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تحول مالی برای آینده ای پایداردر »قچار« با افزایش سرمایه ۲۵۰۰ میلیاردی
شــرکت فرآورده های 
غذایی و قند چهارمحال 
)قچار( با افزایش سرمایه 
۲۵۰۰ میلیــارد ریالی از 
محل سود انباشته، اقدام 
مهــمی در مسیر اصلاح 
ســاختار مالی و رشــد 
پایدار انجام داده و این اقدام، چشــم‌انداز مثبتی 
برای افزایش درآمد و سودآوری تا سال ۱۴۰۶ ایجاد 

کرده است.
شرکت فرآورده های غذایی و قند چهارمحال یکی از 18 
شرکت فعال در صنعت قند و شــکر بازار سرمایه بوده و در 
ســال جاری رتبه اول در صنعت و نیز رتبه 42 را در میان 
شرکت های حاضر در بازار ســرمایه از سوی سازمان بورس 
کسب نمود. این رتبه ناشی از کسب امتیاز 87.25 درصدی 
در خصوص پارامترهای نقش آفرینی در توسعه بازار )امتیاز 
47.24 درصد(، حاکمیت شرکتی )امتیاز 82.59 درصد( و 
شفافیت اطلاعاتی )97.93 درصد( می باشد که باتوجه به 
عملکرد یکساله منتهی به شــهریور 1403 به این شرکت 

اعطا شد.
قچار در ۱۹ آذر ماه سال جاری، پیشنهاد افزایش سرمایه 
۲،۵۰۰ میلیارد ریالی )معادل ۵۵.۵۶ درصد سرمایه کنونی( 
را از محل سود انباشته ارائه داد. حسابرس و بازرس قانونی 
شرکت، سود انباشته را پس از کسر سود مصوب مجمع عادی 
سالیانه )۳۰ تیر ماه ۱۴۰۳( کافی دانستند. سازمان بورس 
نیز در نیمه نخست اسفند ماه، مجوز این افزایش سرمایه را 

صادر کرد.
لذا شرکت فرآورده های غذایی و قند چهارمحال که تا پایان 
سال مالی ۱۴۰۲ سود انباشته خود را به رقم ۳،۳۷۱،۶۴۷ 
میلیون ریال رســانده بود، در مجمع شرکت سود تقسیمی 
۷۲۰،۰۰۰ میلیون ریال را مصوب کرد. با وجود سود انباشته 
۲،۶۵۱،۶۴۷ میلیون ریالی، این شرکت از کفایت لازم برای 
افزایش سرمایه برخوردار است تا به اهداف پیش‌ بینی شده 
ای مانند اصلاح ساختار مالی دست یابد. در ادامه، وضعیت 

این شرکت را بررسی خواهیم کرد.
»قچار« که از سال ۱۳۷۰ با سرمایه ثبتی یک میلیارد 
ریال فعالیت خود را آغاز کرده اســت، تاکنون ۹ افزایش 
سرمایه را به ثبت رسانده و اولین افزایش سرمایه در سال 
نخســت فعالیت )۱۳۷۰( به مبلغ ۹۹۹ میلیارد ریال از 

محل آورده نقدی ســازمان صنایع مــلی صورت گرفت، 
سایر افزایش سرمایه های شرکت از محل اندوخته قانونی، 
تجدید ارزیابی دارایی ها و سود انباشــته انجام شده‌اند. 
در سال های اخیر، قچار توجه ویژه‌ای به استفاده از سود 
انباشته برای افزایش سرمایه داشــته است. به طوری که 
در سال ۱۴۰۱، افزایش ســرمایه ۱،۰۴۴،۰۴۰ میلیون 
ریالی )معادل ۴۲.۵۱ درصد ســرمایه ثبتی شــرکت( از 
محل سود انباشته انجام شد. در سال ۱۴۰۲ نیز افزایش 
ســرمایه دیگری بــه ارزش ۱،۰۰۰،۰۰۰ میلیون ریال 
)معادل ۲۸.۵۷ درصد ســرمایه ثبتی شرکت( از همین 

محل صورت گرفت.
این شــرکت در بازار بورس اوراق بهادار تهران و در گروه 
مواد غذایی و آشــامیدنی با نماد »قچار« درج شده و شروع 
معاملات ســهام آن از بهمن ماه 1391 بوده اســت. ضمنا 
عملکرد مطلوب شــرکت در 7 سال گذشته موجب افزایش 

قابل توجه قیمت سهام آن شده است.
در سال ۱۳۹۵، این شرکت با سرمایه ۱۴۰ میلیارد ریالی و 
ارزش سهام ۳،۷۳۲ ریال برای هر سهم، تعداد ۶۶،۸۶۴،۱۰۱ 
سهم را در طی ۲۰۴ روز کاری معامله کرد و ارزش کل سهام 
معامله شــده را به ۲۴۶،۷۰۲ میلیون ریال رســاند. از سال 
۱۳۹۵ تا ۱۴۰۰، قیمت هر ســهم تا ۱۲،۸۹۰ ریال افزایش 

یافت و حجم معاملات نیز رشــد چشــمگیری داشت. در 
سال ۱۴۰۰، تعداد ۷۸۸،۹۴۷،۷۴۲ سهم در طی ۱۷۸ روز 
کاری معامله شد و ارزش سهام معامله شده به ۹،۴۹۲،۷۴۲ 
میلیون ریال رسید. اگرچه در ســال های ۱۴۰۱ و ۱۴۰۲ 
قیمت سهم با اصلاح مواجه شد، اما افزایش حجم معاملات 
باعث شد ارزش سهام معامله شده در قله ۳۰،۰۰۰ میلیارد 

ریال حفظ شود.
با توجه به عملکرد قچار در ســال های گذشــته، این 
شــرکت به منظور اصلاح ســاختار مالی و بهره مندی از 
معافیت مالیاتی، برنامه افزایش سرمایه ۵۵.۵۶ درصدی 
را در دستور کار قرار داد. این اقدام با هدف جلوگیری از 
خروج نقدینگی از شرکت و اســتفاده از آن برای اصلاح 
ســاختار مالی انجام شده اســت. همچنین، این افزایش 
ســرمایه به بهبود رتبه اعتباری شــرکت نزد بانک ها و 
مؤسسات مالی و کاهش هزینه های مالی مرتبط با تأمین 

نقدینگی کمک خواهد کرد.
شــرکت فرآورده های غذایی و قند چهارمحال پیش‌بینی 
کرده اســت که قیمت خرید چغندر در ســال های آتی با 
افزایش ســالانه ۵ تا ۱۰ درصد همراه خواهــد بود. با توجه 
به قیمت این ماده در سال ۱۴۰۲ )۲۸،۳۵۶ ریال( و قیمت 
مصوب هیأت وزیران برای ســال جاری )۳۴،۹۸۰ ریال(، 

پیش‌بینی می شــود نرخ چغندر در ســال هــای آینده به 
ترتیب به ۴۵،۴۷۴ ریال )۱۴۰۴(، ۵۶،۸۴۳ ریال )۱۴۰۵( و 
۷۱،۰۵۳ ریال )۱۴۰۶( برسد. بر این اساس، قچار با استفاده 
از افزایش سرمایه می تواند در مقابل افزایش بهای تمام شده 
تولیدات خود )ناشی از رشد قیمت مواد اولیه و هزینه هایی 
مانند حقوق و دستمزد( مقاومت کرده و درآمد خود را بهبود 

بخشد.
پیش‌بینی می شود درآمد سال ۱۴۰۴ از ۱۹،۸۰۳،۲۲۸ 
میلیون ریال به ۲۵،۷۴۴،۱۹۶ میلیون ریال برســد و سود 
خالص ۴،۲۶۸،۰۷۱ میلیون ریالی محقق شــود. این اقدام 
باعث می شود سود انباشته شرکت به ۶،۸۶۵،۱۳۰ میلیون 
ریال برســد. همچنین، قچــار پیش‌بینی کرده اســت که 
رشــد درآمد ناشی از اجرای افزایش سرمایه، ارزش درآمد 
عملیاتی را در ســال ۱۴۰۵ به ۳۵،۰۱۲،۱۰۷ میلیون ریال 
و ســود خالص را به ۵،۹۵۹،۹۰۰ میلیون ریال برساند. در 
نتیجه، سود انباشــته پایان دوره به ۱۱،۳۳۱،۲۰۵ میلیون 
ریال خواهد رسید. بر اساس پیش‌بینی ها، درآمد عملیاتی 
ســال ۱۴۰۶ به ۴۵،۸۶۵،۸۶۰ میلیون ریال و سود خالص 
به ۶،۹۸۸،۷۱۵ میلیون ریال خواهد رسید و ســود انباشته 
شــرکت به رکورد ۱۶،۰۰۰ میلیارد ریال نزدیک می شود. 
این افزایش سود انباشته به بهبود نسبت‌های مالی شرکت 
و افزایش ســهم حقوق صاحبان ســهام از دارایی ها کمک 

خواهد کرد.
همچنان که مشــاهده می شــود، با افزایش سرمایه سال 
جــاری، ارزش کل دارایی های شــرکت از ۱۷،۹۴۳،۴۱۸ 
میلیون ریال به ۳۰،۵۹۲،۷۱۶ میلیون ریال در سال ۱۴۰۶ 
خواهد رسید. همچنین، ســهم حقوق صاحبان ســهام از 
۱۱،۸۰۴،۹۱۱ میلیون ریال به ۲۳،۹۳۳،۹۵۵ میلیون ریال 

رشد خواهد کرد.
لذا شرکت برای تحقق پیش‌بینی های مذکور و در راستای 
اصلاح ساختار مالی و حفظ ســرمایه در گردش، قصد دارد 
۱۰۰ درصد افزایش ســرمایه ۲،۵۰۰ میلیارد ریالی خود را 
در این حوزه صرف کند. این اقدام به شرکت کمک می کند 
تا رشــد درآمد عملیاتی خود را با تأمین سرمایه در گردش 
محقق کرده و سهم حقوق صاحبان ســهام از دارایی ها را 
بهبود بخشد. بر این اساس، قچار به مجمع عمومی فوق‌العاده 
پیشــنهاد کرده اســت تا افزایش ســرمایه مزبور را بر پایه 
پیش‌بینی های صورت گرفته مصوب کرده و اختیار اجرای 

آن را به هیأت مدیره تفویض نماید. 
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تورم، به عنوان یکی از اصلی ترین چالش های اقتصادی، 
در شــرایطی پدیدار می گردد که میــزان کالا و خدمات 
تولید شده در جامعه، پاسخگوی حجم نقدینگی موجود 
نباشــد. از این رو، هرچند ارتباط میان نرخ تورم و قیمت 
دلار برقرار است، اما این رابطه مستقیم و یک به یک نیست؛ 
چرا که عامل تأثیرگذارتر در این میان، انتظارات تورمی 

است.
زمانی که چشــم‌انداز جامعه از آینده شــامل افزایش 
تنش هــای سیاسی و نظامی باشــد، انتظــارات تورمی 
تقویت می گردد. علــت این امر را می تــوان در کاهش 
رغبت ســرمایه گذاران به فعالیت در بخش های تولیدی 
جست‌وجو کرد؛ زیرا در شرایط بی ثباتی و عدم اطمینان، 
ســرمایه گذاری در تولیــد کالا و خدمات بــا مخاطرات 
بیشتری روبه‌رو خواهد بود. این امر موجب کاهش سطح 
تولید، و به تبع آن، افزایش سطح عمومی قیمت ها یا تورم 
می شــود. در مقابل، زمانی که جامعه آینده‌ای باثبات و 
کاهش ریســک های سیاسی و نظامی را در افق ببیند، 
انتظارات تورمی تعدیل می گردد. در چنین شــرایطی، 
ســرمایه گذاران داخلی و خارجی انگیزه بیشتری برای 
ســرمایه گذاری در بخش های تولیدی پیدا می کنند، و 
این امر موجب افزایش تولید، کاهش قیمت ها و در نهایت 

کاهش نرخ تورم خواهد شد.

به عنوان نمونه‌ای عیــنی، می توان بــه فضای مثبت 
مذاکرات غیرمســتقیم میان ایران و آمریکا در روزهای 
اخیر اشــاره کرد. این فضای مثبت، علیرغم عدم تغییر 
محســوس در نرخ تورم، ســبب کاهش قیمت دلار آزاد 
شــده و از رشــد دلار توافقی نیز جلوگیری نموده است. 
این وضعیت نــاشی از دیدگاه جامعه اســت که معتقد 
اســت توافقات احتمــالی می تواند فشــار تحریم ها را 
کاهش داده، محیط اقتصــادی را پیش‌بینی پذیرتر کند، 
و در نهایت به تســهیل فعالیت های اقتصادی و افزایش 

سرمایه گذاری های مولد منجر شود.
در پاســخ به این پرســش که چرا کاهش ریسک های 
سیاسی انتظارات تورمی را کاهش می دهد، باید به تغییر 
رفتار ســرمایه گذاران در مواجهه با شرایط باثبات اشاره 
کرد. در چنین شرایطی، ســرمایه گذاران به جای هدایت 
ســرمایه خود به ســوی دارایی های غیرمولد نظیر طلا، 
تمایل بیشتری به سرمایه گذاری در تولید کالا و خدمات 
پیدا می کنند. این رفتار موجب تقویت ســمت عرضه در 
اقتصاد شــده و در نهایت کالا و خدمات بیشتری نسبت 
به نقدینگی موجود تولید خواهد شــد؛ نتیجه این روند، 

کاهش سطح عمومی قیمت ها یا تورم خواهد بود.
در مجموع، اگر فضای مثبت مذاکرات ادامه یابد و توافق 
حاصل شود، به نظر می‌رسد قیمت دلار توافقی نه تنها به 
میزان تورم رشــد نخواهد کرد، بلکه احتمال کاهش نیز 
وجود دارد. اما در صورتی که تنش های سیاسی و نظامی 
بار دیگر افزایش یابد، انتظارات تورمی ممکن است باعث 

شود قیمت دلار بیش از نرخ تورم رشد نماید.

نگرش ســرمایه گذاران نســبت به مذاکرات هســته‌ای و احتمال 
پیامدهــای متفــاوت، از جملــه بهبود شــرایط اقتصــادی، در کنار 
تصمیم‌گیری های مدیران بنگاه های اقتصادی، تأثیر بســزایی بر رفتار 
سرمایه گذاران و تصمیم‌گیری آنان برای خرید، فروش یا اتخاذ موضع 
بی طرفانه دارد. تاکنــون دلایل متعددی برای توضیــح واکنش های 

مختلف سرمایه گذاران بیان شده که در ادامه تشریح می شود:
وقتی یک رویداد سیــاسی منجر به افزایش ســطح انتظار مثبت 
سرمایه گذار شــود، این امر می تواند در افزایش قیمت سهام نمود 
پیدا کند. از ایــن رو، اعلام برگزاری مذاکرات هســته‌ای، به دلایل 

مختلفی ممکن است با واکنش مثبت سرمایه گذاران همراه باشد:
 رفع احتمــالی محدودیت هــا: حــذف محدودیت های 
اعمال شده در تهیه منابع اولیه تولید و کاهش هزینه های تولید که 
با دستیابی به توافق همراه اســت، می تواند قفل هایی را باز کند که 
تاکنون مانع از بهره برداری از فرصت های رشــد در صنایع مختلف 

بوده‌اند.
 بهبود صادرات و ارزآوری: ایجاد شــرایط مطلوب تر برای 
صادرات کالا و خدمات و دســت یابی به درآمدهــای ارزی، موجب 
افزایش سودآوری شرکت ها شده و جذابیت سهام برخی گروه های 

صنعتی را افزایش می دهد.
  رفع محدودیت های بانــکی: امکان گشــایش اعتبارات 
اســنادی متقابل با فروشــندگان و خریداران شــرکت ها، کاهش 
هزینه های جانبی انتقال وجوه و بهبود روابط مالی بین‌المللی، تأثیر 

مثبتی بر عملکرد بنگاه ها خواهد داشت.
  بهبود شــاخص های کلان اقتصادی: پیش‌بیــنی بهبود 
فضای کســب‌وکار، رونق اقتصادی کشــور و ارتقای شــاخص های 

کلان اقتصادی، از توافقات هسته‌ای نشــأت گرفته و یکی از عوامل 
کلیدی رویکرد مثبت ســرمایه گذاران به شمار می‌رود. با این حال، 
مذاکرات هسته‌ای ممکن است واکنش منفی سرمایه گذاران را نیز 
در پی داشته باشد. در صورتی که سرمایه گذاران انتظار عدم توافق 
یا تشــدید مشــکلات اقتصادی را داشته باشــند، احتمال واکنش 
منفی افزایش می یابد. یکی از ویژگی های بازار ســهام، تأثیرگذاری 
نمایان تر اخبار منفی نســبت به اخبار مثبت اســت. در بسیاری از 
موارد، همبســتگی منفی میان بازده فعلی و نوسانات آتی مشاهده 
می شود که به آن اثر انتقال یا صنعت گفته می شود؛ به این معنا که 
نوسانات ناشی از اخبار بد، شدیدتر از نوسانات ناشی از اخبار خوب 
خواهد بود. از ســوی دیگر، در مواردی که مذاکرات هسته‌ای فاقد 
چشم‌انداز قطعی باشد، ســرمایه گذاران ممکن است نگرش خاصی 
نسبت به آن نداشــته باشــند و در نتیجه، هیچ واکنش ملموسی از 
خود نشان ندهند. نکته حائز اهمیت در این میان، میزان تأثیرپذیری 
صنایع مختلــف از تحریم ها اســت. صنایعی که بــه دلیل ماهیت 
درون‌زا کمتر تحت تأثیر تحریم ها قرار گرفته‌اند، به همان نســبت 
واکنش کمتری به نتایج مذاکرات نشــان می‌دهند. بنابراین، میزان 
آسیب پذیری صنایع از تحریم ها، عاملی تعیین کننده در امید یا عدم 

امید سرمایه گذاران به بهبود شرایط خواهد بود.

 دلار، تورم و مذاکرات؛
 نبرد انتظارات در بازار ارز

 اثر انتقال در بازار سهام؛
 چرا اخبار بد تأثیر بیشتری دارند؟

سمانه ارشدی
محمد صادق کمال وند

مدرس دانشگاه و تحلیلگر بازار سرمايه کارشناس بازار سرمایه
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پتروشیمی بوعلی‌سینا 
عملکــرد  ثبــت  بــا 
 120 خیره کننــده 
درصــدی از ظرفیــت 
اسمی، طلایه‌دار صنعت 
پتروشیمی در سال ۱۴۰۳ 
شد. این شــرکت نه تنها 
رکورد تولید را شکســت، 
بلکه فاصله خود با رقبا را 
نیز افزایش داد. در مقابل، 
برخی پتروشیمی ها مانند 

آبادان و فارابی با کاهش شدید تولید مواجه شدند.  

   بوعلی‌سینــا؛ ســتاره درخشــان صنعت 
پتروشیمی در سال ۱۴۰۳

صنعت پتروشیمی ایران در سال گذشته شاهد عملکردی 
دوگانه بود؛ برخی شــرکت ها مانند پتروشیمی بوعلی‌سینا 
با ثبت رکوردهای بی ســابقه، ســکوی برتری را از آن خود 
کردند، درحالی که برخی دیگر با کاهش چشــمگیر تولید 
دســت‌وپنجه نرم می کنند. براســاس آخرین گزارش ها، 
پتروشیمی بوعلی‌سینا با تحقق 120 درصدی ظرفیت اسمی 
تولید، نه تنها عنوان برترین پتروشیمی سال را کسب کرد، 
بلکه فاصله قابل توجهی با رقبای خــود مانند مارون )۱۱۶ 
درصد( و غدیر )۱۱۲ درصد( ایجاد نمود. این درحالی است که 
پتروشیمی هایی مانند آبادان )۱۲ درصد(، فارابی )۳۲ درصد( 
 و اصفهان )۳۶ درصد( در پایین ترین سطح عملکردی قرار

 گرفتند.  

   رشد درآمدی، اما با چالش تولید
در اســفند ۱۴۰۳، درآمد صنعت پتروشیمی با رشــد 
۴۱ درصدی نسبت به سال قبل به مبلغ 94 هزار و 351 
میلیارد تومان رسید، امــا این افزایش عمدتــاًً ناشی از 
افزایش نرخ ارز و قیمت محصولات بود، نه رشد تولید. با 

این حال، شرکت های پیشرو مانند بوعلی‌سینا توانستند 
هم در تولید و هم در درآمدزایی عملکرد درخشانی ثبت 
کنند. به طوری که با تولید مستمری همچون مقدار 173 
هزار و 665 تن محصول در اسفند 1403 به درآمد سالانه 

6 هزار و 543 میلیارد تومان رسید.

   چالش های پیش روی صنعت
اگرچه بازگشــت گاز به اوره ســازان تا حدی شرایط را 
بهبود بخشید، اما قطعی گاز و مشــکلات زیرســاختی 
همچنان سایه ســنگینی بر عملکرد برخی پتروشیمی ها 
انداخته است. این موضوع شکاف عمیق بین شرکت های 
موفق و ناموفق را بیش از پیش آشکار کرده است و جایگاه 

شرکت هایی همچون بوعلی را تقویت کرد.
پتروشیمی بوعلی‌سینا با مدیریت بهینه منابع و بهره‌وری 
بالا، الگویی موفق در صنعت پتروشیمی کشور محسوب 
می شــود که با برنامه ریزی کلان فاصله بین برترین ها و 

بازندگان این صنعت تقویت می شود.  

  سلطان بی‌رقابت پتروشیمی ها؛ 
  بوعلی سینا با عملکرد 120 درصدی،

 رکوردشکنی کرد!
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بازار سرمایهبازار سرمایه

بازار سرمایه پس از کاهش ریسک های سیاسی و آغاز 
زمزمه های مذاکرات هســته‌ای، تحولات چشمگیری را 
تجربه کرد. کاهش قیمت سهام به محدوده های جذاب، 
زمینه ســاز یک رالی قدرتمند در کلیت بــازار، به‌ویژه 
گروه های بانکی و خودرویی شــد. در این میان، ســهام 
بنیادی و مستعد مانند سیمان، مواد غذایی، هلدینگ ها و 
پالایشی ها همچنان مورد توجه سهامداران قرار گرفتند

وجود طرح هــای توســعه، کاهش ریســک انرژی و 
چشــم‌انداز کاهش هزینه ها در برابر قیمت محصولات، 
دلیل جذابیت این صنایع بود. به عنــوان نمونه، صنعت 
سیمان پس از ورود به بورس کالا دوره‌ای از رونق جدید 

را تجربه کرد و همچنان چشم‌انداز صعودی دارد.
صنایع غذایی و مصرفی، مانند لاستیک، و بانک هایی 
نظیر ونوین، خاور، پست و شــرکت های خدماتی مانند 
فاراک به دلیل تثبیت یا رشــد حاشیه سود، با استقبال 

سهامداران روبه‌رو شدند.
ارزش معاملات خرد بازار ســهام به طور متوســط به 

محدوده ۲۰ همت رسیده اســت که نشان از رشد علاقه 
ســرمایه گذاران دارد. این اســتقبال عاملی مهم برای 

پایداری معاملات محسوب می شود.
در بلندمدت، روند صعودی بازار قابل پیش‌بینی است و 
اصلاحات کوتاه مدت جای نگرانی ندارد. سرمایه گذاران 
می توانند به ســهام جامانده و پرپتانسیل توجه کنند. 
به عنوان مثال، ســهام پالایشی پــس از اصلاح کوچک 
ممکن اســت مجدداًً رشــد کنند. با این حال، شایعات 
تغییر فرمول محاسبه خوراک پالایشگاه ها و ریسک های 

مربوط به دلار نیمایی همچنان باید مدنظر قرار گیرد.
شاخص هم‌وزن نســبت به شاخص کل جا مانده است 
و امکان رشد ســهام این گروه وجود دارد. انتخاب سهام 
بنیادی و ارزنده در این گروه اهمیت بیشتری دارد، چرا 
که امکان رشد ســهام کم‌ارزش به دلیل هیجانات بازار 
وجود دارد. اعلام افزایش نرخ برق ممکن اســت موجب 
دریافت مجوز افزایش نرخ محصول در صنایع نیروگاهی 
و تولید برق شود، که می تواند رشــد سهام این گروه را 

تسهیل کند.
در پایان، کاهش نرخ اخــزا از ۳۷ درصد به ۳۴ درصد، 
احتمال توافق هســته‌ای و رفع تحریم ها، فشار کسری 
بودجه دولت را کاهش داده و شرایط مثبتی برای رشد 

بازار سرمایه ایجاد کرده است.

 تحلیل بازار سرمایه: 
رالی قدرتمند و چشم‌انداز آینده

مدیر سرمایه گذاری صندوق بازارگردانی 
سبدگردان امید نهایت نگر

محمد سرلک

بازار سرمایه سال جدید را با روندی صعودی و سبزپوشی آغاز 
کرد، در حالی که پایان سال گذشته بیشتر شاهد افت شاخص ها 
بودیم. آغاز سال با شعار رهبر انقلاب مبنی بر حمایت از تولید، 
بیانگر اهمیت سرمایه‌گذاری در این حوزه بود و بازار سرمایه 

توانسته است نقشی کلیدی در این مسیر ایفا کند.

   عوامل اثرگذار بر بازار
اعلام تمایــل بــه مذاکرات غیرمســتقیم میــان ایران و 
طرف هــای بین‌المللی نیز ســبب افزایــش خوش‌بینی در 
میان سرمایه گذاران شــد. این امر به ویژه در صنایع بانکی و 
خودرویی تأثیرگذار بود و این دو گروه به عنوان پیشروان بازار 
مورد توجه قرار گرفتند. تجربه موفــق این صنایع در دوران 
امضای برجام، باعث شد که سرمایه گذاران با خاطرات مثبت 
به این حوزه ها بازگردند. با این حال، کاهش قیمت کالاهای 
جهانی نظیر نفت و فلزات به دلیل تشدید جنگ تجاری میان 
قدرت های بزرگ اقتصادی، استقبال از برخی صنایع بازار را 
محدود کرد. انتظار می‌رود این وضعیت به تدریج تغییر کند و 
صنایعی همچون پالایشگاهی دوباره مورد توجه قرار گیرند.

   تأثیر دلار و طلا
رشد بی سابقه قیمت دلار و عبور از مرز 100 هزار تومان در کنار 
افزایش قیمت اونس جهانی طلا، سرمایه گذاری در طلا را به گزینه‌ای 
جذاب تبدیل کرد. با این حال، پس از انتشار اخبار مذاکرات و کاهش 

قیمت ارز، بازدهی طلا در ماه اول سال منفی شد.

   فرصت های صنایع و صندوق ها
رفــع تحریم هــا می تواند به طور گســترده بــر صنایع 
کشور تأثیر مثبت داشته باشــد. صادرکنندگان می توانند 
محصولات خــود را با قیمت هــایی بهینه تــر در بازارهای 
جهانی عرضه کنند و ورود تکنولوژی های جدید به کشور، 
کاهش هزینه هــا، بهبود کیفیت و افزایــش بهره‌وری را به 
همراه خواهد داشت. این مســئله به ویژه در صنایعی مانند 

حمل‌ونقل دریایی اهمیت دارد.
 از ســوی دیگر، صندوق های اهرمی که به دلیل ویژگی 
ضریب اهــرمی در پرتفــوی محبوبیت زیــادی در میان 
ســرمایه گذاران دارند، با شــروع روند صعودی بازار مورد 
استقبال بیشتری قرار گرفته‌اند. در مراحل اولیه رشد بازار، 
این صندوق ها با فاصله قابل توجهی نسبت به NAV خود 
معامله می شوند، اما با رسیدن به سقف NAV، روند تعادلی 
در آنها شکل می‌گیرد. همچنین، نخستین صندوق بخشی 
با اســتقبال خوبی مواجه شــد و افزایش تعداد و تنوع این 
صندوق ها نشان‌دهنده دیدگاه مثبت بازار به این ابزارهای 

سرمایه گذاری است.

   جمع بندی و چشم انداز
به نظر می‌رســد گروه های بانکی، خودرویی و حمل‌ونقل 
همچنان مورد توجه بــازار قرار دارند. بــا این حال، کاهش 
 تحریمــها می تواــند ــبه رونق کلی ــبازار کــمک کند و

شــرکت هایی که گزارش های بهبود عملکــرد ارائه کنند، 
جذابیت بیشتری پیدا خواهند کرد. در نهایت، با آغاز فصل 
مجامع، انتظار می‌رود شرکت هایی که سود تقسیمی مناسب 
در کنار کیفیت سود بالا دارند، بیشتر مورد توجه حقوقی ها 

قرار گیرند.

ســال 1403 با چالش‌های بسیاری برای اقتصــاد و بازار 
ســرمایه به پایان رسید. تغییرات سیاسی، ســایه جنگ، و 
ریسک های اقتصادی از جمله موانع بزرگ این سال بودند. با 
این حال، آغاز مذاکرات میان ایران و آمریکا در سال 1404 و 
امید به دستیابی به توافق، سبب ایجاد تحولات چشمگیر در 
بازار سرمایه شد. ارزش معاملات به رکوردهای جدیدی دست 
یافت و شاخص کل توانســت برای اولین بار از مرز 3 میلیون 

واحد عبور کند.

   خوش بینی به توافق و تأثیر آن بر صنایع
در شرایط کنونی، بیشتر تحلیل گران به تحقق توافق میان 
دو کشور خوش‌بین هستند. این در حالی است که شاخص ها و 
قیمت سهام بسیاری از شرکت ها رشد قابل توجهی داشته‌اند، 
اما همچنان امیدواری به تداوم این روند و آینده روشن بازار 

سرمایه وجود دارد.
با این حال، انتظار می‌رود تأثیر توافــق بر صنایع مختلف 
یکنواخت نباشــد. برخی صنایــع ظرفیت بیشــتری برای 
بهره مندی از فرصت های پسا توافق دارند و توجه به این نکته 

در بررسی فرصت های سرمایه گذاری اهمیت ویژه ای دارد.

   متغیرهای اصلی تأثیرگذار
 ســطح توافق: نوع و میزان توافق )از معافیت محدود 
فروش نفت تا ورود سرمایه گذاری خارجی( می تواند تأثیرات 

متفاوتی بر اقتصاد و بازار سرمایه داشته باشد.

  نرخ ارز: تثبیت یــا تغییرات نــرخ ارز از جمله عوامل 
کلیدی است که صنایع مختلف را تحت تأثیر قرار می دهد.

  ورود تکنولوژی: با رفع تحریم ها، صنایع وابســته به 
تکنولوژی، مانند خودروسازی و قطعه سازی، می توانند رشد 

چشمگیری را تجربه کنند.

   صنایع برتر در دوران پسا توافق
  بانکداری: رونق اقتصــادی، افزایش مبادلات خارجی 
و ورود ســرمایه گذاری های جدید، درآمد عملیاتی بانک ها 
را افزایش داده و جایگاه کلیدی آن هــا در اقتصاد را تقویت 
می کند. هرچند ممکن اســت برخی از بانک ها، که از محل 
نوسانات نرخ ارز درآمد داشته‌اند، در صورت تثبیت ارز بخشی 

از این مزیت را از دست بدهند.
  زیرساخت ها: توسعه نیروگاه‌ها، حمل‌ونقل و زنجیره های 
انرژی از جمله اولویت‌های دولت پس از توافق خواهد بود. این 

حوزه ها می توانند از عواید توافق بیشترین بهره را ببرند.
  پتروشیمی و فلزات اســاسی: کاهش تحریم ها می 
تواند صادرات این صنایع را تســهیل کنــد و همچنین ورود 
سرمایه گذاری خارجی به این بخش ها زمینه رونق بیشتری را 

فراهم خواهد آورد.

   چالش‌ها و آینده صنایع کوچک
صنایع کوچک همچنان تحت تأثیر سیاست های دولت 
باقی می مانند. مســائلی مانند قیمت گذاری دســتوری، 
نرخ های مالیاتی و تعرفه های تجاری در تعیین سرنوشت 
این صنایع نقش اســاسی دارند. رویکرد دولت در دوران 
پســا توافق در قبال این متغیرها برای آینــده این بخش 

حیاتی است.

آغاز سبزپوشی بازار
 بررسی گروه های پیشرو و ابزارهای سرمایه گذاری

از مذاکره تا موفقیت
تحلیل دوران پسا توافق در بازار سرمایه

رسول جاویدی
مدیرسرمایه گذاری سبدگردان داریوش

حسن خضوعی
تحلیلگر کارگزاری صبا تامین
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براساس دستورالعمل معاملات اختیار معامله، توقف نماد 
سهام پایه منجر به توقف نماد معاملاتی آپشن های مرتبط 
با آن نیز خواهد شد. عمده توقف‌های نمادهای دارایی های 
پایه مشتقه، کوتاه مدت بوده و پیش از انجام توقف، اطلاعات 
لازم توسط ناشر سهام از طریق سامانه کدال اطلاع‌رسانی 

می شود.
 به عنوان مثال، نمادهایی که به دلیل افزایش ســرمایه 
متوقف می شــوند، مســتندات مرتبط با برگزاری مجمع و 
افزایش ســرمایه حداقل ۱۰ روز پیش از توقف در سامانه 
کدال منتشــر می گردد؛ این فرآیند فرصتی مناسب برای 
اتخاذ تصمیمات لازم در اختیار فعالان بازار سهام و مشتقه 

قرار می دهد.
افشای اطلاعات توسط ناشر ســهام پایه، به‌عنوان یکی از 
سازوکارهای مؤثر در افزایش شــفافیت اطلاعاتی شناخته 
می شود؛ این اقدام ممکن است بر انتظارات مرتبط با قیمت 
دارایی پایه و به تبع آن، بر ســطح قیمت ها در بازار مشتقه 

تأثیر بگذارد.
 از این‌رو، فعالان بازار مشتقه، پیش و پس از انجام معاملات 
خرید یا فروش، اطلاعات منتشره سهام پایه در سامانه کدال 
را به دقت بررسی می کنند. طی سال های اخیر، تلاش های 
گسترده‌ای صورت گرفته اســت تا فرآیندهای بازگشایی و 
توقف نمادهای پایه کمترین ریســک عملیاتی را برای بازار 

اختیار معامله به همراه داشته باشد. همچنین پیشنهاد هایی 
برای مدیریت توقف های خاص، نظیر توقف نماد پایه در روز 
سررسید آپشن ها، تهیه شده و در کمیته تدوین مقررات بازار 

سرمایه در حال بررسی است.
انتخــاب دارایی های پایه و نمادهای مرتبط با آپشــن، 
برعهده فعالان بازار اســت و این انتخاب ها براساس سطح 
ریسک پذیری و اهداف معاملاتی هر فرد صورت می‌گیرد؛ 
این موضوع ارتباط مستقیمی با ارکان بازار سرمایه ندارد. 
برخی فعالان ممکن است نمادهای پایه با سطح شفافیت 
بالاتر را ترجیح دهند، در حالی که دیگران با هدف مدیریت 
ریســک ســرمایه گذاری، نمادهای با شــفافیت کمتر را 

انتخاب نمایند.
بورس تهران به عنوان یکی از ارکان اصلی بازار ســرمایه، 
اقدامات متعددی را در جهت ایجاد زیرساخت های مناسب 
برای حمایت از بازارها، تنظیم فرآیندهای منصفانه عملیات 
بازار، نظارت بر معاملات، و مدیریت ریســک های موجود 
انجام داده است. این تلاش ها با هدف حفظ تداوم، توسعه، 

کارایی و پویایی بازار صورت می گیرد. 
بازار مشتقه، به عنوان بازاری حرفه‌ای شناخته می شود که 
مناسب تمامی افراد نبوده و صرفاًً اشخاصی که دانش کافی 
در حوزه مفاهیم مشتقه و فرآیندهای بازار دارند، می توانند 
در آن فعالیت نمایند. افراد فاقد دانش و آگاهی لازم، نباید 

وارد معاملات مشتقه شوند.
 بدیهی اســت فعالان حرفه‌ای این حوزه، تمامی ریسک 
های موجود، از جمله ریســک توقف نماد معاملاتی، را در 

تصمیمات و معاملات خود لحاظ می کنند.

نقدشــوندگی و اســتمرار معاملات در بــازار ســرمایه از ارکان 
اصلی بهره مندی دارندگان آپشن ها به شــمار می‌رود. بدون وجود 
نقدشوندگی، حضور فعال و مؤثر در این عرصه عملًاً ممکن نیست. 
یکی از بزرگ ترین ریسک های موجود در بازار سرمایه، توقف نمادهای 
معاملاتی است؛ مسئله‌ای که می تواند آپشن‌ها را با تغییرات بنیادین و 

چالش های جدی مواجه سازد.
ارزش گذاری آپشن ها بر دو مؤلفه اصلی استوار است: ارزش ذاتی و 
ارزش زمانی. چنانچه توقف نماد معاملاتی به مدت طولانی رخ دهد، 
به عنوان مثال اگر نماد یک ماه از دو ماهِِ باقی مانده تا سررسید آپشن 
متوقف باشــد، ارزش زمانی آن تقریباًً پنجاه درصد کاهش خواهد 
یافت. از آنجا که فعالان بازار ارزش زمانی آپشن ها را معمولًاً یک تا 
دو هفته قبل از سررسید به کلی حذف می کنند، این مسئله می تواند 
باعث کاهش چشم‌گیر در ارزش آپشن ها و زیان سنگین دارندگان 

آن‌ها شود.
در موارد شفاف سازی اطلاعاتی کوتاه مدت همچون افشاگری های 
گروه »الف« و »ب«، به دلیل بازگشایی سریع نماد، چالش جدی برای 
بازار ایجاد نمی شود. این فرآیند علاوه بر شفاف سازی در سهم پایه، 
می تواند به پیشرفت و تحولات مثبت در معاملات آپشن ها نیز منجر 
شود. با این حال، توقف های طولانی مدت، به ویژه توقف نمادهایی که 
به تجدید ارزیابی دارایی ها مربوط هستند، آثار منفی و قابل توجهی 

بر قیمت گذاری آپشن ها و دارایی های پایه خواهند داشت.
معاملات آپشن ها براساس دستورالعمل های موجود قابلیت اعمال 
اختیار و دریافت سهم را دارا هستند. این فرآیند از طریق فناوری های 

سپرده گذاری و اتاق پایاپای با موفقیت اجرایی می شود و محدودیتی 
از این لحاظ وجود ندارد. اما ارزش زمانی آپشــن ها، یا همان »تتا«، 
نقش کلیدی در معاملات ایفا می کند. فعــالان بازار هنگام خرید 
اختیار، ارزش زمانی را پرداخت می کنند؛ لذا در صورتی که نماد به 
مدت طولانی متوقف شــود، این ارزش به طور کامل از بین می‌رود 

و زیان ناشی از آن، مستقیماًً متوجه دارندگان آپشن‌ها خواهد شد.
در شرایطی که کوتاهی شرکت ها در ارائه گزارش‌های مالی منجر 
به تعلیق نماد شــود یا ابهامات جدی در این زمینه وجود داشــته 
باشد، فعالان آپشن ها آسیب جدی خواهند دید. اما در مواردی که 
افشاگری های مالی صورت گیرد یا انعقاد قراردادها در سامانه کدال 
منعکس شود، به دلیل بازگشایی سریع نماد، این عوامل می توانند 

حمایت کننده باشند و زیان ها را به حداقل برسانند.
دارندگان آپشــن ها ترجیح می‌دهند نمادهــای پایه تحت تأثیر 
افشاگری های مثبت رشد کرده و بازدهی مطلوبی را برای آنان فراهم 
آورند. توقف نماد، حتی به صورت کوتاه مدت، نگرانی‌های بسیاری را به 
همراه دارد. دلیل این ترس کاملًاً منطقی است؛ چراکه انتشار ناگهانی 
خبر منفی، ممکن است موجب کاهش شــدید قیمت نماد شود و 
هنگام بازگشایی آپشن ها با آسیب های جدی مواجه شوند. بنابراین 
نقدشوندگی و استمرار معاملات از شــروط اساسی برای دارندگان 

آپشن ها محسوب می شود.
در خصوص توقف طولانی نمادها، مانند موارد مربوط به افزایش 
سرمایه در صنعت خودروسازی، تعدیل اندازه قراردادها و قیمت های 
اعمال از ضروریات خواهد بود. در چنین شــرایطی، چنانچه قیمت 
بسته شده آپشن با قیمت بازگشــایی نماد برابر باشد، هیچ زیان یا 
سودی متوجه دارندگان آپشن ها نخواهد شد. با این حال، دارندگان 
آپشن ها باید هزینه های اعمال اختیار را پرداخت کنند تا سهم مربوطه 

به سبد سرمایه گذاری آنان اضافه گردد.

بازار مشتقه؛ چگونه توقف نمادها را به سکوی 
پیشرفت تبدیل کنیم؟

 ارزش زمانی آپشن ها زیر تیغ
 توقف طولانی مدت نمادها

وحید مطهرنیا
مدیر مشتقه بورس تهران

میثم مقدم
مدیر امور اقتصادی شرکت سرمایه گذاری پویا

رکوردشکنی فولاد سنگان:

رشد 39 درصدی تولید گندله و جهش 435 درصدی کنسانتره!
شرکت فولاد سنگان با ثبت 
رکوردهای خیره کننده، تولید 
گندله را بــه 5 میلیون تن و 
کنســانتره را به ۴.۵ میلیون 
تن رساند! رشد ۳۹ درصدی 
گندله و جهش ۴۳۵ درصدی کنســانتره، این شرکت را به 
قطب تولید فولاد در شرق ایران تبدیل کرده است. آیا سنگان 

به زودی صادرات انبوه را کلید می‌زند؟
شرکت فولاد سنگان در طی سال های گذشته روند رشدی 
قابل توجهی در تولید دو محصول گندله و کنسانتره تجربه 
کرده است. این شرکت که در ســال 1399 موفق به تولید 
بیش از 3 میلیون تن گندله گردید، در سال 1400 با افزایش 
22 درصدی حجم تولید نسبت به سال 1399، میزان تولید 

گندله را به بیش از 4 میلیون تن رساند.
همچنانکه در نمودار فوق مشاهده می شود، در سال 1401 
رشد یک درصدی در تولید این محصول محقق شد و حجم 
تولید را به 4 میلیون و 57 هزار و 145 تن در سال رساند. این 
شرکت که در سال 1402 تولید گندله خود را در 3 میلیون 
و 633 هزار و 172 تن حفظ نمود، در ســال 1403 با ثبت 
رکورد 39 درصدی به حجم 5 میلیون و 64 هزار و 869 تن 
دست یافت. این رشــد قابل توجه ناشی از ثبت رکوردهای 

روزانه همچون رکود ثبت شــده برای 23 خرداد ماه است 
که شرکت موفق به تولید 20 هزار و 110 تن در روز شد. در 

واحد تولید کنسانتره نیز شرکت فولاد سنگان روند توسعه 
مستمر را در پیش گرفت، که با بهره برداری این خط تولید در 

سال 1399 تا کنون همواره افزایشی بوده است. این شرکت 
حجم تولید کنسانتره خود را در سال 1399 به میزان 265 
هزار و 646 تن از ظرفیت 5 میلیون تنی محقق نمود؛ چراکه 
واحد تولید کنسانتره در اواخر خرداد ماه سال مذکور افتتاح 
و وارد چرخه تولید شد. شرکت صنعتی معدنی فولاد سنگان 
خراسان در سال 1400 با ثبت رکورد تولید 453 درصدی 
نسبت به حجم تولید سال 1399، میزان تولید کنسانتره را به 
یک میلیون و 470 هزار و 280 تن رساند. باتوجه به ظرفیت 
اسمی واحد کنسانتره شرکت در سال 1401 حجم تولید این 
محصول به میزان 104 درصد افزایش داد و رقم 3 میلیون و 2 

هزار و 246 تن را در کارنامه این شرکت ثبت نمود.
در سال 1402 با وجود کاهش حجم تولید گندله، واحد 
کنسانتره روند افزایشی خود را ادامه داد و رکورد 33 درصدی 
به میزان 998 هزار و 944 تن را ثبــت نمود که حکایت از 
تحقق حجم تولید 4 میلیــون و 1 هزار و 208 تن محصول 
کنسانتره دارد. فولاد سنگان خراسان در سال 1403 ضمن 
افزایش 435 هزار و 869 تن محصول در حجم تولید سالانه، 
رکورد تولید روانه خود را به 19 هزار و 20 تن در روز رساند که 
در نیمه دوم فروردین ماه ثبت شد. از سوی دیگر روند رو به 
رشد تولید ماهانه این شرکت نیز منجر به ثبت رکورد تولید 

ماهانه 480،410 تن طی آبان ماه سال 1403 گردید. 
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یک برشیک برش

 
در بررسی عملکرد بانک مرکزی لازم است که اشاره ای به سیاست 
گذاری های این رگولاتوری  بازار پــول در دوره های قبل  پرداخته 

شود. 

  الف-دولت روحانی )۱۳۹۲–۱۴۰۰(
دولت حسن روحانی در شرایطی آغاز به کار کرد که نرخ تورم بالای 
۴۰ درصد، تحریم های بین المللی و نوسانات شدید ارزی، اقتصاد 
کشور را تحت فشــار قرار داده بود. در سال های ابتدایی با به نتیجه 
رسیدن برجام، فضای اقتصادی کشور به سمت ثبات نسبی رفت و 
بانک مرکزی توانست نرخ ارز را در محدوده نسبتاًً ثابتی نگه دارد. اما 
از سال ۱۳۹۷ با خروج آمریکا از برجام و بازگشت تحریم ها، شرایط 
به سرعت تغییر کرد. در واکنش به جهش نرخ ارز، بانک مرکزی نرخ 
۴۲۰۰ تومان را برای دلار تثبیت کرد؛ سیاســتی که در ظاهر برای 
حمایت از معیشت مردم بود، اما در عمل موجب ایجاد رانت، فساد 
گسترده و تخریب نظام ارزی کشور شــد. از سوی دیگر همزمان با 
کاهش درآمدهای نفتی، دولت برای جبران کسری بودجه، به افزایش 
برداشت از منابع بانک مرکزی و صندوق توسعه ملی روی آورد و به 
رشد پایه پولی و نقدینگی دامن زد. تلاش هایی برای کنترل بازار ارز 
از طریق ابزارهایی مانند بازار متشکل ارزی صورت گرفت، اما به دلیل 
محدودیت های شدید ارزی، تحریمهای بانکی و عدم هماهنگی در 

تیم اقتصادی دولت، نرخ ارز در مسیر صعودی باقی ماند.
نکته مهم دیگر در این دوره، عدم اســتقلال بانــک مرکزی بود. 
بسیاری از تصمیمات مهم ارزی و پولی در ســطح دولت گرفته می 
شد و نقش بانک مرکزی بیشتر به اجرا کننده سیاست های دولتی 
تنزل یافته بود. با وجود برخی ابتکارات فنی در اواخر دوره، فشارهای 

بیرونی، نبود منابع کافی و ضعف سیاستگذاری، موجب بی ثباتی در 
بازارهای پولی و ارزی شد.

  ب- دولت رئیسی )۱۴۰۰–۱۴۰۳(
با آغاز دولت ابراهیم رئیسی شعارهایی مانند کنترل تورم، ثبات بازار 
ارز و اصلاح ساختار اقتصادی در اولویت قرار گرفت. اما عملکرد بانک 
مرکزی در عمل فاصله زیادی با این اهداف داشت. در ابتدا، مدیریت 
پولی کشور با ناپختگی در تصمیم گیری های ارزی و ضعف در کنترل 
انتظارات تورمی همراه بود. نرخ ارز به سرعت افزایش یافت و بازارهای 

مالی با نوسانات گسترده روبه رو شدند.
در ادامه، سیاســت تثبیت دســتوری نرخ ارز تحت عنوان »دلار 
توافقی« به اجرا درآمد و تلاش شد نرخ دلار در محدودهای مشخص 
باقی بماند. با این حال  نبود منابع ارزی کافی، عدم اعتماد عمومی و 
فشارهای روانی ناشی از نااطمینانی اقتصادی باعث شد این سیاست 
نیز با شکست مواجه شده و شکاف بین نرخ رسمی و بازار آزاد بیشتر 
شود. این روند بستر شکل گیری رانت و فساد ارزی را بیش از پیش 

فراهم کرد.
در حوزه سیاســت پولی، نرخ ســود بین بانکی افزایش یافت تا 
نقدینگی کنترل شــود، اما به دلیل بدهی بــالای دولت، خلق پول 
گسترده توسط شبکه بانکی و رشد مداوم پایه پولی، این ابزار نیز عملًاً 
کارایی لازم را نداشت. در این دوره، رشد نقدینگی به سطوح بی سابقه 

ای رسید و تورم بالا تثبیت شد.
شفافیت عملکرد بانک مرکزی در این دوره نیز کاهش یافت؛ در 
مقاطعی انتشار آمارهای رسمی مانند تورم، رشد نقدینگی و داده های 
ارزی متوقف شد. این مسئله اعتماد عمومی را نسبت به سیاستگذار 
پولی کاهش داد و به بی ثباتی بیشتر در بازارها دامن زد. در مجموع، 
در دوره دولت رئیسی، بانک مرکزی استقلال کافی نداشت و عملًاً به 
نهادی اجرایی برای تأمین مالی دولت و کنترل موقت بازار ارز بدل 
شد؛ نتیجه این روند، تضعیف ارزش پول ملی، تورم پایدار بالا و تشدید 

نااطمینانی اقتصادی بود.

  ج- دولت پزشکیان )از ۱۴۰۴ تاکنون(
دولت پزشکیان در حالی آغاز به کار کرده که اقتصاد کشور با تورم 
مزمن، نقدینگی بالا، کسری بودجه گسترده و نااطمینانی جدی در 
بازارهای مالی مواجه است. در همین ابتدای مسیر، تمرکز سیاستگذار 
پولی بر بازگرداندن ثبات و اعتماد به بازار، شفاف سازی سیاست ها و 
تلاش برای ایجاد هماهنگی بیشتر در تصمیم گیری های اقتصادی 

بوده است.
یکی از نشانه های مثبت در آغاز این دوره، تأکید بر تقویت استقلال 
بانک مرکزی و کاهش مداخلات غیرکارشناسی در تصمیمات پولی و 
ارزی است. برخلاف دوره های گذشته که سیاست های ارزی و مالی 
بعضاًً بدون هماهنگی اعلام و اجرا می شدند، در این دوره تلاش شده 
فضای گفتگوی فعال با بازار و بدنه کارشــناسی برقرار شود و جهت 

گیری های سیاستی به شکل شفاف و قابل پیش بینی بیان شوند.
در حوزه مهار تورم، تمرکز بر کنترل خلق نقدینگی و ساماندهی 
تسهیلات تکلیفی بانک هاست. سیاست هایی در دست تدوین قرار 
دارد که هدف آن اصلاح ترازنامه بانک ها، تقویت نظارت بر جریان پول 

و کاهش فشارهای تورمی ناشی از تامین مالی دستوری دولت و سایر 
نهادهاست. همچنین اصلاح رابطه دولت و بانک مرکزی به گونه ای 
که تأمین مالی دولت از مسیرهای غیرتورم زا انجام گیرد، در دستور 
کار قرار گرفته است. با این حال، دولت جدید در ابتدای مسیر خود با 
چالش هایی همچون بدهی سنگین انباشته، کاهش اعتماد عمومی 
به سیاستگذار پولی، ساختار معیوب شبکه بانکی و محدودیت های 
ارزی مواجه است. موفقیت یا عدم موفقیت این دوره، بیش از هر چیز 
به توان تیم اقتصادی دولت در ایجاد هماهنگی، جلب اعتماد بازار و 

اجرای تدریجی اصلاحات ساختاری وابسته خواهد بود.
تحلیل عملکرد بانک مرکزی در دولت چهاردهم تا پایان ســال 
۱۴۰۳ نشان می دهد که در کنار چالش های جدی، اقداماتی برای 
ایجاد ثبات نسبی نیز صورت گرفته است. کنترل رشد پایه پولی و 
کاهش شتاب نقدینگی از جمله سیاست هایی بود که با هدف مهار 
تورم و انضباط مالی دنبال شد. با وجود محدودیت های بودجه‌ای، 
بانک مرکزی سعی کرد از مسیرهای انضباطی و ابزارهای بین بانکی، 

کنترل بیشتری بر جریان پولی اعمال کند.
در نیمه دوم سال گذشته، افت محسوس رشد اقتصادی – به‌ویژه 
در بخش های تولیدی و صنعتی – بانک مرکــزی را با تصمیمات 
پیچیده تری مواجه کرد. کاهش تولید، ناترازی انرژی و اثرات خارجی 
از جمله دلایل این افت بودند که بر سیاست گذاری پولی اثر گذاشتند. 
در همین حال، شفافیت بیشتر در ارائه داده ها و پرهیز از سیاست های 

هیجانی، تا حدی آرامش را در بازار پولی حفظ کرد.
در هفته های ابتدایی ســال ۱۴۰۴، آغاز مذاکرات رســمی میان 
ایران و آمریکا و کاهش انتظارات تورمی، شرایط جدیدی برای بانک 
مرکزی فراهم کرده است. برگزاری دو نشست رسمی مثبت، منجر به 
اصلاح انتظارات بازار و کاهش قابل توجه نرخ ارز و سکه شده است. این 
تحولات، اگر تداوم یابد، می تواند در ماه های آینده فرصت مناسبی 
برای بانک مرکزی ایجاد کند تا با دست بازتر، سیاست های ثبات ساز 
را ادامه دهد و چشم‌انداز اقتصادی به سمت تعادل و پیش‌بینی پذیری 

حرکت کند.

تورم، نرخ ارز و سیاست های پولی؛ روایت سه دولت از ثبات و بی ثباتی
علی سلامت صومعه 

مدیر تحلیل، عرضه و پذیرش شرکت ها در 
کارگزاری آینده نگر خوارزمی

در روزهای اخیر قیمت انس به بالاترین سطح تاریخی خود 
رسیده اســت که از اصلی ترین دلایل آن تعرفه های ترامپ 
است که باعث شده سرمایه گذاران طلا را همچنان به عنوان 
دارایی امن در نظر بگیرند. گلدمن ســاکس معتقد اســت 
افزایش قیمت طلا ادامه‌دار خواهد بود و پیش‌بینی قیمت 
خود را از 3100 به 3300 افزایش داده است. آن ها باور دارند 
که حتی در صورت توافق صلــح بین روسیه و اوکراین تنها 
شــاهد پولبک موقت در قیمت طلا خواهیم بود و مجددا 
شــاهد افزایش قیمت خواهیم بود. چرا که پس از توافق و 
رفع تحریم سمت عرضه که پس از تحریم ها توسط روسیه 
افزایش قابل توجهی داشته است)برای جبران هزینه های 
جنگ و کاهش درآمد در اثــر تحریم ها، روسیه عرضه طلا 
از طریق کشورهای CIS را افزایش داد( کاهش می یابد. اما 
اخباری که باید منجر به کاهش قیمت طلا شود در قیمتها 
تاثیر متناسب نمی گذارد برای مثال: احتمال پایان جنگ 
اوکراین، افزایش نرخ تورم امریکا، کاهش انتظارات کاهش 
نرخ بهره توســط فدرال رزرو)تــورم↑ ==< نرخ بهره ↑ 

==< جذابیت دارایی های کم ریسک دارای بازدهی)مانند 
قرضه( ↑  ==< جذابیت طلا به عنــوان دارایی امن بدون 
بازدهی ↓(. با این وجود پیش‌بینی زمانی که این وضعیت 
غیرعادی طول خواهد کشید، دشوار است. در کوتاه مدت 
نزدیکی به مرز 3000 دلار افزایش بیشتر قیمت را تسهیل 
می کند. اما رشد بیشتر پتانسیل اصلاح را افزایش می دهد. 
باتوجه به عدم اطمینان مستمر در مورد سیاست های ترامپ، 
دِِگلوبالیزاسیون به عنوان یک روند ساختاری پدیدار شده است. 
سهم اوراق خزانه‌داری ایالات متحده در اختیار سرمایه گذاران 
خارجی به پایین ترین سطح خود از سال ۲۰۰۰ رسیده است، 
در حالی که سهم طلا در ذخایر رسمی همچنان در حال افزایش 
است. این تغییر به نظر می‌رسد که یک تغییر بلندمدت باشد و در 

حال بازسازی استراتژی های تخصیص دارایی ها است.

همــراه اول بــا اجــرای برنامــه 
راهبــردی پنج ســاله، ســاختار خود 
 TEL MCI، MCI را در ســه بخش
TECH و CO INVEST  بازتعریف 
کرده است. این تحول، پایه گذار گذار از 
اپراتوری سنتی به یک هلدینگ فناوری محور است که همزمان با توسعه 
5G و هوش مصنوعی، نقش محوری در اقتصاد دیجیتال ایران ایفا می 
کند. گروه همراه اول با تکمیل برنامه راهبردی پنج ساله خود در سال 
۱۴۰۳، گام‌های بلندی در مسیر تحول از یک اپراتور مخابراتی سنتی 
به یک شرکت فناوری محور پیشرو برداشته است. این تحول، که در سه 
لایه‌ی کلیدی TEL MCI، MCI TECH وCO INVEST  تعریف 
شده، نه تنها جایگاه همراه اول را به عنوان پیشگام ارتباطات تثبیت می 
کند، بلکه آن را به بازیگری محوری در عرصه‌ی اقتصاد دیجیتال تبدیل 

خواهد کرد.

  گذار از TELCO به  TECHCO: هویت جدیدی بر پایه 
فناوری های آینده

همزمان با بازتعریف ساختار ســازمانی، همراه اول با رونمایی از 
هویت بصری جدید خود در اسفند ۱۴۰3، رسماًً عبور از مدل سنتی 
 )TECHCO( به یک شرکت فناوری محور  )TELCO( اپراتوری
را اعلام کرد. طراحی مینیمال و آینده نگر این برند، نمادی از تعهد 
شرکت به توسعه‌ی فناوری های پیشرفته مانند 5G و 6G، هوش 
مصنوعی، واقعیت گســترده )XR(، اینترنت اشیــاء و بلاکچین 
است. این تحول که حاصل پژوهش های گسترده‌ی بازار و تحلیل 
روندهای جهانی است، همراه اول را به سمت خلق تجربه های فراگیر 
)IMMERSIVE( برای کاربران سوق می دهد؛ تجربه هایی که 

مرزهای دنیای فیزیکی و دیجیتال را درهم می نوردند.

  رونمایی از سرویس‌های دیجیتال پیشرفته در الکامپ 
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همراه اول با شــعار »اتصال به آینده‌ی هوشمند«، در نمایشگاه 
الکامپ ۱۴۰۳ حضور پررنگی داشت و بیش از ۵۰ سرویس دیجیتال 
نوین را در حوزه های هوشمندســازی، اینترنــت اشیاء، خدمات 
سازمانی و فناوری 5G  معرفی کرد. این خدمات، که بخشی از آنها 
برای نخستین بار رونمایی شدند، نشانگر حرکت سریع شرکت به 
سمت تحقق چشــم‌انداز TECHCO اســت. تمرکز بر توسعه ی 
زیرساخت‌های نسل پنجم ارتباطی و راهکارهای دیجیتال، گواهی 

بر این ادعاست که همراه اول تنها به ارائه‌ی سرویس های مخابراتی 
بسنده نکرده، بلکه به دنبال نقش‌آفرینی در هوشمندسازی صنایع 

و زندگی روزمره است.

  سرمایه گذاری چهارهزار میلیارد تومانی در اقتصاد 
دانش بنیان

در رویداد اقتصاد دیجیتال همراه اول که با حضور بازیگران کلیدی 
اکوسیستم فناوری کشور برگزار شد، جزئیات سرمایه گذاری سنگین این 
شرکت در حوزه های نوآورانه آشکار شد. راه‌اندازی مراکز تحقیق و توسعه، 
شتاب‌دهنده های استارت‌آپی مانند همراه فاند و همکاری با دانشگاه های 
تهران و شریف در توسعه‌ی فناوری های هوش مصنوعی و 5G، بخشی از 
این اقدامات است. با وجود چالش‌هایی مانند قوانین دست‌وپاگیر، کمبود 
نیروی انسانی متخصص و هزینه های بالای توسعه‌ی زیرساخت ها، همراه 
اول تاکنون بیش از هزار سایت 5G در کشور راه‌اندازی کرده و برنامه های 

گسترده‌ای برای تسریع این روند دارد.

  اپراتورها؛ موتور محرک اقتصاد دیجیتال
نقش اپراتورهای تلفن همراه به‌ویژه همراه اول در توسعه‌ی اقتصاد 
دیجیتال، بسیار قابل توجه است. اگرچه سهم اقتصاد دیجیتال ایران از 
تولید ناخالص داخلی )۸ درصد( هنوز با میانگین جهانی )۱۸ درصد( 
فاصله دارد، اما سرمایه گذاری های هدفمند در زیرساخت های ارتباطی، 
خدمات ابری و پلتفرم های هوشمند می تواند این شکاف را کاهش 
دهد. همراه اول با تقسیم کسب‌وکار خود به لایه‌های هسته‌ای، نزدیک 
به هسته و فراتر از هسته، نشان داده که نه تنها به دنبال ارائه‌ی خدمات 
پایه است، بلکه می خواهد با سرمایه گذاری در استارت‌آپ ها و شرکت 

های فناور، اکوسیستم دیجیتال ایران را متحول کند.

  افق های جدید: تحقق جامعه‌ای هوشمند و متصل
همراه اول با ترکیب برنامه‌ریزی راهبردی، تحول ســاختاری و 
نوآوری های فناورانه، مسیر رشــد خود را با اهداف کلان اقتصادی 
کشور گره زده اســت. این شرکت با حفظ شــعار »هیچکس تنها 
نیســت«، به‌دنبال آن اســت که در دهه‌ی چهارم فعالیت خود، 
نه تنها ارتباطات، بلکه فرصت های توسعه‌ی پایدار را برای جامعه 
 ،)IMMERSIVE( فراهم کند. حرکت به ســمت دنیای فراگیر
توسعه‌ی سرویس های دیجیتال و سرمایه گذاری در فناوری های 
پیشرفته، نشان می دهد که همراه اول آماده است تا نه تنها اپراتور 
برتر ارتباطات باقی بماند، بلکه پیشران انقلاب دیجیتال ایران شود.

 تقاطع عرضه و تقاضا؛ 
طلای جهانی در نقطه عطف تاریخی

تحول سه بعدی همراه اول
از اپراتوری مخابراتی تا پیشگامی در اقتصاد دیجیتال

محمدرضا بابایی 
کارشناس بازار سرمایه 
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عملکرد رئیس بانک مرکزی به دلیل نقش کلیدی این نهاد در سیاســت‌گذاری 
پولی، کنترل تــورم، مدیریت نرخ ارز و ثبات اقتصادی، تأثیــر قابل‌توجهی بر بازار 
سهام دارد و بانک مرکزی با تغییر در هر کدام از این سیاست ها می تواند بازار سهام را 
دستخوش تغییرات عمیق نماید. در این گزارش وضعیت کنونی این تأثیرات با تمرکز 

بر نقش رئیس بانک مرکزی بررسی می شوند:
1. سیاست های پولی و نرخ بهره: بانک مرکزی از طریق تعیین نرخ بهره )مانند 
نرخ سود ســپرده های بانکی یا اوراق بدهی( بر جذابیت بازار ســهام اثر می گذارد. 
افزایش نرخ بهره از ســوی بانک مرکزی، ) به عنوان مثال رشد نرخ گواهی سپرده 
به بیش از ۳۰٪ ( منجر به از دست نقدینگی سرمایه گذاران در بورس و انتقال این 
نقدینگی به سمت ســپرده های بانکی یا اوراق با درآمد ثابت، کاهش تقاضا در بازار 

سهام و افت شاخص می شود.
حفظ تعادل بین کنترل تورم و حمایت از بازار سرمایه از سوی بانک مرکزی رونق 
بازار سرمایه و تصمیمات غیرشــفاف یا افزایش ناگهانی نرخ بهره تضعیف اعتماد 
سرمایه گذاران را در پی دارد. در حال حاضر به نظر می رسد که سیاست های انقباضی 

برای کنترل تورم )حدود ۲۸.۴٪ پیش‌بینی شده برای ۱۴۰۴( ادامه داشته باشد. 
2. مدیریت نرخ ارز: سودآوری شــرکت ها با سیاست های ارزی بانک مرکزی 
)مانند تثبیت نرخ در سامانه نیما یا بازار آزاد( متاثر می شوند. نوسانات ارزی اخیر 
و فاصله بین نرخ نیما و بازار آزاد )حدود ۲۰-۳۰٪( نشان‌دهنده چالش های بانک 
مرکزی در تثبیت نرخ ارز است. کاهش شکاف ارزی از سوی بانک مرکزی و نزدیک 
کردن فاصله نرخ تسعیر شــرکت ها به بازار آزاد، با افزایش سودآوری شرکت های 
صادراتی، رشــد بورس و تثبیت مصنوعی نرخ ارز )به عنوان مثال در سامانه نیما(  
منجر به افت سهام می شود. در حال حاضر عملکرد فعلی با توجه به نوسانات ارزی، 

ضعیف ارزیابی می شود.
3. کنترل تورم و انتظارات تورمی: تورم بالا )مانند نرخ های بالای ۴۰ درصد 
در سال های اخیر( اگرچه باعث افزایش سود اسمی شرکت های بورسی شده است، 
اما در صورت عدم مدیریت انتظارات تورمی از سوی بانک مرکزی، بی‌اعتمادی به 
بازارهای مالی را افزایش می دهد. سیاســت های پولی موفق برای کاهش تورم با 

تقویت ثبات اقتصادی، بر جذابیت بورس می افزاید. کاهش تورم به کمتر از ۲۵٪ به  
رشد پایدار بورس خواهد انجامید. 

4. شفافیت و ارتباط با بازار: انتظارات ســرمایه گذاران بر مبنای اظهارات و 
تصمیمات رئیس بانک مرکزی شــکل می گیرد. اعلام سیاست های شفاف و قابل 
پیش‌بینی )مانند نرخ بهره یا ارز( اعتماد به بورس و اظهارات متناقض یا تصمیمات 
ناگهانی بی ثباتی را در بر دارد. در دوره های گذشــته، برخی اظهارات رؤسای بانک 
مرکزی )مانند وعده های غیرواقعی برای تثبیت ارز( باعث نوسانات غیرضروری در 
بورس شده است. رئیس فعلی بانک مرکزی با تأکید بر تثبیت نرخ ارز رسمی و عدم 
به رسمیت شناختن بازار آزاد، به نوســانات ارز در بازار آزاد دامن زده و موجب عدم 

اعتماد سرمایه گذاران شده است.
جمع بندی: عملکرد رئیس بانک مرکزی )در شرایط کنونی( به دلیل محدودیت 
های ســاختاری اقتصاد ایران )تحریم ها، کســری بودجه، وابســتگی به نفت( و 
چالش های داخلی )تورم و نوسانات ارزی( با موانع زیادی مواجه است. با این حال، 
تصمیمات او در حوزه نرخ بهره، مدیریت ارز و کنترل تورم می تواند به طور مستقیم 
بر روند بورس اثر گذار باشــد. به نحوی که اجرای سیاست های شفاف و متعادل از 
سوی بانک مرکزی )مانند کاهش شکاف ارزی، حمایت از صندوق تثبیت، و کنترل 
تدریجی تورم( رشد پایدار بورس به‌ ویژه در صنایع صادراتی منجر خواهد شد. اما 
تصمیمات نادرســت مانند افزایش شــدید نرخ بهره یا تثبیت مصنوعی ارز خروج 

نقدینگی از بورس و رکود در بازار را در بر خواهد داشت. 

حسن فتحی
کارشناس بازار سرمایه

نرخ دلار در ایــران همواره تحت تأثیــر دو عامل 
کلیدی اقتصادی و سیاسی در نوســان بوده اســت. 
تحلیلگران با بررسی شاخص های پایه‌ای مانند تولید 
ناخالص داخلی و تورم ساختاری، قیمت واقعی دلار 
را بین ۷۰ تــا ۷۵ هزار تومان تخمیــن می‌زنند، اما 
پیش‌بینی می شود با احتساب تورم ۳۰ درصدی، این 
نرخ تا پایان سال به مرز ۱۰۰ هزار تومان نزدیک شود. 
در این میان، فضای سیاسی و مذاکرات بین‌المللی نیز 
ســهم قابل توجهی در کاهش یا افزایش فشار روانی 

بازار ارز دارد.
قیمت دلار در اقتصاد ایران تحت تأثیر دو دســته 
عوامل اصلی قرار دارد: عوامل اقتصادی پایه‌ای و عوامل 
سیاسی-روانی. این دو دسته عوامل در کنش متقابل 
با یکدیگر، نوسانات نرخ ارز را شکل می‌دهند. تولید 
ناخالص داخلی به عنوان یکی از شاخص های کلان 
اقتصادی، تأثیر مســتقیمی بر ارزش پول ملی دارد. 
در کنار این عامل، ریسک های سیاسی نیز به عنوان 

متغیرهای مؤثر بر نرخ ارز عمل می کنند.
 نظام بانکی کشــور با عملکرد خود به ایجاد تورم 
ســاختاری حدود ۳۰ درصدی انجامیده که این امر 
به کاهش ارزش پول ملی و افزایش فشار بر نرخ دلار 

منجر شده است.
بر اساس تحلیل شــاخص های اقتصادی مانند 
تولیــد ناخالص داخــلی، قیمت واقــعی دلار در 
محــدوده ۷۰ تا ۷۵ هزار تومان برآورد می شــود. 

با احتســاب اثر تورم ۳۰ تا ۳۵ درصدی، احتمال 
می‌رود نرخ دلار تا پایان سال به حدود ۱۰۰ هزار 
تومان نزدیک شــود. تجربه نشــان داده که حتی 
مذاکرات سیاسی بدون نتیجه نهایی نیز می تواند 

تا ۳۰ درصد از فشار روانی بازار دلار بکاهد.
 بررسی روند چهار دهه اخیر نشــان می دهد که 
قیمت دلار عمدتاًً روندی صعودی داشــته و تنها در 
سال های ۹۴-۹۵ کاهش موقتی را تجربه کرده است. 
در حال حاضر حدود ۸۰ تا ۹۰ درصد از فشــار روانی 
بازار تخلیه شده، اما ۱۰ تا ۲۰ درصد باقی مانده است

در تحلیل روند آتی، دو سناریوی محتمل پیش روی 
ما قرار دارد. در ســناریوی بدبینانه، شاهد مذاکرات 
طولانی مدت با فراز و نشیب های فراوان خواهیم بود 
که نتیجه‌ای جز تداوم نوسانات بازار ارز در پی نخواهد 
داشت. در ســناریوی محتمل تر )خوشــبینانه(‌ در 
صورت حصول توافق محــدود در مذاکرات سیاسی، 
فضای جدیدی در روابط اقتصادی ایجاد خواهد شد. 
با این حال، جذب ســرمایه گذاری خارجی مستلزم 
اصلاحات ســاختاری در نظام بانکی و مالی کشــور 
است. اجرای اســتانداردهای بین‌المللی حسابداری 
 FATF و الحاق بــه کنوانسیون هایی مانند )IFRS(
از الزامات اســاسی برای ارتباط با نظام مالی جهانی 

محسوب می شوند.
در کوتاه مدت، نرخ دلار متأثــر از عوامل سیاسی 
خواهد بــود، اما در بلندمــدت، اصلاحات اقتصادی 
تعیین کننــده اصــلی ارزش پــول مــلی اســت. 
برای بهره بــرداری از فرصت های پیــش‌رو، ایجاد 
زیرســاخت های لازم برای جذب ســرمایه گذاری 

ضروری به نظر می‌رسد.

محمد امین کیان ارثی
مدیرعامل شرکت واسپاری دانایان 

 از تورم تا مذاکرات سیاسی؛تورم، ارز و شفافیت؛ آزمون های بزرگ رئیس بانک مرکزی
 آینده دلار در اقتصاد ایران

سال ۱۴۰۳ را می توان یکی از پرتوسان ترین سال های 
اخیر برای اقتصاد ایران دانست. سالی که همزمان با اجرای 
برخی اصلاحات اقتصــادی، با چالش های ســاختاری و 
بیرونی متعددی مواجه بود. اگرچه دولت و بانک مرکزی با 
هدف کنترل تورم،‌ تثبیت نرخ ارز و تقویت رشد اقتصادی 
اقداماتی را در  دســتور کار قرار دادند، اما این تلاش ها که 
عمدتا با بهره گیری از سیاست های پولی و مالی انقباضی 
دنبال شــد، در برابر مجموعه ای از عوامل اثرگذار تضعیف 

شدند. 
افزایش ریســک های ژئوپلیتیکی منقطه ای، رشد نرخ 
دلار نیمایی،‌ تداوم کســری بودجه، ناترازی های موجود 
در بخش انرژی و همچنین افزایش نقدینگی در اقتصاد،‌ از 
جمله عواملی بودند که زمینه ساز افزایش انتظارات تورمی 
شدند. علاوه بر این،‌ تداوم روند صعودی حجم نقدینگی به 
واسطه تداوم چاپ پول نیز از دیگر دلایل جهش نرخ ارز به 
کانال ۹۰ هزار تومان و پایداری نرخ تورم در سطوح بالا به 

شمار می رود. 
نرخ تورم به عنوان یکی از شاخص های کلید اقتصادکلان،‌ 
در کنار نرخ رشد اقتصادی،‌ نقش بسزایی در تعیین مسیر 
فعالیت هــای اقتصادی و عملکرد بازارهــای مالی ایفا می 
کند. مطابق گزارش مرکز آمار ایران،‌ متوســط نرخ رشــد 
شاخص قیمت کالاها و خدمات مصرفی خانوارهای شهری 
در دوازده ماهه منتهی به اسفند ۱۴۰۳ به ۴۰ درصد رسیده 
است. عددی که بازتاب دهنده فشارهای تورمی گسترده بر 

معیشت خانوارها و توان مصرفی جامعه است. 
اگرچه طبق گزارش بانک مرکزی،‌ تولید ناخالص داخلی 
کشور در ســال ۱۴۰۳ رشــد مثبتی را تجربه کرده است، 
‌اما این رشــد عمدتا از محل رونق در بخش های خدمات 
و صنعت و معدن حاصل شــده است. همچنین بخش نفت 
نیز با توجه به افزایش صادرات و بهبود قیمت جهانی،‌ نقش 
قابل توجهی در تقویت رشد اقتصادی ایفا کرده است. با این 
حال،‌ رکود در برخی بخش های تولیدی،‌ به ویژه در میان 
واحدهای صنفی کوچک،‌ به صورت ملموس احساس شد. 
از جمله دلایل این رکود می توان به قطعی های مکرر گاز 
و برق صنایع و همچنین افزایش هزینه های انرژی اشــاره 
کرد که فشار مضاعفی بر فعالیت های تولیدی وارد ساخت. 

اقتصاد ایران در ســال ۱۴۰۳ با ترکیبی از رشد اسمی و 
کاهش نسبتی نرخ تورم مواجه بود. با این حال، چالش های 
ســاختاری،‌ نرخ بالای بیکاری و بی ثبــاتی های سیاسی،‌ 
همچنان سایه ســنگینی بر فضای اقتصادی کشور افکنده 
اند و مانعی جدی بر سر راه تحقق یک رشد پایدار و فراگیر 

محسوب می شوند. 
چشم انداز اقتصادی ایران در سال های پیش رو،‌ به ویژه در 
ســایه مذاکرات احتمالی با ایالات متحده،‌ می تواند به عنوان 
روزنه ای از امید تلقی شود‌؛ روزنه ای که در صورت بهبود روابط 
بین المللی و کاهش تحریم ها،‌ مسیر را برای جذب ســرمایه 
گذاری خارجی،‌ ارتقای تولید ملی، تقویت رشــد اقتصادی، 
تثبیت نرخ ارز و مهار تورم هموار خواهد کرد. افزون بر این تحقق 
رشد اقتصادی و افزایش درآمدهای دولت، زمینه ساز افزایش 
توان دولت در مدیریت و کنترل کســری بودجه خواهد بود؛ 
موضوعی که نقشی کلیدی در حفظ پایداری افتصاد کلان ایفا 
می کند. تحقق این اهداف،‌ مستلزم سیاست گذاری هوشمندانه 

و تعامل سازنده در عرصه دیپلماسی  اقتصادی است. 

شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران در ۱۴۰۳ نوسانات 
قابل توجهی را تجربه کرد. درنیمه نخست سال،‌ بازار سرمایه 
با رکودی بی سابقه مواجه شد و خروج سرمایه از این بازار به 
شکلی چشم گیر افزایش یافت؛‌ پدیده ای که طی چند سال 

گذشته کمتر مشاهده شده بود. 
چشم انداز منفی نسبت به آینده بازار سرمایه،‌ ریسک 
های ژئوپلیتیکی منطقه ای و نبود اطمینان نســبت به 
ثبات اقتصادی،‌ از جمله عوامل اصلی شــکل گیری این 

رکود بودند. 
همچنین عدم اطمینانی و شرایط سیاسی جهانی که منجر 
به انتظارات افزای اونس جهانی شده بود، باعث حرکت پول 
به سمت طلا و ارز شد و خروج پول را تشدید کرد. علاوه بر 
این،‌ تغییرات ناگهانی در نرخ انرژی در اوایل سال گذشته، 
باعث شد حاشیه سود بسیاری از شــرکت های تولیدی و 
صنعتی تحت تاثیر قرار گیرد وبر وضعیت کلی بازار سرمایه 

اثر منفی بگذارد.
 این تحولات در مجموع باعث شد که شاخص بورس از  
مسیر رشــد پایدار فاصله گیرد و سرمایه گذاران با احتیاط 
و تردید بیشــتری نســبت به این بازار نگاه  کنند. پس از 
برگزاری انتخابات ریاست جمهوری و روی کار آمدن دولت 
جدید در جمهوری اسلامی ایران، امیدها نسبت به حذف 
و ســامانه توافقی جایگزین آن شد؛‌ اقدامی که با رشد قابل 
توجه نرخ دلار نیمایی همراه بود. که تاثیر بسیار زیادی بر 
صنایع بورسی کشور دارد و موجب شد شاخص کل بورس 

در مقطعی جهش قابل توجهی را تجربه کند. 
با این حال در فصل زمســتان ۱۴۰۳ شرایط سیاسی و 
اقتصادی باردیگر دچار بی ثباتی شــد. افزایش تنش ها 
میان ایران و اسرائیل، همراه با تهدیدات نظامی متقابل، 
منجر به رشد قابل توجه ریسک سیستماتیک در کشور 
شد. همچنین با روی کار آمدن دونالد ترامپ در ایالات 
متحده ونگرانی ها نسبت به افزایش تحریم ها و درگیری 
های منطقه ای،‌ فضای نااطمینانی بیش از پیش تشدید 
شد. از سوی دیگر قطعی های مکرر برق و گاز در صنایع 
نیز فشــار مضاعی بر بخش تولید وارد ســاخت. مجموع 
این عوامل باعث شــد که اقتصاد کشور در فضای ابهام و 
بی اعتمادی فرو رود،‌ نرخ ارز نیز با جهشی سریع مواجه 

بود و در نتیجه بازار سرمایه نیز دچار افت و ریزش قابل 
توجهی گردد. 

چشم انداز آتی شاخص کل بورس،  بیش از هر چیز،‌ تحت 
تاثیر مجموعه ای از متغیرهــای کلان اقتصادی و سیاسی 
قرار دارد. از مهمترین این عوامل می توان به نوسانات نرخ 
ارز، تغییر در نرخ گاز خوراک صنایع،‌ تحولات قیمت های 
جهانی کالاهای اساسی و همچنین رویکرد دولت در قبال 

جبران کسری بودجه اشاره کرد. 
در طول ســال ۱۴۰۳ دولت با هــدف تامین بخشی از 
کسری بودجه،‌اقدام به عرضه قابل توجهی از اوراق مالی 
نمود؛‌ اقدامی که اگر در ســال های آینده نیز تکرار شود 
ممکن اســت به تعمیق چالش های ســاختاری اقتصاد 

کشور بینجامد. 
نحوه مدیریــت منابع مالی و تامین کســری بودجه از 
سوی دولت،‌ نقشی محوری در شــکل گیری انتظارات 

تورمی و جهت گیری کلی بازارهای مالی ایفا می کند. 

  در بودجه ۱۴۰۴ 
افزایش سهم درآمدهای مالیاتی، رشد حقوق دولتی، 
افزایش بهره مالکانه معادن و تعدیــل نرخ گاز به عنوان 
منابع درآمدی جدید پیش بینی شــده است؛ موضوعی 
که می تواند بر سود‌آوری بنگاه های اقتصادی به ویژه در 
حوزه های تولیدی و صادرات محور،‌ تاثیر قابل توجهی 
گذارد. از ســوی دیگر تحولات سیاسی در ســطح بین 
المللی نیز عامل مهمی درتعییــن مسیر آینده بازارها به 
شمار می رود. به ویژه نتایج مذاکرات میان ایران وایالات 
متحده می تواند نقش تعیین کننده ای ایفا کند. چنانچه 
این گفت و گو ها به توافقی مثبت منجر شوند انتظار می 
رود فضای سیاسی و اقتصادی کشور با کاهش تنش های 
منطقه ای، تعدیل ریسک سیســتماتیک و ثبات نسبی 

نرخ ارز همراه گردد. 
در مقابل در صورت ناکامی مذاکرات با تشدید درگیری 
های دیپلماتیک احتمال افزایش مجدد نرخ ارز، تضعیف 
اعتمــاد عمــومی و تشــدید تهدیدهــای ژئوپلیتیکی 
ســناریویی محتمل خواهد بود که اقتصاد کشور و بازار 

سرمایه را در وضعیتی پیچیده تر قرار می دهد. 

بازار سرمایه درترافیک تصمیم های اقتصادی  نبرد بی پایان تورم و رشد ۱۴۰۳



اردیبهشت 1404  شماره 106 88
دریچهدریچه

یکی از مسائل مهم در نظام بانکی ایران، به‌ویژه در بانک های 
فعال در بازار ســرمایه، موضوع تملک ســهام توسط اشخاص 
حقیقی و حقوقی اســت. این موضوع مطابق بــا اصل ۴۴ قانون 
اساسی و سیاست های کلی آن، برای تضمین سلامت سیستم 
مالی و جلوگیری از متمرکز شــدن قدرت در دســت گروه های 
خاص، محدودیت هایی برای تملک ســهام توسط افراد ایجاد 
کرده است. بر اساس دستورالعمل بانک مرکزی جمهوری اسلامی 
ایران )بخشنامه شــماره 02/317078، تاریخ 1402/12/24(، 
هیچ سهامدار حقیقی یا حقوقی نمی تواند بیش از ۱۰ درصد از 
سهام یک موسســه اعتباری را در اختیار داشته باشد، مگر آنکه 
در شــرایط خاص و با موافقت هیئت عامل بانک مرکزی مجوز 
تملک سهام را دریافت کند. در این صورت، الزاماتی نظیر تأیید 
توان مالی، رعایت مقررات حاکمیتی و شفافیت در تأمین منابع 
سرمایه باید رعایت شــود. علاوه بر این، تملک سهام در سطوح 
۱۰ تا ۲۰ درصد و ۲۰ تا ۳۳ درصد با شــرایط خاص امکان پذیر 
اســت. به طور خاص، برای تملک در ســطح ۱۰ تا ۲۰ درصد، 
رعایت شــرایطی مانند عدم وجود بدهی غیرجاری به شــبکه 
بانکی و تأمین منابع مالی مطابق ضوابــط بانک مرکزی الزامی 
است. برای ســطوح بالاتر، ارزیابی وضعیت مؤسسه اعتباری از 
ـشاخص های ثبات و سلامت بانکی ضروری خواهد بود  منظر ـ

این دســتورالعمل به عنوان یک اقدام پیشــگیرانه در پاسخ به 
تجربیات گذشته‌ای طراحی شده است که در آن، افراد یا نهادهای 
خاص با تملک بخش زیادی از ســهام بانک ها، نفوذ بسیاری در 
تصمیمات کلیدی پیدا می کردند و این موضوع می تواند به بروز 
تعارضات منافع و کاهش شــفافیت منجر شــود. به‌ویژه چنین 
شــرایطی می تواند در نهایت آسیب هایی به منافع عمومی وارد 
کند. با این محدودیت‌هــا، بانک مرکــزی تلاش دارد تا رقابت 
سالم را تقویت کرده، ریسک های سیستماتیک را کاهش دهد 
 و اعتماد عمــومی به نظام بانکی کشــور را افزایــش دهد. این

 سیاســت ها همچنین به جلوگیری از تمرکز قدرت و افزایش 

پاســخ گویی در بانک ها کمک می کند و زمینه را برای نظارت 
دقیق تر و  شفافیت بیشتر فراهم می‌آورد.

 هدف از ارائــه این گــزارش، بررسی تطبیق مالکیت ســهام
 بانک ها با دستورالعمل بانک مرکزی است. این گزارش به تحلیل 
وضعیت رعایت محدودیت های مالکیت بیش از ۱۰ درصد سهام 
در بانک های فعال در بازار سرمایه، شناسایی بانک هایی که این 
دســتورالعمل را نقض کرده اند و شناسایی گروه های حقوقی با 

بیشترین مالکیت در سهام بانکی می پردازد.
در ادامه گزارش، می توانیم اشاره کنیم که در میان بانک های 
دولتی بزرگ در بورس سه بانک تجارت، ملت و صادرات به عنوان 
بانک های دولتی بزرگ در بازار سرمایه شناخته می شوند. در این 

بانک ها، سهامدار عمده دولت است و بنابراین سقف 10 درصد 
مالکیت سهام به خوبی رعایت شده است وتنها در بانک ملت میزان 
سهام دولت به 11 درصد رسیده است. سایر سهامداران حقوقی 
عمده در این بانک ها شرکت های سرمایه گذاری استانی مربوط 
به سهام عدالت و صندوق دارا یکم هستند که طبق دستورالعمل 

بانک مرکزی به طور کامل با مقررات تطابق دارند.
در خصوص بانک هایی که ســقف 10 درصد را رعایت نکرده 
اند، علاوه بر پست بانک ایران با نماد »وپست« که تملک وزارت 
امور اقتصــادی و دارایی در این بانک به تنهــایی به 50 درصد 
می‌رســد و بانک سینا که حدود 70 درصد ســهام آن بین دو 
نهاد بنیاد مســتضعفان انقلاب اسلامی و صندوق توسعه ملی 

به صورت مســاوی تقسیم شــده، بانک های دیگری نیز وجود 
دارند که تخطی هایی از دســتورالعمل بانک مرکزی داشته‌اند. 
به طور مثال در بانک اقتصاد نوین، حدود 15 درصد از سهام این 
بانک متعلق به شرکت توســعه صنایع بهشهر است. همچنین، 
در بانک رفاه، 16 درصد از سهام به تأمین اجتماعی تعلق دارد و 
در بانک گردشگری، حدود 13 درصد از سهام متعلق به شرکت 
ســرمایه گذاری میراث فرهنگی و گردشــگری ایران است. این 
تخطی ها ممکن است به میزان های مختلف و به دلایل مختلف از 
جمله تملک های خاص یا حضور نهادهای دولتی و نیمه‌دولتی 
در ساختار مالکیتی بانک ها رخ داده باشد. این موارد نشان‌دهنده 
 عدم رعایت دقــیق دــستورالعمل بانک مرــکزی در برخی از

بانک ها اســت که با وجود مالکیت های بزرگ، نیاز به اصلاح و 
نظارت دقیق تر دارند.

بانک پارسیان با نماد »وپــارس« اگرچه از نظر مالکیت فردی 
به طور کامل ســقف 10 درصدی را رعایت کرده اســت، اما اگر 
به طور تلفیقی نگاه کنیم، شرکت ایران خودرو با احتساب سهام 
زیرمجموعه های خــود، حدود 27درصد از ســهام این بانک را 
در اختیار دارد. این وضعیت نشــان می دهد که حتی با رعایت 
ظاهری محدودیت ها، گروه های اقتصــادی بزرگ می توانند از 
طریق ترکیب های مالکیتی پیچیده، سهم قابل توجهی از بانک ها 
را کنترل کنند، که نیازمند نظارت دقیق تر و تحلیل جامع تری از 

ساختارهای مالکیتی است.
در مجموع، بررسی ساختار مالکیتی بانک های حاضر در بازار 
سرمایه نشــان می دهد که اگرچه در ظاهر بسیاری از بانک ها 
الزامات بانک مرکزی را رعایت کرده انــد، اما در موارد متعددی 
شــاهد تخطی از ســقف مجاز مالکیت یا دور زدن آن از طریق 
زنجیره‌ای از نهادهای حقوقی وابسته هستیم. این واقعیت بر لزوم 
ارتقاء نظام نظارتی، شفاف سازی نهادهای تملک کننده و تحلیل 
مالکیت تلفیقی تأکید دارد. همچنین، بازنگری در نحوه اجرای 
دستورالعمل ها و جلوگیری از تملک های متمرکز در پوشش های 
پیچیده می تواند گامی مهم در جهــت سلامت و پایداری نظام 
بانکی کشور باشــد؛ چراکه حفظ تعادل در ســاختار مالکیتی، 
مستقیماًً با میزان شفافیت، پاسخ گویی و کارآمدی بانک ها در 

ارتباط است.

سهامداری محدود؛ قانون یا چالش؟ امیر محمد شاه بالائی
کارشناس مشتقه شرکت سرمایه گذاری آوانگارد

احسان یوسفی
بانک ها و مالکان آنها تحلیلگر شرکت مشاور سرمایه گذاری ترنج

دستورالعمل تملک سهام بانک ها و موسسات اعتباری غیر بانکی به 
منظور حفظ سلامت و ثبات نظام مالی کشور تصویب شده است. این 
مقاله به بررسی دلایل و تجربیات مرتبط با این دستورالعمل، تأثیرات آن 
بر نظام بانکی و اقتصادی ایران و تحلیل بحران های مالی و چالش های 
ناشی از تملک سهام می‌پردازد. نظارت و مدیریت صحیح بر نظام بانکی 

به عنوان یکی از ارکان اصلی اقتصاد، از اهداف این دستورالعمل است.
دلایل اصلی تصویب دستورالعمل تملک سهام بانک ها و موسسات 

اعتباری غیر بانکی به شرح زیر است:
1. حفظ ثبات مالی: هدف اصلی جلوگیری از بحران های مالی و حفظ 
ثبات در نظام بانکی از طریق تنظیم و نظارت بر تملک سهام و جلوگیری 

از تمرکز قدرت مالی است.
2. مدیریت ریسک: این دستورالعمل به شناسایی و مدیریت ریسک 
های مالی و اعتباری کمک می کند و اطمینان می دهد که بانک ها به 

طور مسئولانه مدیریت می شوند.
3. حفاظت از سپرده گذاران: با تعیین شرایط و ضوابط برای تملک 

سهام، منافع سپرده گذاران و مشتریان بانک ها حفظ می شود.
4. افزایش شفافیت: الزامات افشــای اطلاعات و نظارت بر تملک 
سهام، شفافیت بیشتری در نظام مالی ایجاد کرده و به اعتماد عمومی به 

بانک ها کمک می کند.
5. پیشگیری از فساد: تعیین شرایط مشخص به کاهش احتمال 

فساد و سوءاستفاده در نظام بانکی کمک می کند.
6. توســعه پایدار: ایجاد یک چارچوب قانونی و نظارتی مناسب 
به توســعه پایدار نظام مالی و بانکی کشــور و اطمینان از انجام مؤثر 

سرمایه گذاری ها کمک می کند.
تجربیات گذشــته در زمینه بحران های بانکی و مالی و عدم توجه به 

مبحث تملک بانک ها به شرح زیر است:
1. بحران بانکی در سال های 1369 تا 1379 در ایران: در این 
دوره، مدیریت نادرســت و عدم نظارت کافی بر تملک سهام منجر به 
بحران هایی در برخی بانک ها و موسسات اعتباری شد که اعتماد عمومی 

به نظام بانکی را کاهش داد.
2. بحران مالی جهانی 2008: این بحران ناشی از مدیریت نادرست 
دارایی ها و ریسک های مالی در بانک ها بود و نشان داد که عدم نظارت 
و شفافیت می تواند به بحران های جدی منجر شود. این تجربه جهانی 

موجب بازنگری در قوانین بانکی بسیاری از کشورها شد.
3. تجربه بانک های خصوصی در ایران: برخی بانک های خصوصی 
به دلیل تملک سهام غیرمجاز و مدیریت نادرست با مشکلات مالی مواجه 
شدند که نیاز به نظارت بیشــتر و تدوین دستورالعمل های مشخص را 

نمایان کرد.
4. سقوط بانک های بزرگ: سقوط بانک هایی مانند »لیمن برادرز« 
در آمریکا به دلیل تملک های غیرمجاز و مدیریت نادرســت، اهمیت 

نظارت و مدیریت صحیح بر تملک سهام را تأکید می کند.
5. تجربیات کشورهای دیگر: کشورهایی مانند آرژانتین و ترکیه 
نیز با بحران های بانکی ناشی از تملک های غیرمجاز و عدم نظارت کافی 
مواجه شده‌اند، که این تجربیات به تدوین قوانین و مقررات مناسب در 

این کشورها کمک کرده است.

چالش های نظام بانکی ایران به شرح زیر است:
1. تأسیس بانک های خصوصی: پس از خصوصی سازی در اوایل 
دهه 1380، بانک های خصوصی به سرعت رشــد کردند، اما برخی از 
آن ها به دلیل عدم نظــارت کافی و مدیریت نادرســت با چالش هایی 

مواجه شدند.

2. مدیریت نادرست و ریســک های مالی: بــرخی بانک های 
خصوصی به دلیل اتخاذ تصمیمات مالی غیرمناسب و اعطای وام های 
غیرقابل بازگشت دچار مشکلات جدی شدند که به بحران های مالی و 

کاهش اعتماد عمومی به نظام بانکی منجر شد.
3. تملک سهام و تمرکز قدرت: تملک غیرمجاز سهام در بانک های 
خصوصی باعث تمرکز قدرت در دست افراد خاص و کاهش شفافیت در 
مدیریت بانک ها شد و برخی بانک ها با مشکلات قانونی و مالی مواجه 

شدند.
4. بحران های مالی: در سال های اخیر، برخی بانک های خصوصی 
به دلیل عدم توانایی در بازپرداخت سپرده ها و وام ها دچار بحران شدند 
که این امر به کاهش اعتماد عمومی و نگرانی ها در مورد سلامت مالی 

بانک ها انجامید.
5. نظارت و مقررات جدید: بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران 
به تدوین و تصویب دستورالعمل ها و مقررات جدیدی برای نظارت بر 
تملک سهام و مدیریت بانک ها پرداخته اســت تا شفافیت، مدیریت 

ریسک و حفاظت از منافع سپرده گذاران را افزایش دهد.
6. تأثیر بر ســپرده گذاران: بحران های مــالی در بانک های 
خصوصی تأثیرات منفی بر سپرده گذاران داشت و بسیاری از آن ها 
به دلیل عدم اطمینــان از وضعیت مالی بانک ها از ســپرده گذاری 
خودداری کردند، که این موضوع به کاهش نقدینگی و مشــکلات 

بیشتر برای بانک ها منجر شد.

  صنعت بانکداری در بازار سرمایه 
باتوجه به اهمیت وجود این مصوبه به بررسی بانک ها و موسســات 
مالی غیربانکی فعال در بازار سرمایه پرداختیم که از مجموع 19 بانک و 
موسسه مالی غیربانکی فعال در بازار سرمایه، بانک های ملت، تجارت، 
اقتصاد نوین، پست بانک، سینا، دی و گردشگری برخلاف این مصوبه 
عمل نموده و دارای حداقل یک سهامدار مســتقیم با مالکیت بیش از 
10% هستند. اما نکته مهمی که در این مصوبه مغفول مانده است وجود 
مالکان در بانک ها می باشد که توسط چندین شرکت زیرمجموعه اقدام 

به سهامداری در بانک نموده اند.
در نهایت دستورالعمل تملک سهام بانک ها و موسسات اعتباری 
غیر بانکی بــه عنوان ابــزاری کلیدی برای حفــظ سلامت و ثبات 
نظام مالی کشور طراحی شده است. این دســتورالعمل ها با هدف 
مدیریت ریسک، حفاظت از منافع سپرده گذاران، افزایش شفافیت و 
پیشگیری از فساد، به ایجاد نظام بانکی سالم و پایدار کمک می کنند. 
تجربیات گذشته به ویژه بحران های مالی، اهمیت نظارت و مقررات 
مناسب در نظام بانکی را نشان می دهد. با توجه به چالش های جدید 
در دنیای مالی، نیاز به بازنگری و به‌روزرســانی این دستورالعمل ها 
احساس می شود. در نهایت، ایجاد نظام بانکی پایدار و قابل اعتماد 
به رشد اقتصادی کشور و تقویت اعتماد عمومی به نظام مالی کمک 
کرده و می تواند به جذب ســرمایه گذاری های داخلی و خارجی و 

بهبود وضعیت اقتصادی منجر شود.

 جدول درصد مالکیت اشخاص حقوقی در بانک ها
اقتصاد تجارتملت

گردشگریدیسیناپست بانکنوین

     11.210.1دولت جمهوري اسلامي ايران
    15.3  شركت توسعه صنايع بهشهر-سهامي عام 

   51.0   وزارت اموراقتصادي ودارائي
  35.9    بنياد مستضعفان انقلاب اسلامي

  33.0    نهاد صندوق توسعه ملي
 16.0     بنیاد شهید و امور ایثارگران

شركت سرمايه گذاري ميراث فرهنگي 
13.2      وگردشگري ايران 

اقتصاد پارسیانصادراتتجارت  
سرمایهشهرپارسیانکارآفریننوین

      14.914.9سرمایه گذاری استانی )سهام عدالت(
     21.6  شرکت های تابعه ایران خودرو

شرکت های تابعه توسعه صنايع 
    35.9   بهشهر

آستان مقدس حضرت عبدالعظیم 
  19.425.5    علیه السلام

 60.9      مجموعه شهرداری ها
33.2       آموزش‌ و پرورش
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نظام بانکی به عنوان یکی از ارکان اصلی اقتصاد هر کشور، 
نقش تعیین کننــده‌ای در تأمین مالی، ســرمایه گذاری و 
ثبات اقتصادی دارد. در ایران، به دلیل حســاسیت سیاسی 
و اقتصادی بانک ها، نظارت بر ساختار مالکیت آن ها اهمیت 

بالایی دارد. 
بانک مرکزی جمهــوری اسلامی ایران برای جلوگیری 
از تمرکز قدرت در دست گروه های خاص، دستورالعملی 
مبنی بر محدودیت مالکیت ســهام صادر کرده که هدف 
آن، کنترل نفوذ گروه های بزرگ اقتصادی در نظام بانکی 

و حفظ استقلال مدیریتی بانک هاست.
 با این حال، عملکرد واقعی بازار و ســاختار پیچیده ی 
هلدینگ هــا و نهادهــای وابســته، اجــرای کامل این 

دستورالعمل را با چالش مواجه کرده است.

   ســهامداران حقوقی بانک ها چه کسانی‌اند و 
دستورالعمل ۱۰٪ تا چه حد رعایت شده؟

در حــال حاضر، ســهام بانک هــای فعــال در بازار 
سرمایه عمدتاًً در اختیار نهادهای حقوقی بزرگ است

 این نهادها شــامل صندوق های بازنشستگی، شرکت 
های بیمه‌ای، هلدینگ های ســرمایه گذاری، نهادهای 
عمــومی غیردولتی )مثل بنیاد مســتضعفان و ســتاد 
اجرایی فرمان امام( و نهادهای دولتی یا شــبه‌دولتی 

مثل شهرداری ها هستند.
این نهادها اغلب از طریق چندین شــرکت زیرمجموعه یا 
هلدینگ، سهام بانک ها را در اختیار دارند. اگرچه مالکیت 
مستقیم هر شرکت ممکن است کمتر از ۱۰ درصد باشد، اما 
در عمل، وقتی کل زنجیره مالکیت را بررسی می کنیم، سهم 
نهایی یک گروه خاص ممکن اســت به بیــش از ۳۰ درصد 

برسد.
این مسئله باعث می شــود که دستورالعمل بانک مرکزی 
فقط در ظاهر رعایت شده باشــد، ولی از نظر مالکیت مؤثر 
و کنترلی، برخی گروه ها هنوز کنترل گســترده‌ای بر بانک 
ها دارند. بانک مرکزی سعی دارد با ابزارهایی مانند الزام به 

دریافت مجوز، سلب حق رأی و وضع مالیات های سنگین، 
جلوی ایــن نوع تمرکز پنهــان را بگیرد؛ اما بــه دلیل نبود 
شفافیت کامل در ساختار ســهامداری و عدم افشای مالک 

نهایی )UBO(، این کنترل نظارتی هنوز کامل نیست.

   کدام بانک ها دستورالعمل را رعایت نکرده اند؟
اطلاعات دقیقی از سوی بانک مرکزی یا نهادهای رسمی 
منتشر نشده که به صورت شفاف بگوید کدام بانک ها به طور 
قطعی دســتورالعمل را نقض کرده اند، ولی طبق داده های 
منتشرشده در سامانه های کدال و تحلیل های بازار، برخی 

موارد محتمل اند:
  بانک سینا: بنیاد مســتضعفان از طریق چند شرکت 
وابسته بیش از ۶۰٪ ســهام را در اختیار دارد. این ساختار 
اگرچه ممکن اســت مجوز دریافت کرده باشد، اما به‌وضوح 

خارج از چارچوب ۱۰٪ است.
   بانک شهر:  شهرداری تهران حدود ۱۰٪ از سهام را 
در اختیار دارد و سایر شــهرداری ها و نهادهای عمومی نیز 

سهامدارند.
  بانک ملت و بانک صادرات:  ترکیب ســهامداران 
آن ها )صندوق های بازنشستگی، شستا، سرمایه گذاری های 
دولتی( احتمال مالکیت گروهی بالاتــر از ۱۰٪ را تقویت 

می کند.
در برخی بانک های خصوصی هم مانند پاسارگاد، مالکیت 
گروه مالی پاسارگاد و شرکت های وابسته، ممکن است در 

عمل تمرکز بالا ایجاد کرده باشد.

   کدام گروه های حقوقی بیشــترین مالکیت در 
سهام بانکی دارند؟

در میان نهادهای حقوقی، چند گروه نقش کلیدی دارند:
  شستا )شرکت سرمایه گذاری تأمین اجتماعی( 
مالک یا ســهامدار عمده بانک رفاه و ســهامدار مهم بانک 

صادرات.
  صندوق بازنشستگی کشوری و لشگری: سهامدار 

بانک های صادرات، ملت و تجارت.
  بنیاد مستضعفان انقلاب اسلامی: سهامدار اصلی 

بانک سینا )بیش از ۶۰٪ سهام از طریق چند شرکت(.
  گروه مالی ملت و گروه مالی پاسارگاد: به ترتیب 
مالک بانک ملت و بانک پاسارگاد؛ این گروه ها در عمل نه تنها 
مالک سهامند، بلکه به مدیریت، سرمایه گذاری و بازارگردانی 

هم می پردازند.
  سرمایه گذاری غدیر و صبا تأمین )زیرمجموعه 
شســتا(: حضور پررنگ در بانک تجارت، بانک صادرات و 

سایر نهادهای مالی.
  شهرداری‌ها و نهادهای عمومی: مالکیت در بانک 
شهر و سهامداری در بانک های دیگر از طریق صندوق های 

وابسته.

   جمع بندی نهایی
دســتورالعمل بانک مرکزی در زمینه محدودیت مالکیت 
ســهام بانکی، در چارچوب قانونی قــوی و منطقی تدوین 
شده؛ ولی اجرای آن با موانعی نظیر ساختارهای چندلایه ی 
مالکیتی، نبود شفافیت در اعلام مالک نهایی و نفوذ نهادهای 

بزرگ حقوقی مواجه است. 
تمرکز بالای مالکیت در گروه هــای خاص اگرچه ممکن 
است از منظر ســرمایه گذاری منطقی باشد، ولی خطراتی 
مثل تصمیم‌گیری متمرکز، تضاد منافــع، تضعیف حقوق 
سهامداران خرد و در نهایت تهدید سلامت مالی نظام بانکی 

را به همراه دارد.
برای اصلاح این وضعیت نیاز به شــفافیت بیشتر، افشای 
مالکیت نهایی و اجرای قاطع دستورالعمل هاست. همچنین، 
به‌روزرســانی مداوم ســامانه های نظارتی نظیــر کدال و 
 تعامل نزدیک بانک مرکزی با بورس و ســازمان حسابرسی

 ضروری است.

دریچهدریچه

محمد مهاجر
تحلیلگر کارگزاری پیشرو

نظام بانکی زیر ذره بین نظارت

بر اساس اصل 44 قانون اساسی، رعایت سقف ذی نفع سهامداری 
در قانون اساسی، هر فرد حقیقی و حقوقی نمی تواند بیش از ‌۳۳درصد 
از سهام یک بانک را در اختیار داشته باشــد که در ابتدا این سهم می 
تواند 10درصد بوده و درصورت تشخیص بانک مرکزی قابل افزایش 

خواهد بود.

در پی این مهم در ســال گذشــته هیئت عالی بانک مرکزی طی 
بخشنامه ای تصویب کرد که در صورت عدم واگذاری سهام در مهلت 
های مقرر نسبت به سهام مازاد سهامدار نسبت به سقف های مجاز، 
حق رأی در مجامع عمومی صاحبان سهام مؤسسه اعتباری مذکور 
و حق شرکت در مجامع افزایش سرمایه آن مؤسسه را از دست خواهد 
داد؛ همچنین کلیه عواید سهام مازاد اعم از سود نقدی و عواید ناشی از 
افزایش ارزش سهام مازاد معادل مابه‌التفاوت مبلغ حاصل از فروش سهام 
مازاد به ارزش سهام مازاد در زمان انتقال به صندوق ضمانت سپرده ها، به 

صندوق مذکور منتقل می شود.
چنانچه تا یکسال پس از عبور میزان سهام مالک واحد از حد مجاز، 
میزان سهام او به حدود مجاز کاهش نیابد، صندوق ضمانت سپرده ها 
می تواند سهام مازاد را در بورس اوراق بهادار عرضه نموده و مبلغ حاصل 
از فروش را پس از کسر هزینه های مربوط و عوائد ناشی از افزایش ارزش 
سهام مازاد، به سهامدار مسترد کند. در صورتی که افزایش میزان سهام 
مالک واحد از حدود مجاز به صورت قهری حادث شده باشد، حکم این 
ماده یک سال پس از انتقال قهری سهام مازاد به مالک واحد اجرا می 
شود. در سال 1402 بانک مرکزی اسامی بانک ها با سهام مازاد را منتشر 
کرد که در آن نام 9 بانک سرمایه، تجارت، پارسیان، سینا، اقتصاد نوین، 
صادرات، شهر، کارآفرین و گردشــگری به چشم میخورد. در ادامه به 

برخی از این بانک ها می پردازیم:
ونوین: سرمایه گذاری گروه توسعه ملی از طریق زیرمجموعه های 
هلدینگ توسعه صنایع بهشهر  مالک حدود 36درصد بانک اقتصاد نوین 
می باشد. در گزارش وزارت اقتصاد نیز میزان ‌درصد مازاد سهام اعلامی 
از ســوی بانک مرکزی را 42/ ‌39درصد گروه بانک ملی ایران و گروه 

سرمایه گذاری ساختمان ایران اعلام شده است.
وپارس: ایران خودرو از طریق هلدینگ ســمند، گسترش سرمایه 
گذاری ایران خودرو بازارگردانی امید لوتوس نیرو محرکه تولید محور 

خودرو و ... مالک 22درصد سهام بانک پارسیان می باشد.
وسینا: بنیاد مستضعفین و صندوق توسعه ملی هرکدام به ترتیب 
مالک 35 و 33درصد بانک سینا می باشند. بر اساس اطلاعات وزارت 
اقتصاد، بنیاد مستضعفان باید 8/ 8درصد از سهام بانک سینا را واگذار 
کند. صندوق توسعه ملی در پایان سال گذشته ۳۳درصد از سهام بانک 
سینا را به تملک خود درآورد. این سهام در ازای بدهی بنیاد مستضعفان 
به صندوق توسعه ملی واگذار شده اســت و به نظر می‌‌‌رسید مشکل 
ذی نفع واحد در سهامداری بنیاد مستضعفان حل شده باشد اما وزارت 
امور اقتصادی و دارایی اعلام کرده که باید بخش دیگری از سهام خود 

در بانک سینا را واگذار کند.
سمایه: بانک سرمایه در سال 86 طی یک قرارداد فروش به بهروز 
 ریخته گران منتقل شــد. در گــزارش 1402 وزارت اقتصاد و دارایی

9/ ‌57درصد مازاد سهام صندوق ذخیره فرهنگیان و گروه منتسب به 
ریخته‌‌گران منتصب شده است. در حال حاضر در تابلوی بورس  صندوق 
ذخیره فرهنگیان مجموعا 28درصد از سهام بانک سرمایه را دارا است.

وکار: در اطلاعیه وزارت امور اقتصاد صبا تامین 08/ ‌4درصد سهام 
مازاد بانک کارآفرین را داراست. از طرفی ستاد اجرایی فرمان امام ‌42 
درصد از سهام مستقیم بانک کارآفرین را در اختیار دارد. صبا تامین نیز 
یکی از شرکت های زیرمجموعه سازمان تامین‌‌‌اجتماعی است. به این 
ترتیب، ستاد اجرایی فرمان امام نقش اصلی را در اداره بانک کارآفرین 
دارد. تاکنون اقدام قهری از سوی بانک مرکزی مبنی بر فروش یا بلوک 
پول ها صورت نگرفته است. درصورت پایبندی بانک مرکزی به سلب 
حق شــرکت و حق رای سهامداران ســهام مازاد و بلوکه کردن سود 
این سهامداران به صندوق ضمانت سپرده ها می توان امیدوار بود این 

سهامداران نسبت به واگذاری سهام مازاد اقدام نمایند.

ساختار مالکیت در نظام بانکی همواره از موضوعات حساس 
و تأثیرگذار بر ثبات اقتصادی و شفافیت بازارهای مالی بوده 
است. در همین راستا، بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران 
در سال ۱۳۹۸ با ابلاغ »دستورالعمل تملک سهام بانک ها و 
مؤسسات اعتباری غیربانکی«، تلاش کرد تا از تمرکز مالکیت 
و بروز تعارض منافع در بدنه مدیریتی بانک ها جلوگیری کند

بر اســاس این دســتورالعمل، سقف تملک ســهام برای 
اشخاص حقیقی و حقوقی به ۱۰ درصد محدود شده و تملک 
بین ۱۰ تا ۳۳ درصــد، صرفاًً با اخذ مجــوز از بانک مرکزی 
امکان پذیر است. این در حالی اســت که تملک بیش از ۳۳ 
درصد در هر حالت غیرقانونی تلقی شده و با ابزارهایی نظیر 
ابطال حق رأی، انتقال سود مشمول مالیات مضاعف و دخالت 

در ترکیب هیئت مدیره، مواجه خواهد شد.

   اما سؤال کلیدی اینجاست که آیا این چارچوب 
قانونی در عمل نیز رعایت شده است؟

بررسی وضعیت ســهامداری بانک های حاضــر در بازار 
سرمایه، نشــان می دهد که با وجود رشد ابزارهای نظارتی، 
هنوز هم اطلاعات شــفاف و به‌روزی درباره ســاختار دقیق 
ســهامداران عمده منتشــر نمی شــود. در بــرخی موارد، 
نهادهای مالی وابسته به هلدینگ های بزرگ یا شرکت های 
سرمایه گذاری شبه‌دولتی، با استفاده از زنجیره شرکت های 
زیرمجموعه، به شکلی غیرمستقیم در جایگاه »مالک واحد« 
قرار می‌گیرند و کنترل مدیریتی بانــک را در اختیار دارند؛ 

مســأله‌ای که می تواند مصداق تخلف از روح دستورالعمل 
بانک مرکزی تلقی شود.

از ســوی دیگر، شناســایی دقیق »مالک واحد« مستلزم 
بررسی های پیچیده‌ای از نوع رابطه بین اشخاص حقیقی و 
حقوقی است که گاه از چشم نهادهای نظارتی پنهان می ماند 
یا با تأخیر شناسایی می شــود. این خلأ در نظارت، زمینه را 
برای تملک هــای غیرمجاز و کنترل پنهــان برخی بانک ها 

توسط یک گروه محدود فراهم می سازد.
نکته مهم دیگر آن است که در حال حاضر اطلاعات روشنی 
از بانک هایی که ممکن است این محدودیت ها را نقض کرده 
باشــند، به صورت عمومی در دسترس نیســت. با این حال، 
اقدامات گاه به گاه بانک مرکــزی از جمله ابطال مجوز برخی 
مالکان و تعیین نماینده وزارت اقتصاد برای اعمال حق رأی 

در مجامع، نشان از عزم این نهاد برای اجرای مقررات دارد.
در مــورد گروه های حقــوقی اثرگذار نیز، بــا وجود نبود 
داده های تجمیعی، شــواهد حاکی از آن اســت که برخی 

نهادهای شــبه‌دولتی و صندوق های بازنشســتگی، سهم 
عمده‌ای در مالکیــت بانک های بورسی دارنــد. این تمرکز 
مالکیت، به‌ویژه زمانی که با انتصابات مدیریتی و تسهیلات 
خاص همراه باشــد، ریســک تعارض منافع را در بازار پول 

افزایش می دهد.

   جمع‌بندی:
شــفافیت در ســاختار مالکیــت بانکی و اجــرای کامل 
دســتورالعمل های نظارتی، یــکی از ارکان سلامت مالی و 
تعادل در بازار سرمایه است. در شــرایطی که بانک ها نقش 
کلیدی در تأمین مالی شرکت ها و تنظیم جریان نقدینگی 
دارند، تمرکز بیش از حد مالکیت می تواند آسیب های جدی 
به رقابت پذیــری و کارآمدی نظام بانــکی وارد کند. انتظار 
می‌رود با به‌روزرســانی ابزارهای نظارتی، انتشــار عمومی 
اطلاعات سهامداری و شناسایی دقیق زنجیره مالکیت، گام 
مؤثرتری در جهت ارتقای شفافیت این بخش برداشته شود.

سهام مازاد؛ چالش 
مالکیت در بانک ها

تملک سهام؛ قانون در برابر واقعیت
محمدرضا اعلمی

سارا انصاریانکارشناس بازار سرمایه 
کارشناس سرمایه گذاری شرکت تدبیر انتخاب فردا 
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ساختار مالکیتی بانک ها در ایران از جمله حوزه هایی ست که در 
عین اهمیتی بنیادین، همواره در سایه‌ای از ابهام و پیچیدگی باقی 
مانده است. نظر به جایگاه محوری بانک ها در تأمین مالی، خلق اعتبار 
و هدایت منابع به سمت فعالیت های اقتصادی، تمرکز مالکیت در آن ها 
می تواند آسیب هایی جدی بــه سلامت نظام بانکی و متعاقباًً کلیت 
اقتصاد کشور وارد سازد. به همین جهت، بانک مرکزی طی سال های 
گذشته با صدور دستورالعمل ها و ابلاغ اساسنامه های نظارتی، تلاش 
کرده چارچوبی مشخص برای حدود مالکیت سهام در بانک ها تعیین 
کند. یکی از مهم ترین این اسناد، »دستورالعمل تملک سهام بانک ها 
و مؤسسات اعتباری غیربانکی« است که در آن، حدود مجاز تملک 
سهام برای اشخاص حقیقی و حقوقی به صراحت تعیین شده است. 
طبق **ماده ۹** این دستورالعمل، تملک سهام توسط هر شخص 
)اعم از حقیقی یا حقوقی( و اشخاص وابسته به وی - چه مستقیم و 

چه غیرمستقیم - صرفاًً در چهار سطح مجاز است:
1. تا سقف ۹.۹۹ درصد: مجاز و بدون نیاز به اخذ مجوز از بانک 

مرکزی؛
2. بین ۱۰ تا ۲۰ درصد: فقط با مجوز هیأت عامل بانک مرکزی؛

3. بین ۲۰ تا ۳۳ درصد: نیازمند مجوز و احراز شرایط ویژه؛
4. بیش از ۳۳ درصد: به طور کلی ممنوع است، مگر با تصویب 

شورای پول و اعتبار در شرایط استثنایی.
هم‌زمان، در ماده ۸ همین دســتورالعمل تأکید شده که برای هر 
شــخص، چه به طور مستقل و چه در قالب مشــارکت با دیگران در 
چارچوب »مالک واحد«، تملک سهام بالای ۱۰ درصد تنها در یک 
مؤسسه اعتباری مجاز است. به این ترتیب، تمرکز مالکیت نه تنها در 
سطح درون بانکی، بلکه در ســطح بین بانکی نیز با محدودیت های 
جدی مواجه اســت. این محدودیت ها از نظری برای پیشــگیری از 

انحصار و تضاد منافع طراحی شده‌اند.
از سوی دیگر، در ماده ۷ اساسنامه نمونه بانک های غیردولتی که 
توسط شورای پول و اعتبار تصویب و بانک مرکزی آن را ابلاغ کرده، 
آمده اســت که تملک ســهام بیش از ۱۰ درصد در بانک ها صرفاًً با 
موافقت قبلی هیأت عامل بانک مرکزی امکان پذیر است. بنابراین، 
هیچ کدام از این اســناد، به طور مطلق مالکیت بیش از ۱۰ درصد را 

ممنوع نمی کنند؛ بلکه آن را به تأیید مقام ناظر منوط می سازند.
 بررسی دقیق ترکیب سهامداران بانک های حاضر در بازار سرمایه 
نشان می دهد که در عمل، این محدودیت ها گاه با روش هایی نظیر 
سهامداری غیرمستقیم، چرخشی و درون گروهی نقض می شوند. به 
بیان دیگر، تمرکز واقعی قدرت، نه لزوماًً از طریق تملک مستقیم، بلکه 

با طراحی زنجیره های پیچیده مالکیتی شکل می‌گیرد. برای مثال در 
بانک صادرات، شرکت سرمایه گذاری سپهر صادرات به عنوان سهام‌دار 
عمده، در حقیقت زیرمجموعه خود بانک است. یعنی بخشی از مالکیت 
بانک، به شکلی خزانه‌ای و درون گروهی در اختیار شرکتی است که از 
خود بانک منشأ گرفته‌ است. چنین ســاختاری گرچه از نظر شکلی 
ممکن است در ســقف های مجاز بگنجد، اما عملًاً روح قانون را  - که 
جلوگیری از تمرکز قدرت است - نقض می کند. در بانک گردشگری 
نیز وضعیت مشابهی برقرار است. بخش عمده‌ای از سهام این بانک در 
اختیار شرکت هایی است که خود به نوعی وابسته یا تابع بانک هستند. 
در چنین وضعیتی، گرچه هر واحد حقوقی ممکن است کمتر از ۱۰ 
درصد سهام داشته باشد، اما مجموع این ساختارها به نوعی کنترل مؤثر 
را در اختیار یک مالک نهایی قرار می دهد. وضعیت بانک پارسیان هم 
قابل توجه اســت. در این بانک، گروه صنعتی ایران خودرو و شرکت 
های زیرمجموعه‌اش از بازیگران اصلی سهامداری به شمار می‌آیند. 
ساختار سهامداری در این بانک به گونه‌ای طراحی شده که هر شرکت 
به تنهایی زیر سقف مجاز قرار دارد، اما در عمل، نوعی نفوذ یکپارچه 
و تمرکز تصمیم‌گیری وجود دارد که مغایر هدف قانون گذار است. در 
مورد بانک اقتصاد نوین، موضوع حتی صریح تر است. شرکت توسعه 
صنایع بهشهر به صورت مستقیم بیش از ۱۰ درصد از سهام بانک را در 
اختیار دارد. مشابه همین وضعیت در بانک سینا نیز دیده می شود، 

جایی که بنیاد مستضعفان بیش از سقف مجاز سهام در اختیار دارد.
نکته کلیدی اینجاست که تکیه صرف بر مالکیت اسمی و درصدی، 
نمی تواند پاســخ گوی واقعیت های پیچیده ســهامداری در نظام 
 ULTIMATE( بانکی باشــد. آن چه اهمیت دارد، کنترل نهــایی
 ULTIMATE BENEFICIAL( و مالک نهایی )CONTROL
OWNER( است؛ مفاهیمی که در نظام های نظارتی پیشرفته مبنای 

سنجش تمرکز مالکیت و اعمال محدودیت ها قرار می‌گیرند.
در ایالات متحده یا اتحادیه اروپا، اگر چند نهاد حقوقی با ساختار 
زنجیره‌ای به یک مرکز کنترل واحد برسند، کل آن زنجیره به عنوان 
یک نهاد واحد تلقی شده و محدودیت های قانونی بر آن اعمال می 
شود. افزون بر این، ســهامداری خزانه‌ای یا درون گروهی – مشابه 
آن چه در برخی بانک های ایرانی دیده می شــود – یا ممنوع است 
یا تحت نظارت های چندلایه و ســخت‌گیرانه قرار دارد. تجربه سال 
های اخیر کشور در این حوزه  نشــان می دهد که در غیاب نگاهی 
جامع و سازوکارهای نظارتی دقیق، حتی مقرراتی با نیت درست نیز 
در میدان عمل کارایی خود را از دست می‌دهند. بانک مرکزی برای 
ارتقای شفافیت و سلامت ساختار مالکیتی بانک ها، باید دستورالعمل 
های موجود را بازنگری کرده و با راه‌اندازی ســامانه‌ای جامع برای 
افشای زنجیره مالکیت، امکان شناسایی و مهار مالکیت های پنهان 
شبکه‌ای را فراهم سازد. تنها در این صورت است که می توان به سمت 
ساختاری رقابتی، شفاف و پاسخ گو در نظام بانکی کشور حرکت کرد

مالکیت پنهان؛ زنجیره های در هم تنیده سهامداری
مهرداد حقگو

مدیر تحلیل کارگزاری بانک صنعت و معدن

پیش از تاسیس بانک اقتصاد نوین، بــه عنوان اولین بانک 
خصوصی پس از پیروزی انقلاب، تمــامی بانک ها مالکیتی 
دولتی یا وابســته به نهادهای دولتی داشته اند. صادقانه باید 
عنوان داشــت، تاسیس بانک ها عملا در راستای تامین مالی 
بیشترین مالکین آنها بوده اســت،  به نحوی که با سرمایه‌ای 
اندک، بانک تاسیس و در طی فرآینــد پذیره نویسی بخشی 
از منابع مورد نیاز ســرمایه اولیه، از طریق واگذاری سهام به 
عموم مردم، تامین گشته و پس از آن از طریق فرآیند سپرده 
پذیری، منابع لازم برای وام‌دهی بانک، تامین و سپس عمده 
منابع، به نام وام بانکی به ارکان وابسته به مالکین تعلق گرفته و 

بخش اندکی نیز به مردم پرداخت می گردید. شاهد این گذاره 
را می توان در ساختار خود بانک اقتصاد نوین، پیش از تصاحب 
مدیریت آن از سوی بانک ملی و شــرکت های وابسته و زیر 
مجموعه بانک ملی و یا بانک آینده و وام دهی به شرکت های 
ساختمانی وابسته به ساختار خود بانک را در نظر گرفت. در 
خصوص بانک اقتصاد نوین نیز باید عنوان داشت، سهام خود 
بانک که در اختیار مالک اولیه بانک بوده است، به اجرا گذاشته 
شده و در نهایت از طریق خرید شرکت های وابسته به بانک 

ملی، کنترل آن در اختیار بانک ملی و عملا دولت است.
پس از عرضه ســهام بانــک های دولــتی همچون ملت، 
صادرات، تجارت از طریق فرآیند عرضه اولیه، واژه جدیدی 
به نام بانک خصولتی)بانکی با کنتــرل دولت و بازوهای آن 
ولی با سهام واگذار شده به مردم( وارد ادبیات بانکی گردید.

گردیده اند، اما همچنان دولتی هستند و توسط دولت کنترل بانک هایی هســتند که به ظاهر جزئی از بخش خصوصی 
می گردند. 

دولت از طریق ســهام خود که در بانــک ملت حدود 11 
درصــد، در بانک صادرات حــدود 9 درصد اســت، به طور 
مستقیم ولی از طریق ســهام عدالت، ارکان وابسته به خود 
بانک ها و ســازمان تامین اجتمــاعی و همچنین صندوق 
دارایکم، عملا کنترل را در اختیار دارد، هر چند که به ظاهر 
فرآیند انتخاب اعضای هیئت مدیره آنها، مطابق با حاکمیت 
شرکتی اســت، اما نمی توان انتظار داشت که تمامی موارد 

حاکمیت شرکتی، به طور کامل پیاده سازی شود.
بدین نحو می توان گفت عملا بسیــاری از بانک ها وجود 
دارند که هر چند از طریق چندین شرکت و سهامدار پایین تر 
از 10 درصد مالکیت، بیش از 10 درصد سهام آنها در اختیار 

یک گروه وابسته هستند.

البته بعضا نمی توان به آنها خــرده گرفت، زیرا در فرهنگ 
سهامداری خرد کنونی موجود در کشــور، سهامداران خرد 
خواهان آن هستند که سهامداران عمده حافظ و تامین کننده 
ســود نوســان گیری آنها بوده و بسیار در مجامع آنها شاهد 
هستیم که تمرکز بر روند قیمت ســهام بانک ها است و نه بر 
درستی فرآیند سودســازی و عملیاتی بانک، لذا بسیاری از 
مدیران و ســهامداران عمده، عملا حتی در روزهایی که نماد 
چنین بانک هایی با صف های خرید سنگین همراه هستند، 
تمایلی به عرضه سهام در اختیار خود و کاهش مالکیت خود 
نیستند و تبعات اعتراضات سهامداران خرد، هر چند اندک و 
با وزن سهامداری پایین را نمی پذیرند و در نتیجه عملا کاهش 
مالکیت به زیر 10  درصد چندان قابل تصور نیست. همچنین 
متقاضیانی که صلاحیت خریداری ســهام به عمده را داشته 

باشند، در چنین بی ثباتی اقتصادی، فراوانی چندانی ندارد.

 سهامداران خرد 
در سایه سهامداران عمده

حامد فقرایی
کارشناس بازار سرمایه

  سهامداران بالای 10 درصد در بانک اقتصاد نوین
بانک ملی و بانک اقتصاد نوین

%47.72 (از طریق شرکت های وابسته)

%15.13 سرمایه گذاری ساختمان ایران

سهامداران بالای 5 درصد در بانک ملت

%21 سهام عدالت

%11.16 دولت

%9.16 (بانک ملت)زیر مجموعه

%7.08 سازمان تامین اجتماعی

%5.59 صندوق دارایکم

سهامداران بالای 5 درصد در بانک تجارت

%21.54 سهام عدالت       

%10.61 بانک تجارت)زیر مجموعه(ه      

%5.54 صندوق دارایکم       

سهامداران بالای 5 درصد در بانک صادرات

%25.07 سهام عدالت

%15 بانک صادرات

%9.98 صندوق بازنشستگی بانک ها

%8.72 دولت

%5.11 صندوق دارایکم
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صندوق های اهرمی، به عنوان یکی از ابزارهای نوین 
ســرمایه گذاری برای افرادی که تمایل بیشــتری به 
پذیرش ریسک دارند، طی سال های اخیر در دسترس 
فعالان بازار قرار گرفته‌اند. با این حال، سازمان به منظور 
کاهش ریســک این نوع صندوق ها، دســتورالعملی 
جهت اصلاح اساســنامه و امیدنامه آن ها صادر کرده 
است. بر اساس این دستورالعمل، ضریب اهرمی اسمی 
این صندوق ها باید در بازه ۱ تــا ۱.۵ قرار گیرد. بدین 
ترتیب، انتظار می‌رود صندوق هایی که ضریب اهرمی 
اسمی آن ها از این محدوده فراتر است، از طریق صدور 
واحدهای ممتاز )در صورت وجود واحد رزرو( یا کاهش 
واحدهای عادی، اقدام به اصلاح ضریب اهرمی اسمی 
خود نمایند. ضریب اهرمی اسمی صندوق های اهرمی، 
که حاصل تقسیــم دارایی های واحدهــای عادی بر 
واحدهای ممتاز است، در حال حاضر به شرح زیر است

  اهرم: 0.73
  موج: 1.20
  توان: 0.88

  نارنج اهرم: 0.88
  بیدار: 1.05

  شتاب: 1.37
 جهش: 1.28

از نکات مهم در مورد ضریــب اهرمی این صندوق ها، 

تفاوت میان ضریب اهرمی اسمی و ضریب اهرمی واقعی 
است. در صورتی که کل دارایی صندوق در خرید سهام 
تخصیص یافته باشــد، این دو ضریب بــا یکدیگر برابر 
هســتند. اما در مواقعی که بخشی از دارایی صندوق به 
اوراق درآمد ثابت یا سپرده بانکی تخصیص یافته باشد، 
ضریب اهرمی واقعی کمتر از ضریب اهرمی اسمی خواهد 
بود. این تفاوت نشانگر درصدی از دارایی صندوق است 
که هنوز به خرید ســهام تخصیص نیافته و به صورت 
وجه نقد یا دارایی های غیرسهامی باقی مانده است.  در 
حال حاضر، حباب صندوق های اهرمی در بازه ۳- تا ۵+ 
قرار دارد. این حباب، چه مثبت و چه منفی، تحت تأثیر 
عواملی همچون انتظارات بازار از جهت روند، دامنه نوسان، 
ترکیب پورتفوی صندوق و ضریب اهرمی ایجاد می شود. 
در شرایطی که چشــم‌انداز بازار مثبت است، به دلیل 
ماهیت اهرمی این صندوق ها، میزان تقاضا برای خرید 
آن ها افزایش می یابد و حباب مثبت شکل می‌گیرد. از 
سوی دیگر، به دلیل محدودیت دامنه نوسان قیمت این 
صندوق ها، در برخی مواقع رشد ارزش خالص دارایی های 
صندوق )NAV( بیش از رشد قیمت آن ها بوده و این امر 
به ایجاد حباب منفی منجر می شود. به طور کلی، حباب 
قیمتی صندوق های اهرمی تحت تأثیر عواملی همچون 
سرعت رشد NAV، که وابسته به ترکیب پورتفوی و ضریب 
اهرمی صندوق است، بازده بازار و انتظارات سرمایه گذاران 
قرار دارد. مدیریت این عوامل از سوی مدیران صندوق و 
بررسی دقیق این موارد توسط سرمایه گذاران می تواند 
به کاهش ریســک و بهره‌گیری مطلوب تر از این ابزارها 

منجر شود.

یکی از مهم ترین شــاخص ها و ســنجه های هر اقتصاد، نرخ بهره بدون 
ریسک اســت که در ایران عموماًً از طریق نرخ اسناد خزانه دولتی یا اوراق 
اخزا نمود پیدا می کند. کاهش این نرخ می تواند به افزایش تمایل و احتمال 
سرمایه گذاری در بازارهای مختلف منجر شود، هرچند عوامل متعددی بر 
این فرآیند تأثیرگذار هستند. در هفته های اخیر، همزمان با پیشرفت مثبت 
مذاکرات میان ایران و آمریکا، نرخ اوراق اخزا اندکی کاهش یافته و از سطح 

۳۶ درصد به حدود ۳۴ درصد رسیده است.
 در صورت قطعی شدن توافق و تضمین اســتمرار و تقویت فروش نفت 
ایران، انتظار می‌رود شــاهد کاهش انتظارات تورمی، کاهش تمایل دولت 
به عرضه بیشــتر اوراق اخزا و یا مرابحه عام، و ادامه روند نزولی نرخ اوراق 
درآمد ثابت باشیم. دستیابی به نرخ های زیر ۳۰ درصد برای اوراق اخزا کاملًاً 
محتمل خواهد بود. همچنین، کاهش معنادار نرخ بازده تا سررسید اوراق 

اخزا می تواند روند مثبت بازار سرمایه را تداوم بخشد.
در سال ۱۴۰۳، به دلیل کســری بودجه شدید دولت و نیاز فراوان به 
تأمین مالی، حجم انتشــار اوراق دولتی به ســطح بی سابقه ۶۰۳ هزار 
میلیارد تومان رسید که این رقم حدود ۲.۳ برابر اوراق منتشر شده در 

سال ۱۴۰۲ است. 
علاوه بر این، شهرداری ها نیز با انتشار حدود ۱۲ هزار میلیارد تومان اوراق 
مشارکت در سال ۱۴۰۳، رشد ۲.۴ برابری نســبت به سال پیش از آن در 
تأمین مالی از بازار سرمایه را تجربه کردند. بررسی روند متوسط نرخ اوراق 
اخزا در دهه اخیر نشان می دهد که در صورت توافق و رفع تحریم ها، سطوح 
نرخ بهره کاهش خواهد یافت. به عنوان نمونه، در سال های اجرای برجام 
)۱۳۹۵ و ۱۳۹۶(، نرخ اوراق اخزا کمتر از ۲۰ درصد بود، در حالی که طی 

دو سال اخیر در سطوح بالای ۳۰ درصد قرار داشته است.

ـتا ضریب اهرم؛ اــستراتژی های   از حبابــهای قیمتی ـ
صندوق های اهرمی

صندوق های اهرمی به عنوان یکی از ابزارهای کارآمد سرمایه گذاری برای 
افرادی که تمایل بیشتری به پذیرش ریسک دارند، طی سال های اخیر در 
اختیار فعالان بازار قرار گرفته‌اند. با این وجود، شرایط نامساعد بازار در سه 
سال گذشته نتوانست بستر مناسبی برای این صندوق ها فراهم کند. اما در 
ماه های اخیر، این ابزارها با اســتقبال قابل توجهی از سوی سرمایه گذاران 

روبه رو شده اند.
ضریب اهرمی در صندوق های اهرمی نشــان‌دهنده میزان استفاده از 
اهرم توسط دارندگان واحدهای ممتاز است. این ضریب از نسبت خالص 
ارزش دارایی واحدهای عادی به واحدهای ممتاز به دست می‌آید. هرچه 
این نســبت بالاتر باشــد، ضریب اهرمی صندوق نیز افزایش یافته و در 
دوره های صعودی بازده بیشتری را نصیب سرمایه گذاران ممتاز خواهد 
کرد. یکی از مسائل مهم در این نوع صندوق ها، پراکندگی بالای حباب 

سرمایه گذاری است. 
به گونه‌ای که برخی صندوق ها که در دوره های گذشــته بازده مطلوبی 
داشته‌اند، اکنون با حباب های قیمتی بالا روبه‌رو هستند. در مقابل، تعدادی 
دیگر از صندوق ها با حباب های منفی، فرصت های جذابی برای خرید ایجاد 
کرده اند. بنابراین، پیشنهاد می شود سرمایه گذارانی که تمایل به پذیرش 
ریسک دارند، مقایسه حباب در این صندوق ها را به عنوان یک فاکتور مهم 

در تصمیم گیری های خود لحاظ کنند.
از سوی دیگر، با توجه به توسعه ابزارهای سرمایه گذاری غیرمستقیم 
در دو ســال اخیر، به‌ویژه در بخش هــایی مانند صنــدوق های طلا، 
صندوق های اهرمی و صندوق های سهامی کلاسیک، به نظر می‌رسد 
که زمینه مناسبی برای گســترش فراصندوق ها یا صندوق در صندوق ها 
فراهم شــده باشــد. این ابزارها با هدف مدیریت حرفه‌ای دارایی ها و 
تنوع بخشی به سبد ســرمایه گذاری، می توانند نقش مؤثری در جلب 

توجه سرمایه گذاران ایفا کنند.

شتاب سرمایه گذاری در صندوق های 
اهرمی؛ چالش ها و سودهای پنهان

 از برجام تا امروز؛ 
بررسی روند نرخ اوراق اخزا در دهه اخیر

فرهاد ترکستانی
مدیر سرمایه گذاری صندوق های کاریزما

مجتبی نقدی

مدیر تامین منابع مالی و بازار سرمایه هلدینگ مس سرچشمه

با آغاز انتشــار اوراق بدهی توســط دولت، شــهرداری‌ها و سایر 
نهادها از اردیبهشــت ماه ۱۴۰۴، پرســش درباره آینده نرخ اوراق 
خزانه اسلامی )اخزا( و ســایر اوراق بدهی دولتی بار دیگر به یکی از 
مهم ترین موضوعات بازار سرمایه تبدیل شده است. این گزارش با اتکا 
به مفروضات کلیدی بودجه ســال ۱۴۰۴، سیاست های پولی بانک 
مرکزی، الزامات نهادی و تحلیل انتظارات بازار، چشم‌انداز نرخ بازده 

در بازار بدهی ایران را مورد بررسی قرار می دهد.

 مفروضات کلیدی اثرگذار بر بازار بدهی:
  بودجه و ظرفیت انتشار اوراق:

در لایحه بودجه سال ۱۴۰۴، سقف فروش و واگذاری انواع اوراق 
مالی اسلامی مبلغی معادل ۷۰۰ هزار میلیارد تومان تعیین شــده 
است که ۲۰۰ هزار میلیارد تومان از این میزان به منظور سیال سازی 
بدهی های دولت و صرفاًً برای بازار بین بانکی اختصاص یافته است. 
این حجم نسبت به قانون بودجه سال ۱۴۰۳ تقریباًً دو برابر شده و 

نشان‌دهنده اتکای بیشتر دولت به ظرفیت های بازار بدهی است.

   سیاست‌گذاری سازمان بورس:
بر اساس ابلاغیه شــماره ۱۲۰۲۰۲۷۰ ســازمان بورس و اوراق 
بهادار، صندوق های با درآمد ثابت از تاریخ ۱۴ شــهریور ماه ۱۴۰۳ 
ملزم شده‌اند حداقل ۲۰ درصد از دارایی های خود را به اوراق دولتی 
اختصاص دهند. این تصمیم، باعث تقویت تقاضای نهادی برای اوراق 

بدهی و کمک به ثبات نرخ ها خواهد شد.

   سیاست های پولی و عملکرد بازار بین بانکی:
بانک مرکزی در سال ۱۴۰۴ نیز سیاست های انقباضی خود را ادامه 
داده است و از ابتدای سال، جذب منابع از بازار بین‌بانکی را با نرخ های 
نسبتاًً بالا در دســتور کار قرار داده است. این رویکرد، به تثبیت کف 
نرخ سود در بازار بدهی در سطوح بالا منجر شده و در صورت تداوم، 

کاهش نرخ بهره را محدود خواهد کرد.

  تحلیل منحنی بازده و انتظارات بازار:
منحنی بازده فعلی اوراق خزانه اسلامی )اخزا(، ساختار زمانی نزولی 
دارد؛ به این معنا که نرخ بــازده اوراق کوتاه مدت از اوراق بلندمدت 

بیشتر است. در ادبیات اقتصادی، چنین ســاختاری معمولًاً نشانه 
انتظارات بازار مبنی بر کاهش نرخ بهره یا تــورم و حتی وقوع رکود 
اقتصادی است. این شرایط به ســرمایه گذاران انگیزه می دهد تا در 
شرایط نااطمینانی، وجوه خود را در اوراق بلندمدت با بازده تثبیت شده 
سرمایه گذاری کنند. با این حال، ویژگی های منحصر به فرد اقتصاد 
ایران از جمله کنترل های بودجه‌ای و نقش تعیین‌کننده سیاست های 
دولت، موجب می شود الگوهای کلاسیک به طور کامل صادق نباشند

 برآورد نرخ های آتی در بازار بدهی:
در شرایط کنونی، عوامل متضاد مختلفی بر نرخ های بازده تأثیرگذار 

هستند:
   رشد دو برابری ظرفیت انتشار اوراق: افزایش حجم اوراق دولتی 

در بودجه، سیگنال افزایشی برای نرخ هاست.
   تقاضای نهادی صندوق هــا: الزام صندوق های درآمد ثابت به 

سرمایه گذاری در اوراق دولتی، اثر کاهش‌دهنده بر نرخ ها دارد.
   تداوم سیاست های انقباضی بانک مرکزی: این سیاست ها کف 

نرخ بهره را در سطوح بالا تثبیت می کند.
   منحنی بازده نزولی: انتظارات بــازار برای کاهش نرخ بهره در 

آینده را منعکس می کند.
   ابهام در انتخــاب وزیر اقتصاد: این موضــوع به عدم قطعیت و 

تأثیرگذاری بر سیاست های کلیدی منجر شده است.
با توجه به این متغیرها، می توان پیش‌بینی کرد که نرخ بازده اوراق 
اخزا در نیمه اول ســال ۱۴۰۴ در محدوده ۳۰ تا ۳۵ درصد تثبیت 
خواهد شد. تنها در صورتی که رویکرد دولت تغییر کند یا تورم کاهش 

یابد، احتمال کاهش نرخ ها در نیمه دوم سال وجود خواهد داشت.

 جمع بندی و توصیه ها:
   نرخ بازده اوراق اخزا احتمالًاً در نیمه اول سال تثبیت یا کمی 

کاهشی باقی خواهد ماند.
   بازار بدهی توانایی جذب حدود ۵۰۰ هزار میلیارد تومان اوراق 
دولتی را دارد؛ اما این میزان سقف تحمل بازار است و از انتشار بیش 

از حد باید اجتناب شود.
   انتشار منظم و برنامه‌ریزی شده اوراق بدهی شرط اساسی تأمین 

مالی دولت خواهد بود.
   انتظارات بازار برای کاهش نرخ بهره منعکس‌شده در منحنی 

بازده نباید به تنهایی مبنای تصمیم‌گیری سرمایه‌گذاران قرار گیرد.
   انتخاب وزیری با رویکرد ضدتورمی برای وزارت اقتصاد، می تواند 

تثبیت یا حتی افزایش نرخ های بهره را در آینده در پی داشته باشد.

 منحنی بازده؛
 آیا رکود در انتظار اقتصاد ایران است؟

علی جدی کار
کارشناس بازار سرمایه
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در سال گذشته بازار سرمایه ی ایران شاهد اتفاقات متعددی 
بود که نوسانات زیادی را رقم زد با آغاز به کار دولت جدید و 
پس از مراســم معارفه رئیس دولت منطقه خاورمیانه شاهد 
افزایــش تنش های سیــاسی و ژئوپولیتیکی بــود که تأثیر 
مستقیمی بر فضای اقتصادی کشور گذاشت. از سوی دیگر 
نوسانات نرخ ارز و محدودیت های زیر ساختی در حوزه انرژی 
فشارهایی را بر صنایع وارد کرده و رشد مورد انتظار شرکت ها 
را با چالشهایی مواجه ساخت همزمان با معرفی وزیر جدید 
اقتصاد، سیاســت هایی برای کاهش شکاف نرخ ارز رسمی و 
آزاد و حرکت به سوی نظام ارزی شــناور مدیریت شده اجرا 
شد. این تغییرات همراه با افزایش نرخ ارز انتظارات مثبتی را 
در بازار سرمایه ایجاد کرد و شاخص بورس رشد قابل توجهی 
را تجربه کرد. در ادامه با تعدیل این روند شاخص اصلاح شد 
و در پایان ســال مالی بازدهی ۲۳ درصدی به ثبت رسید در 
ســطح جهانی نیز با ایجاد روند کاهشی تورم، سیاست های 
پولی در آمریکا و اروپا به سمت کاهش نرخ بهره حرکت کرد.  
 با این حال، نااطمینانی های ــناشی از تحولات بین المللی و

تنش های منطقه ای همچنان بر تصمیم گیری های اقتصادی 
سایه انداخته اند.

   بازار سرمایه ایران؛ از نوسان تا بازدهی مثبت
میانگین ارزش بازار تا پایان سال ۱۴۰۳ به حدود ۹۲،۳۳۶ 
هزار میلیارد ریال رسید که نسبت به سال ۱۴۰۲ با میانگین 
۹۵،۱۰۶ هزار میلیارد ریال کاهشی حدود ۳ درصد را نشان 
می دهد. با وجود اینکه در ســال ۱۴۰۳ ارزش اســمی بازار 
افزایش یافت؛ ولی نشــان دهنده ی وضعیت واقعی شرکت 
ها نبوده و ارزش دلاری بازار کاهــش ۳۰ درصدی را تجربه 

کرده است.

   ارزش معاملات بــورس؛ چالش‌های محدودیت 
های قیمتی

در سال ۱۴۰۳ ارزش معاملات در بورس و فرابورس تحت 

تأثیر ترکیــبی از عوامل کلان اقتصادی و افزایش ریســک 
سیستماتیک روندی نامطلوب گذاشت. میانگین ماهانه ارزش 
معاملات حدود ۲۴٬۹۸۰ هزار میلیارد ریال بود که در مقایسه 
با عمق مورد انتظار بازار سرمایه، عددی نسبتاًً پایین و نشان 
دهنده احتیاط و تردید سرمایه گذاران در شرایط پرریسک 

اقتصادی است. 
جمله مهمترین عوامل مؤثر بر این وضعیت محدودیت دامنه 
نوسان قیمتی بود که با ایجاد اختلال در فرآیند کشف قیمت و 
افزایش صفهای خرید و فروش به تضعیف کارایی بازار انجامید. 
در اسفندماه ۱۴۰۳ بورس تهران با ۴،۱۲۹ هزار میلیارد ریال 
و فرابورس ایران با ۴۴،۵۸۲ هزار میلیــارد ریال بیش ترین 
ارزش معاملات سال را ثبت کردند. همچنین میانگین ارزش 

معاملات سال ۱۴۰۳، ۴۳ درصد رشد نسبت به سال ۱۴۰۲ 
داشته است.

   اوراق مشــتقه؛ رشد چشــمگیر در مواجهه با 
چالش های اقتصادی

در سال ۱۴۰۳، بازار اوراق مشتقه در بورس تهران رشد کم 
سابقه ای را تجربه کرد که عمدتاًً ناشی از افزایش تقاضا برای 
ابزارهای پوشش ریسک در مواجهه با نوسانات شدید اقتصادی 
تورم بالا و نااطمینانی های سیاسی بود. بر اســاس داده های 
موجود، میانگین ارزش ماهانه معاملات قراردادهای اختیار 
خرید و فروش به حــدود ۲۳,۴۳۴ میلیــارد ریال رسید که 
نسبت به سال گذشته رشدی نزدیک به ۱۰۰ درصد داشته 

اســت. این جهش قابل توجه را می توان به توسعه تدریجی 
زیر ساختهای معاملاتی ارتقاء سامانه های نظارتی و افزایش 
آگاهی سرمایه گذاران نسبت داد. از سوی دیگر چالش هایی 
نظیر عمق محدود بازار، نبود بازارگردان های کافی و تمرکز 
معاملات بر تعداد محدودی از نمادها باعث شــده تا این بازار 
هنوز نتواند به جایگاه متناسب با ظرفیت های خود در نظام 

مالی کشور دست یابد.

   نسبت های مالی؛ تحلیل عملکرد شرکت ها در 
بازار سرمایه
P/E نسبت

نسبت P/E در سال ۱۴۰۳ معادل ۶.۴ بوده است. این نسبت 
پس از آن که تا سال ۱۳۹۹ به حدود ۱۹.۷ افزایش یافته بود، 
طی پنج ســال اخیر با افت ۶۸ درصدی مواجه شــده است. 
کاهش نســبت P/E معمولًاً به کاهش قیمت سهام یا افزایش 

سودآوری شرکت ها تعبیر می شود.

P/D نسبت 
نسبت P/D در پایان سال ۱۴۰۳ به حدود ۱۰۸ رسیده است. 
ایر عدد نسبت به سطح اوج خود در سال ۱۳۹۹ )حدود ۳۴۸ 
کاهش ۶۷ درصدی را نشان می دهد( افت این نسبت اغلب به 
کاهش نرخ تقسیم سود شرکت ها یا کاهش نسبت قیمت به 
سود پرداختی مربوط می شود که می تواند در شرایط تورمی 

یا نامطمئن اقتصادی رخ دهد.

P/S نسبت 
در پایان سال ۱۴۰۳ در سطح ۱۶ قرار دارد. این مقدار نسبت 
به مقدار اوج ۵.۹ در سال ۱۳۹۹، کاهش ۷۳ درصدی را نشان 
می دهد و ممکن است ناشی از افت انتظارات بازار نسبت به 
درآمدهای آتی شرکت ها یا بهبود فروش بدون رشد متناسب 

در قیمت سهام باشد.
ادامه در صفحه 13
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ادامه از صفحه 12
   بازدهی بخش های مختلف اقتصاد

 بررسی عملکرد بازارهای موازی در ســال ۱۴۰۳ نــشان
می دهد که صندوق های طلا با %۱۲۸ بیشترین بازدهی را در 
مقایسه با ســایر طبقات دارایی ها داشته است. در رتبه های 
بعدی دلار و صندوق درآمد ثابت قرار دارند عملکرد ضعیف 
تر شاخص هموزن در مقایسه با شاخص کل، نشان دهنده ی 
رشد محدودتر شرکت ها کوچک در مقابل رشد یکنواخت تر 
شرکت های بزرگ در کل بازار است. این امر تأکید می کند که 
در سال ۱۴۰۳، فرصت های ســودآور بیشتر در شرکت های 

بزرگ و شاخص ساز مشاهده شده است.
در سال ۱۴۰۲ میانگین دلاری هر متر مربع واحد مسکونی 
در تهران برابر با ۱,۴۷۰ دلار بود در حالی که این عدد در سال 
۱۴۰۳ به ۱,۲۶۴ دلار کاهش یافت که بیانگر افت حدود ۱۴ 
درصدی بوده و می تواند نشــانه ای از اصلاح نســبی بازار یا 
واکنش به کاهش قدرت خرید دلاری باشد. میانگین قیمت 
دلاری مسکن در دوره ی ۱۴۰۳-۱۳۹۲ حدود ۱,۱۷۱ دلار 
برآورد شده و نشان می دهد که قیمت در سال ۱۴۰۳ کماکان 

۷.۹ درصد بالاتر از میانگین تاریخی خود قرار دارد.

   رشد صندوق های سرمایه گذاری؛ از درآمد ثابت 
تا ابزارهای کالایی

در سال های اخیر توسعه رویکرد سرمایه گذاری غیر مستقیم 
متنوع سازی ماهیت صندوق ها و افزایش صدور مجوز تاسیس 
موجب رشد ارزش بازار صندوق های سرمایه گذاری گشته است. 
از ابتدای سال ۱۳۹۹، میانگین رشــد فصلی ارزش بازار و ارزش 
معاملات صندوق های فعال در بازار سرمایه به ترتیب ۱۸ درصد 
و ۲۵ درصد بوده اســت. در دوره هایی که شاخص بورس رشد 
می کند نسبت ارزش معاملات به ارزش بازار صندوق ها نیز 
افزایش می یابد. این موضوع نشان می دهد که سرمایه گذاران 

ترجیح میدهند به جای خرید و فروش مستقیم سهام، از طریق 
صندوق ها وارد بازار شوند. در سال ۱۴۰۳، 52  درصد از کل 
خالص ارزش دارایی صندوق ها مربوط به صندوق های درآمد 
ثابت بوده و ۲۶ درصد هم در اختیار صندوق های ســهامی 
قرار داشته اســت. اما در فصل پایانی این سال سهم صندوق 
های درآمد ثابت به ۴۴ درصد کاهش یافت، چرا که به دلیل 
افزایش ریسک های سیستماتیک بخشی از نقدینگی به سمت 

صندوق های طلا سرازیر شد. 
در پایان ســال اخیر شاهد رشد نســبت قیمت به خالص 
ارزش دارایی هــای صندوق هــا )P/NAV(بودیم که عواملی 
مانند ناکارایی بازارگردان ها و دســتورالعمل ها و همچنین 
محدودیت دامنه ی نوسان در آن دخیل بوده است. شایان ذکر 
است که در دوره های رونق بازار سهام معمولًاً شاهد ورود پول 
به صندوق های سهامی و در مقابل خروج آن از صندوق های 

درآمد ثابت هستیم.
بر اساس گزارش ســازمان بورس و اوراق بهادار تعداد کل 
صندوق های ســرمایه گذاری در پایان سال ۱۴۰۳ به ۵۰۰ 
صندوق و خالص ارزش دارایی های آنها به بیش از ۱۳٫۰۰۰ 

میلیارد ریال رسیده است.
 ارزش معاملات صندوق های قابل معامله در بورس در قیاس 
با سال گذشته تقریبا ۲ برابر شده است که صندوق های کالایی 
به دلیل استقبال گسترده از صندوق های طلا بیشترین رشد را 
داشــته اند. صندوق های قابل معامله در بورس نیز از یک سو به 
دلیل معاملات بالای صندوق های سهامی در پی رشد بازار و از 
سوی دیگر به دلیل ورود و خروج پول گسترده به درآمد ثابت ها 
در پی افزایش ریسک های سیستماتیک بیشترین تاثیر را در 
شد ارزش معاملات صندوق ها داشته اند. علاوه بر رشد ارزش 
معاملات صندوق ها ارزش بازار آنها نیز رشد قابل توجهی را تجربه 
کرده اند و بیشترین تاثیر را صندوق های قابل معامله در بورس 

و بیشترین رشد را صندوق های کالایی داشته اند.
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تبلور تخصص و نوآوری در سرمایه گذاری
بررسی جامع صندوق های بخشی

 غنی سازی سرمایه گذاری
 غیرمستقیم

صندوق های بخشی )SECTOR FUNDS( در پهنه جهانی با 
اهدافی متنوع و راهبردی بنیان گذاری شده‌اند. از مهم ترین این 

اهداف می توان به موارد زیر اشاره کرد:
   دســتیابی به بازدهی افزون تر نســبت به شاخص های 

صنعتی و حتی فراتر از شاخص کلی بازار؛
   فراهم‌آوری تنوع‌بخشی تخصصی در پرتفوی سرمایه گذار 
و صندوق، که نتیجه آن، ایجاد هم‌افزایی در تنوع دارایی ها و 
افزایش ثبات بازدهی، به‌ویژه در برابر نوسانات شدید بازار است

   پاسخ گویی به نیازهای سرمایه گذاران با تمرکز بر صنایعی 
خاص، همراه با مدیریت ماهرانه ریســک و دستیابی به بازده 

متوازن.
این ویژگی ها موجب شده است تا صندوق های بخشی به عنوان 
گزینه‌ای جذاب و دارای ظرفیت بالقوه بالا برای بازدهی، توجه 

طیف وسیعی از سرمایه گذاران را جلب کنند.

 چالش‌ها و ریسک های صندوق های بخشی
علی‌رغم مزایای چشمگیر، صندوق های بخشی با چالش ها 
و ریســک های ذاتی نیز مواجه‌اند. مهم تریــن این چالش ها 

عبارت اند از:
 ریسک سیستماتیک ناشی از تمرکز بر یک صنعت 
خاص: تمرکز این صندوق ها بر یک صنعت مشخص، آن ها را 
در برابر مخاطرات قابل توجهی قرار می دهد. به عنوان نمونه، 
توقف نمادهای کلیدی یک صنعت، نظیــر نمادهای پرآوازه 
صنایع پتروشیمی یا خودرو، می تواند تأثیر بسزایی بر بازدهی 

صندوق ها داشته باشد.
 چالش های ورود سرمایه های جدید: ورود وجوه تازه به 
این صندوق ها، آنان را ملزم به صدور واحدهای جدید و خرید 
ســهام مربوط به آن صنعت می کند. این موضوع در شرایطی 
که سهام در صف خرید قرار داشــته باشد، می تواند مشکلات 

اساسی ایجاد نماید.
 پیامدهای بســته بودن نمادهــای کلیدی: توقف 

نمادهای اصلی می تواند تخصیص بهینه منابع را مختل کرده و 
بازدهی آتی صندوق را تحت تأثیر قرار دهد. در چنین شرایطی، 
مدیران ناگزیر به اســتفاده از قیمت های کارشــناسی برای 
محاسبه ارزش خالص دارایی ها )NAV( هستند. این رویکرد، 
ضمن جلوگیــری از بروز حباب قیمتی، ممکن اســت حقوق 
دارایی های پیشین ســرمایه گذاران را تحت تأثیر قرار دهد، 

به ویژه اگر صندوق توانایی خرید سهام جدید را نداشته باشد.
  چالش نقدشــوندگی و بازارگردانی: نقدشوندگی 
صندوق های بخــشی، به شــرایط کلی بازار و نیــز مهارت 
بازارگردان در مدیریت صف های خرید و فروش وابسته است. 
نظارت دقیق نهادهای نظارتی بر این فرآیند از اهمیت بالایی 

برخوردار است.

  مزایای صندوق های بخشی
با وجود چالش های مطرح شــده، صندوق هــای بخشی از 

مزایای قابل توجهی برخوردارند:
 امکان سرمایه گذاری غیرمستقیم: این صندوق ها 
به سرمایه گذاران امکان می‌دهند تا از طریق خرید واحدهای 
صندوق، پیش از بازگشایی نمادهای بسته شده، از فرصت های 

رشد بازار بهره مند شوند.
 گسترش و تنوع صنایع: صدور مجوز تأسیس صندوق 
های جدید در صنایعی نظیر بانکــداری و نیروگاه ها، حکایت 
از توسعه این ابزار مالی و استقبال چشــمگیر بازار از آن دارد. 
پیش‌بینی می شــود تعداد این صندوق ها به حدود ۲۰ مورد 

افزایش یابد.

 توصیه‌های سرمایه گذاری
برای انتخاب صندوق های بخشی مناسب، سرمایه گذاران باید 
ترکیب دارایی ها و بازدهی دوره‌ای هر صندوق را به‌دقت بررسی و 
آن را با شاخص صنعت مربوطه و شاخص کل بازار مقایسه نمایند. 
چنانچه صندوقی بتواند بازدهی پایدار و بالاتر از میانگین ارائه کند، 
می تواند به عنوان انتخابی مناسب برای بهبود عملکرد پرتفوی 
مورد توجه قرار گیرد. به عنوان نمونه، طی یک ماه گذشته، صندوق 
های بخشی »اتوآگاه« و »بهین رو« در صنعت خودرو، عملکردی 

حدود ۷ درصد بهتر از شاخص صنعت خود داشته‌اند

سرمایه گذاری غیرمستقیم در بازار سرمایه با مزایای متعدد 
خود، به یکی از مؤثرترین روش ها برای جذب سرمایه گذاران 
تبدیل شده است. تلاش هایی که در سال های اخیر در جهت 
فرهنگ سازی این مدل سرمایه گذاری صورت گرفته، نه تنها 
باعث غنی تر شدن این فرهنگ نسبت به گذشته شده، بلکه 
بهبود قابل توجهی در شــرایط بازار ســرمایه ایجاد کرده و 
محیطی امن تر و پویاتر برای سرمایه گذاران فراهم آورده است
   روــند رو ــبه رــشد تأســیس و پذیره نوــیسی اــنواع
صندوق های سرمایه گذاری طی چند سال اخیر نشان‌دهنده   
تغییر مدل ســرمایه گذاری و حرکت به ســمت روش های 
غیرمستقیم است. در آغاز سال ۱۴۰۰، مجموعاًً ۲۴۶ صندوق 
سرمایه گذاری در بازار فعالیت داشتند و دارایی تحت مدیریت 
آن ها به ۴۳۱ هزار میلیــارد تومان   )همــت( می‌رسید. با 
پذیره نویسی ۲۱۲ صندوق جدید در طی این سه سال، تعداد 
کل صندوق ها در سال    جاری به ۴۵۸ صندوق افزایش یافته 

که مدیریت دارایی به ارزش ۱۳۳۷ همت را بر عهده دارند.
  تعداد صندوق های بخشی که در آغاز سال ۱۴۰۰ تنها ۳ 
عدد بود، تا سال ۱۴۰۳ به ۲۰ صندوق و در  ابتدای سال ۱۴۰۴ 
به ۳۶ صندوق ســرمایه گذاری بخــشی در صنایع مختلف 
افزایش یافته است. این  صندوق ها اکنون بیش از ۵۷ همت 

دارایی را در سکتورهای گوناگون مدیریت می کنند.
در ابتدای ســال ۱۴۰۲، صندوق های بخــشی عمدتاًً در 
حوزه پتروشیمی و فلزات آغاز به فعالیت کردند، اما به دلیل 
عدم آگاهی کافی بازار، استقبال چندانی از آن ها نشد. با این 
ـسال، میزان دارایی تحت مدیریت این  حال، تا پایان همان ـ

صندوق ها به بیــش از ۳۹ همت رسید. روند رشــد دارایی 
این صندوق ها تا اوایل ســال جاری،  نشــان از اســتقبال 
روزافزون و عملکرد مطلوب آن ها دارد که به توسعه فرهنگ 

سرمایه گذاری غیرمستقیم نیز کمک شایانی کرده است.
ماهیت صندوق هــای بخشی که عمدتاًً از نوع ســهامی 
هســتند، آن ها را وابسته به شــرایط کلی بازار می کند. با 

این حال، ترکیب دارایی این صندوق ها به گونه‌ای طراحی 
شــده که حداقل ۷۰ درصد ســرمایه بــه بنیادی ترین و  
پرپتانسیل ترین سهام یک صنعت اختصاص می یابد و ۳۰ 
درصد باقی مانده به ســهامی با کمترین ریسک و  بازدهی 
معقول تعلق می‌گیــرد. این ترکیب موجب می شــود که 
صندوق های بخشی از نوسان پذیری کمتری نسبت به سایر 
صندوق های سهامی برخوردار باشند و در عین حال، ریسک 

معقول تری را به سرمایه گذاران ارائه  دهند.
از دو جنبه، صندوق های بخشی تأثیر قابل توجهی در بازار 
سرمایه دارند. نخست، این صندوق ها برای سهامدارانی که 
زمان یا دانش کافی برای تحلیل سهام ندارند، اما چشم‌انداز 
مثبتی از یک صنعت دارند، گزینه‌ای  مناســب به شــمار 
می‌روند. ســرمایه گذاران با خرید این صنــدوق ها، بدون 
نیاز به بررسی گزارش های تفصیلی،  می توانند از بازدهی 
صنعت مربوطــه بهره مند شــوند. دوم، افزایش تعداد این 
صندوق ها در بازار باعث کاهش سهام شناور آزاد در صنایع 
مختلف می شود. از آنجا که این صندوق ها ماهیت حقوقی 
بلندمدت دارند،  نوسانات هیجانی بازار کاهش یافته و عمق 

بازار افزایش می یابد.
در نتیجه، توصیه می شــود تعداد ســکتورهای مربوط 
به صندوق های بخشی افزایش یابد، چــرا که ماهیت این 
صندوق ها نقشی مؤثر در رشــد و توســعه سرمایه گذاری 
غیرمســتقیم ایفا کرده و بــه ارتقای بازار ســرمایه کمک 

شایانی می کند.

صندوق های بخشی؛ پل سرمایه گذاری به بخش های پرپتانسیل اقتصادی

بازار ســرمایه ایران، به عنوان یکی از ســتون های حیاتی 
اقتصاد کشــور، همواره عرصه‌ای پر از چالش‌ها و فرصت های 
گوناگون بوده اســت. یکی از ابزارهای نوین و شایان توجه در 
این عرصه، صندوق های ســرمایه گذاری بخشی هستند که 
طی سال های اخیر مورد استقبال گســترده قرار گرفته‌اند. 
این صندوق ها، با تمرکز تخصصی بــر بخش هایی از اقتصاد 
کشــور نظیر انرژی، صنعت، بانکــداری و فنــاوری، امکان 
سرمایه گذاری متمرکز و هدفمند را برای علاقه مندان فراهم 

می‌آورند.
طراحی این صنــدوق ها، با اهــدافی چون کاهش ریســک 
سرمایه گذاری، ارتقای شفافیت و تسهیل دسترسی به بازارهای 
تخصصی، صورت گرفته اســت. اما پرسش اینجاست که آیا این 
ابزارهای نوین می توانند در بلندمــدت جایگاه خود را به‌عنوان 
انتخابی جذاب برای سرمایه گذاری تثبیت کنند؟ در این نوشتار، 
به بررسی وضعیت کنونی این صندوق ها، میزان جذابیت آن ها 
برای سرمایه گذاران و چالش های موجود در مسیر سرمایه گذاری 

در این حوزه پرداخته می شود.

 ارزیابی فعالیت صندوق های بخشی در بورس ایران
صندوق های بخشی، به عنوان ابزارهایی نوآورانه و تخصصی، 
جایگاهی ویژه در توسعه بازار ســرمایه و جذب سرمایه گذاران 
دارند. این صندوق ها امکان سرمایه گذاری در بخش های مختلف 
اقتصاد مــلی را فراهم می کنند؛ بخش هــایی همچون صنعت، 
معدن، بانکداری و انرژی، که بدون نیاز به بررسی مستقیم سهام، 

فرصت های گسترده‌ای را در اختیار سرمایه گذاران قرار می‌دهند
فعالیت این صندوق ها از ابعاد مختلف قابل تحسین است:

  ایجاد تنوع در ســبد ســرمایه گذاری: یــکی از 
برجسته ترین ویژگی های صندوق های بخشی، قابلیت کاهش 
ریســک از طریق تنوع بخشی به ســرمایه گذاری ها است. این 
صندوق ها با تمرکــز بر بخش های ویژه، امــکان ایجاد تعادلی 

مطمئن در سبد سرمایه گذاری افراد را فراهم می سازند.
  مدیریت حرفه‌ای ســرمایه گذاری ها: این صندوق ها 
تحت نظارت مدیرانی توانمند و متخصص قرار دارند که توانایی 
شناسایی فرصت ها و ریســک های ســرمایه‌گذاری را دارند و 

به گونه ای حرفه ای به مدیریت دارایی ها می پردازند.
   شفافیت و دسترسی آســان: صنــدوق های بخشی، 
با نظارت کامل ســازمان بورس و اوراق بهادار، شفافیت لازم را 
برای ســرمایه گذاران به ارمغان می‌آورنــد. همچنین، فرآیند 
سرمایه گذاری در این صندوق ها از طریق پلتفرم های آنلاین و 

بورس، ساده و قابل دسترس است.
  پتانسیل رشد در بخش های اقتصادی: بخش هایی 
از اقتصاد ایــران که این صندوق هــا بر آن ها تمرکــز دارند، از 
قابلیت های ویژه‌ای برای رشد و توسعه برخوردارند، که می تواند 

سودآوری سرمایه گذاران را تقویت کند.
با این حال، برخی نقدها به این صندوق ها وارد است:

   وابستگی به یک بخش خاص اقتصادی: تمرکز بر یک 
حوزه مشخص، این صندوق ها را در معرض نوسانات بازار همان 

حوزه قرار می دهد.
  محدودیت در گستره تنوع: برخی صندوق ها ممکن 
است نسبت به دیگر صندوق ها از تنوع کمتری برخوردار باشند، 
و همین امر می تواند در صورت بروز مشکلات در بخش مربوطه، 

سرمایه گذاران را با ریسک بیشتری مواجه کند.

  بررسی جذابیت ســرمایه گذاری در صندوق های 
بخشی

ســرمایه گذاری در صندوق های بخشی می تواند برای برخی 
سرمایه گذاران جذاب باشد، اما این جذابیت به عوامل مختلفی از 
جمله شرایط اقتصادی، نوع بخش انتخابی و میزان تحمل ریسک 

فرد بستگی دارد.
از دلایل جذابیت این صندوق ها می توان به موارد زیر اشــاره 

کرد:
 پتانسیل سودآوری بالا: بخش هایی که این صندوق ها 
بر آن ها تمرکز دارند، به‌ویژه صنایع در حال رشد مانند فناوری 
و انرژی هــای نوین، فرصت هــایی برای ســودآوری بالا فراهم 

می آورند.
 پاســخگویی به نیازهای خاص ســرمایه‌گذاران: 
ســرمایه گذارانی کــه علاقه مند به ورود به بخــش های خاص 
اقتصادی هستند، می توانند به سهولت از طریق این صندوق ها 

به هدف خود دست یابند.
 امکان سرمایه گذاری با منابع محدود: این صندوق ها به 
سرمایه گذاران اجازه می‌دهند تا با مبالغ کوچک تر نیز در بخش 

های اقتصادی تخصصی مشارکت کنند.
   ایجاد توازن در ریسک سرمایه گذاری: صندوق های 
بخشی، برای افرادی که به دنبال توزیع ریسک میان بخش های 

مختلف اقتصادی هستند، گزینه ای کارآمد تلقی می شوند.
با وجود این، ســرمایه گذاری در این صندوق ها ممکن است با 

چالش هایی روبرو باشد:
   ریسک ناشی از تمرکز: تمرکز سرمایه گذاری ها در یک 
بخش خاص، سرمایه‌گذاران را در معرض ریسک های بیشتری 
قرار می دهد، به‌ویژه زمانی که شرایط اقتصادی آن بخش دچار 

بحران شود.
    محدودیت در تنوع: این صندوق هــا به دلیل فعالیت 
در یک بخــش خاص، ممکــن اســت از تنوع کافی در ســبد 
سرمایه گذاری برخوردار نباشــند که این امر می تواند ریسک را 

افزایش دهد.

    نتیجه گیری
صندوق های بخشی، به عنوان ابزاری نوین در بازار ســرمایه، 
فرصت هایی ویژه را برای سرمایه گذارانی که به دنبال دسترسی 
به بخش های خاص اقتصادی هســتند، فراهــم می‌آورند. اما 
این ابزارها، علی‌رغم جذابیت های خــود، نیازمند بررسی دقیق 
شرایط اقتصادی، پتانسیل رشد و ریسک های هر بخش پیش از 
سرمایه گذاری هستند. توصیه می شود که سرمایه گذاران، این 
صندوق ها را در قالب بخشی از اســتراتژی‌های سرمایه گذاری 
متنوع خود در نظر بگیرند تا از مزایای آن بهره مند شوند، در عین 

حال که ریسک های احتمالی را مدیریت می کنند.

پدرام رضایی
کارشناس بازار سرمایه 

پوریا رفیعی 
مدیر پرتفوی سبدگردان ویستا

میثم آهوان
مدیرعامل و عضو هئیت مدیره شرکت سبدگردان دانایان
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بازار سهام در آینه اطلاعات؛ از شایعه تا واقعیت

بازارهای سرمایه ذاتاًً ریسک پذیر هستند و این ریسک ها 
می توانند به شرکت ها منتقل شــوند. مکانیزم های انتقال 
 ریــسک و قیمت گذاری، امکان مدیریت ریــسک را برای

شرکت ها فراهم می‌کنند. بازار سهام به عنوان نماد یک بازار 
رقابتی کامل، توسط مکانیســم عرضه و تقاضا مدیریت می 
شود، و اطلاعات در دسترس همگان قرار دارد. نهادهای ناظر 
با ابزارها و قوانین مختلف، نقش کلیدی در کنترل نوسانات 

بازار ایفا می کنند.
توصیف رفتاری در تصمیم‌گیری هــای مالی، معیارهای 
دقیق تری برای خریدوفروش ســهام فراهم کــرده و رفتار 
ســرمایه گذاران را پیش‌بینی پذیرتر می‌ســازد. پژوهش ها 
در روان شناسی شــناختی نشــان می‌دهند که اشتباهات 
سیســتماتیک مانند اعتماد بیش‌ازحد یا اهمیت بیشتر به 
اطلاعات اخیر، می تواند سرمایه گذاران را به تصمیم‌گیری 
نادرســت ســوق دهد. درک ایــن فرآیندها بــرای بهبود 
تصمیم‌گیری ها، به‌ویژه در شــرایط عدم‌اطمینان، حیاتی 

است.
اســتفاده از رویکردهــای رفتــاری، علاوه بر پاســخ به 
سوگیری ها، امکان تحلیل بهتر رفتار سرمایه گذاران را فراهم 
کرده و به ارتقای کیفیت تصمیم‌گیری های مالی در بازارهای 

سرمایه و شرکت های تولیدی کمک می کند.

   از نظارت داخلی تا کنترل نهادی؛ تضمین امنیت 
معاملات در بازارهای مالی

یکی از عوامــل کلیــدی در بهبود جریــان معاملات در 
بازارهای مــالی، ایجاد چارچوبی جامع و کارآمد اســت که 
امکان فعالیت آســان و امن را برای ناشــران، کارگزاران و 
سرمایه گذاران حقیقی و حقوقی فراهم کند. به همین دلیل، 
تمامی بازارهای برجســته اوراق بهادار جهان مانند بورس 
نیویورک، شانگهای و توکیو دارای نهادهای ناظری هستند 
که وظیفه نظارت بر چارچوب معاملات و اطمینان از سلامت 
و شفافیت فرآیندها را بر عهده دارند. در ایران نیز، سازمان 
بورس و اوراق بهادار به عنوان متولی اصلی این حوزه، از طریق 
شرکت های عضو خود، معاملات بازار سرمایه را زیر نظر دارد. 
اجرای قوانین نظارتی، یکی از اهداف اصلی این سازمان به 
شمار می‌رود که می تواند به تقویت بازارهای مالی، از جمله 
بورس اوراق بهادار، به عنوان ابزاری کلیدی برای تأمین مالی 

بنگاه های اقتصادی کمک شایانی کند.
ســرمایه گذاری در بورس، به عنوان یکی از ســتون های 
اصلی اقتصاد کشور، تأثیر چشمگیری بر اقتصاد ملی دارد. 
با این حال، در حال حاضــر یکی از چالش های اصلی بورس 
تهران، تصمیم‌گیری نادرســت ســرمایه گذاران است. این 
تصمیم‌گیری های نادرســت منجر به کاهش کارایی بازار، 
تخصیص نادرست منابع مالی و در نهایت، اتلاف این منابع 
می شود. یکی از علل اصلی این مسئله را می توان در ضعف 

ابزارها و قوانین نهادهای ناظر بازار سرمایه جست وجو کرد.
پیچیدگی بازار سرمایه نیازمند نظارت دقیق و همه جانبه 
از ســوی ســازمان بورس بر شرکت ها اســت. نظارت این 
سازمان از طریق مکانیزم های نظارتی صورت می‌گیرد که به 

دو دسته تقسیم می شوند:
  مکانیزم های درون سازمانی: شامل ساختارهای داخلی 

همچون هیئت مدیره و کمیته های حسابرسی داخلی.
  مکانیزم های برون‌سازمانی: شامل نظارت سازمان بورس و 

اجرای الزامات قانونی به منظور حفظ منافع ذینفعان.
عدم نظــارت و کنتــرل دقیــق، می تواند مشــکلات و 
چالش های جدی بــرای فعالان بازار ســرمایه ایجاد کند. 
بنابراین، توجه به مکانیزم های نظارتی قوی و شفاف، گامی 
ضروری برای ارتقای عملکرد و بهبود وضعیت بازار سرمایه 

به شمار می رود.

   از اخبار تا تحلیل؛ چگونه اطلاعات قیمت گذاری 
سهام را شکل می دهد؟

تصمیم‌گیری هــای ســرمایه گذاری، یــکی از مهم ترین 
تصمیماتی اســت که با پیچیدگی و مخاطرات روزافزون، 
تأثیر عمیقی بر زندگی افراد دارد. در بازارهای اوراق بهادار، 

مبنای این تصمیمات، دسترسی به اطلاعاتی دقیق، معتبر و 
شفاف است که توسط بورس ها، ناشران، واسطه های مالی و 
تحلیلگران منتشر می شود. تصمیم‌گیری صحیح، مشروط 
به دریافت اطلاعات به موقع و قابل‌اتکا اســت.امروزه اخبار 
و رویدادهای جهانی و محلی به ســرعت در بازارهای مالی 
منعکس می شوند؛ عواملی همچون عملکرد صنایع، تغییرات 
اقتصادی و تحولات سیاسی اصلی ترین متغیرهایی هستند 
که بر بازار سهام و رفتار سرمایه گذاران تأثیر می گذارند. این 
جریان اطلاعات به‌وسیله پیشــرفت های تکنولوژی، نقش 
مؤثری در شکل‌گیری تصمیمات مالی و سرمایه گذاری دارد

بسیاری از نظریه هــای مالی بر این اصل بنا شــده‌اند که 

سرمایه گذاران در هنگام تصمیم‌گیری، عقلانی ترین انتخاب 
ممکن را انجام می‌دهند، اما در عمل، عواملی نظیر ناکارایی 
بازارهای مالی می توانند به بروز رفتارهای غیرعقلانی منجر 
شوند. این رفتارها ناشی از خطاهای ادراکی و عدم دسترسی 
به اطلاعات صحیح هســتند که با شناســایی ویژگی های 
شخصیتی و کاهش انحرافات رفتاری، می توان پیامدهای 
آن ها را تعدیل کرد و به سرمایه گذاران در دستیابی به اهداف 

بلندمدت مالی کمک نمود.
تصمیمات مالی، به‌ویژه در بازارهای ســرمایه، از اهمیت 
ویژه‌ای برخوردارند؛ اما محدودیت های شــناختی و سواد 
مالی پایین، گاه منجر به نقض اصول صحیح سرمایه گذاری 
می شوند. از آنجا که کیفیت تصمیم‌گیری به صحت و دقت 
اطلاعات وابسته است، اطلاعات به عنوان ابزاری راهبردی، 
نقشی تعیین کننده در فرآیند تصمیم‌گیری ایفا می کند. در 
بازارهای مالی، اخبار، نشانه ها و پیش‌بینی ها از منابع داخلی 
یا خارجی شرکت ها، مستقیماًً بر واکنش سرمایه گذاران و 

تغییر قیمت سهام تأثیر می گذارند.
در بازارهای مالی، تحلیلگران و ســرمایه گذاران با طیفی 
از اطلاعات نظیر نشــانه ها، اخبار و پیش‌بینی های داخلی 
و خارجی مواجه می شــوند که بر واکنش ها و قیمت سهام 

تأثیرگذار است. 
واکنــش بازار ســهام به ایــن اطلاعات متفــاوت بوده و 
رســانه های جمعی نقشی کلیدی در کاهــش عدم تقارن 
اطلاعات میان شرکت ها و سرمایه گذاران ایفا می کنند. این 
رسانه ها از طریق نشر و بازپخش اطلاعات افشا شده، باعث 
شفافیت بیشتر و جلب توجه ســرمایه گذاران می شوند. در 
نتیجه، انعکاس گسترده اطلاعات توسط رسانه ها می تواند 

قیمت گذاری سهام را با تأثیر بیشتری همراه سازد.

 راز کاهش خطاهای پیش‌بینی در کنفرانس های 
مالی

کنفرانس های خبری به عنوان یکی از ابزارهای گسترده و 
مهم در دنیای مالی، امکان انتقال حجم عظیمی از اطلاعات را 
فراهم می کنند. مدیران ارشد از این کنفرانس ها برای توضیح 
اطلاعات پیچیده مالی و تجاری شرکت به تحلیلگران مالی و 
سرمایه گذاران نهادی استفاده می کنند. پیشرفت های فناوری 
اطلاعات، شرکت ها را قادر ساخته اســت تا این اطلاعات را 
به صورت همزمان در دسترس همه‌ی ســرمایه گذاران قرار 
دهند، در حالی که پیش تر تنها گروهی منتخب از متخصصان 

سرمایه گذاری به این اطلاعات دسترسی داشتند.

براساس ماده ۱۷ دســتورالعمل اجرایی بورس اوراق بهادار 
تهران، در صورت افزایش یا کاهش بیش از ۵۰ درصدی قیمت 
پایانی سهم در دامنه‌ی نوســان طی ۱۵ روز معاملاتی، بورس 
موظف اســت نماد معاملاتی را متوقف کند و از شرکت ناشر 
درخواســت برگزاری کنفرانس اطلاع‌رسانی نماید. این توقف 
شــامل معاملات اوراق بهادار مرتبط نیز می شــود و هدف از 
این اطلاع‌رسانی ها، ارائه توضیحات درباره‌ی عملکرد شرکت 
و دلایل تغییرات قیمت است. کنفرانس های خبری همچنین 
فرصتی برای مدیران فراهم می‌آورد تا با تحلیلگران مالی تعامل 
کنند، به پرسش های تخصصی پاسخ دهند و اطلاعات دقیق تری 
درباره‌ی پیامدهای آینده و مؤلفه های مختلف سود ارائه کنند. 
مطالعات نشان داده‌اند که این کنفرانس ها می توانند فشار اولیه 
تحلیلگران و سرمایه گذاران را کاهش دهند و خطاهای پیش‌بینی 
را در کوتاه مدت و بلندمدت بهبود بخشند. در این کنفرانس ها، 
مدیران معمولًاً درباره‌ی عملکرد گذشــته، چشم‌انداز آینده، 
و موضوعات غیرمعمول شــرکت بحث می‌کنند و سپس طی 
جلسات پرسش‌وپاسخ، نگرانی های خاص تحلیلگران را مورد 

توجه قرار می‌دهند.
اما ماهیت تعاملی این کنفرانس ها خطراتی نیز به همراه 
دارد. افشــای اطلاعات گمراه کننده، چــه عمدی و چه 
غیرعمدی، ممکن اســت تأثیر منفی بر شرکت کنندگان 
بازار داشته باشــد. برای کاهش این خطرات، کمیسیون 
نظارت مــالی )FSC( از مدیران درخواســت می کند که 
پیش‌بینی های مالی غیررســمی ارائــه ندهند و به جای 
آن، گزارش های رسمی مالی منتشــر کنند. این رویکرد 
مدیران را ملزم می کند تا بیشتر بر ارائه اطلاعات تاریخی 
و عمومی تمرکز کننــد و از ارائه تخمین های مســتقیم 

درباره‌ی آینده خودداری کنند.

   کنفرانس های خبری؛ ابزار قدرتمند مدیران برای 
شفاف سازی مالی

مدیران شرکت ها در کنفرانس های خبری با تحلیلگران 
مالی تعامل می کنند و به پرسش های آنان درباره صورت های 
مالی و عملکرد آینده پاسخ می‌دهند. این نوع پرسش ها، که 
بیشتر به داده های مالی و جریان های نقدی مرتبط هستند، 
قابل پیش‌بینی تر از پرسش های استراتژیک بوده و به مدیران 
فرصت آماده سازی بهتر می‌دهند. مدیران معمولًاً با تسلط 
بر اطلاعات مالی، داده های دقیق و واقعی را ارائه می‌دهند تا 

اعتماد تحلیلگران را جلب کنند.
کنفرانس های خبری باعث بهبود درک تحلیلگران از عملکرد 
آینده شرکت می شــوند؛ از جمله تفکیک ســود و شناسایی 
روندهای در حال توسعه که ممکن است توسط سیستم های 
حسابداری پوشانده شده باشند. اطلاعات ارائه شده به تحلیلگران 
کمک می کند پیامدهای درآمد فعلی را تحلیل کنند و تشخیص 
دهند که آیا موارد مالی دائمی یا زودگذر هســتند. همچنین، 
مدیران در پاسخ به پرســش های غیرمالی تحلیلگران درباره 
موجودی ها، سیاست سود ســهام و موارد مشابه، توضیحات 

شفافی ارائه می‌دهند تا نگرانی های آنان رفع شود.
مطالعات پیشین نشــان داده است که تعهدات مالی سال 
جاری ارتباط مثبتی با عملکرد ســال هــای آینده دارد و 
اطلاعــات ارائه شــده در کنفرانس های خبــری می تواند 
پیش‌بینی نتایج مالی آینده را تســهیل کند. این نشست ها 
بستر مناسبی برای تعامل بین مدیران و تحلیلگران بوده و 

تأثیر زیادی بر ارزیابی های مالی دارد.
از شایعه تا واقعیت؛ تأثیر اطلاعیه های بورس بر بازار سهام

نظارت و ایجاد اطمینان برای سرمایه گذاران از مهمترین 
زمینه های تحکیم و توسعه بازار ســرمایه به شمار می‌آید. 
روند عملیات قیمت بازار و اختلالات به ضعف و قوت مقررات 

نظارتی وابسته است.
 مقررات نظارتی و حمایتی، جدیدترین بخشی از مقررات 
بازار سرمایه هستند که علت تشــدید آن ها را می توان در 
افزایش تخلفات در دهه های اخیر جستجو کرد. هدف اصلی 
حمایت از ســرمایه گذاران، حفاظت آنان در مقابل ریسک 
های ســرمایه گذاری مربوط به اوراق بهــادار و اطمینان از 
جریان عملیات منظم، قاعده مند و قابل‌اعتماد در بازار است. 

مکانیزم های نظارتی به  دو بخش تقسیم می شوند:
  مکانیزم درون سازمانی شــامل اعضای هیئت مدیره و 

کمیته حسابرسی داخلی.
  مکانیزم های برون ســازمانی شــامل نظارت سازمان 
بورس و الزامــات قانونی که جهت حفــظ منافع ذی نفعان 

وضع شده اند.

   از نوسان قیمت تا توقف نماد؛ نقش اطلاعیه ها در 
هدایت سرمایه گذاران

ناشران اوراق نقش پررنگی در بازار سرمایه دارند و تضمین 
رفتار عادلانه و منصفانه آن ها با ســهامداران از راهکارهای 
اســاسی حمایت از حقوق ســهامداران اســت. برگزاری 
کنفرانس خبری و اطلاعیه شفاف سازی در خصوص شایعه 
تأثیری بر تصمیم‌گیری ســرمایه گذاران ندارد، اما اطلاعیه 
شفاف سازی در خصوص نوســان قیمت سهام و توقف نماد 
معاملاتی تأثیرگذار است. نظریه های اقتصادی نظیر فرضیه 
بازار کارا بیان می کنند که قیمــت فعلی دارایی باید به طور 
کامل اطلاعات موجود در آن زمــان را منعکس کند. با این 
حال، در بازار بورس اوراق بهادار تهران، کارایی ضعیف، کم 
بودن دانش تخصصی و نواقص سیستم اطلاع‌رسانی، از دلایل 
عدم تأثیرگــذاری کنفرانس های خبری بــر تصمیم‌گیری 
سرمایه گذاران است. ســرمایه گذاران باید آگاهی کافی از 
تأثیر اخبار منتشرشــده بر تغییرات قیمت داشته باشند تا 
به موقع و صحیح در بازار بورس عمل کنند. از ســوی دیگر، 
تمرکز سرمایه گذاران بر اطلاعیه های مرتبط با قیمت، بازده 
و عملکرد سهام شرکت ها نشــان می دهد که نیاز به ارائه 
اطلاعات بهتر به آنان وجــود دارد. این امر از طریق الزامات 
نهادهای ناظر بازار سهام کشــورها محقق می شود. توسعه 
چارچوب هایی برای ارزیابی سیاســت ها و رویه های قانونی 
با حمایت مستقیم دولت ها از دیگر راهکارهای پیشنهادی 
است. پیشــنهاد می شود ســازمان بورس و اوراق بهادار به 
قوانین و مقررات حاکم بازنگری کند و پژوهشــگران سایر 

مکانیزم های نظارتی سازمان را مطالعه نمایند.

حدیث جوانمرد
احمد خدامی پور

کنفرانس های خبری ابزاری مؤثر در دنیای مالی هستند که به مدیران اجازه می‌دهند 
اطلاعات پیچیده مالی شرکت را به تحلیلگران و سرمایه گذاران انتقال دهند. این 

رویدادها باعث تعامل بیشتر با بازار، کاهش ابهام و بهبود پیش‌بینی های مالی می شوند. 
با این حال، خطر افشای اطلاعات گمراه کننده وجود دارد و برای کاهش این خطرات، 

 مدیران تشویق به ارائه گزارش های رسمی به جای پیش‌بینی های
 غیررسمی شده‌اند
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راهبردهای بانک صادرات ایران برای افزایش سرمایه؛

 ارزیابی الزامات قیمت »وبصادر«
 در ارتقای بازدهی سهم

 تطبیق ســاختار ســرمایه با الزامات داخلی و 
استانداردهای بین‌المللی

یــکی از ضروریات بــرای حضــور مؤثــر در بازارهای 
بین‌الملــلی، تطبیــق صورت هــای مــالی بانــک ها با 
اســتانداردهای جهانی، از جمله نســبت کفایت سرمایه 
است. این امر مستلزم برنامه‌ریزی های هدفمند و اقدامات 
عملیاتی دقیق بوده و محاسبات مرتبط با کفایت سرمایه، 
متأثر از عوامل متعددی در سطوح داخلی و خارجی است. 
این محاســبات پس از اعمــال تعــدیلات لازم مطابق با 

مقررات بانک مرکزی نهایی می شوند.
در همین راســتا، بانک صادرات ایران اســتراتژی افزایش 
سالانه ســرمایه در حدود ۲۰ هزار میلیارد تومان را به عنوان 
بخشی از برنامه های کلان خود تدوین کــرده و این افزایش 
ســرمایه از طریق منابعی نظیر ســود انباشــته، سلب حق 
تقدم و در موارد مقتضی، فــروش دارایی هایی نظیر املاک یا 
سهام شرکت های وابســته تحقق خواهد یافت. هدف نهایی 
این برنامه ها، تأمین ســرمایه مورد نیــاز جهت فعالیت های 
بین‌المللی، توسعه پایدار بانک و رعایت محدودیت های قانونی 

و عملیاتی است.

   زمان بندی و سازوکار اجرایی برنامه های افزایش 
سرمایه

برنامه‌ افزایش سرمایه بانک صادرات در سال جاری، با انطباق 
کامل بر الزامات قانونی و در قالــب فرآیندهایی هماهنگ و 
منسجم برای انباشته ســازی در صورت های مالی و دریافت 
مجوزهای لازم از مجامع عمومی، اجرا خواهد شد. این برنامه ها 
نه تنها بستر مناسبی برای رشد و توسعه ایجاد می کنند، بلکه 
شــرایط لازم برای دستیابی به اهداف اســتراتژیک بانک در 

عرصه داخلی و بین‌المللی را فراهم می‌آورند.

   برنامه های جامع افزایش سرمایه بانک صادرات: 
استراتژی ها و مسیر پیش‌رو

بانک صادرات در سال جاری، مطابق با برنامه‌ریزی های 
اســتراتژیک خود، فرآینــد افزایش ســرمایه را به صورت 
مرحله‌ای و در چارچوب زمان بندی دقیق اجرا خواهد کرد. 
این فرآیند، که انتظار می‌رود در نیمه نخست یا دوم سال به 
انجام برسد، مستلزم تنظیم صورت های مالی سال ۱۴۰۳ 
به نحوی است که انباشته‌ای معادل ۲۰ همت در آن ثبت 
شود. پس از این مرحله، مجمع فوق‌العاده به منظور تصویب 
افزایش ســرمایه از محل انباشــته برگزار خواهد شد. این 
فرآیند به بانک اجازه می‌دهد افزایش سرمایه را در بهترین 
زمان و با هماهنگی کامل میان گزارش های حســابرسی و 

صورت های مالی اجرایی کند.

   مدیریت تجدید ارزیابی، پوشــش ریسک های 
ارزی، و منابع تأمین سرمایه

در فرآیند تجدید ارزیابی دارایی ها، بانک صادرات ایران 
توانســت مبلغی معادل ۱۲۸ همت مازاد ارزش شناسایی 

نماید. با این حــال، تمامی این مبلغ به افزایش ســرمایه 
اختصاص نیافت و تصمیم‌گیری در ایــن زمینه بر مبنای 
عوامل متنوع و فراتر از نیازهای ســرمایه‌ای انجام شــد. 
یکی از عوامل اساسی در این تصمیم، پوشش ریسک های 
مرتبط با نوســانات ارز خارجی و مدیریــت عملکرد ارزی 
بانک بوده است. این مدیریت، مطابق با اصول »حسابداری 
مصون سازی« انجام شــده و به بانک این امکان را می‌دهد 
تا عملکرد ارزی خود را در برابر نوسانات محافظت نموده و 

امنیت مالی خود را تضمین نماید.
در نتیجه، بخشی از این مــازاد ارزش، معادل ۷۰ همت، در 
صورت های مالی باقی مانده است و به تدریج از طریق آزادسازی 
و انتقال به انباشته، در فرآیند افزایش سرمایه مورد استفاده 
قرار خواهد گرفــت. علاوه بر این، بانک صــادرات می تواند 
مبلغی معادل ۲۰ همت دیگر از این مــازاد را آزاد نموده و به 
انباشته اضافه کند. این فرآیند، که از طریق واگذاری املاک 
یا دارایی های دیگر تحقق می یابد، ضمن تقویت دارایی های 
بانک، به مدیریت تدریجی ریســک های ارزی کمک شایانی 

خواهد کرد.

    استراتژی بانک صادرات ایران در مسیر افزایش 
سرمایه

استراتژی بانک صادرات ایران بر مبنای افزایش تدریجی و 
مرحله به مرحله سرمایه طراحی شده است. این رویکرد، امکان 
هماهنگی میان دوره های تنظیم صورت های مالی و برگزاری 
مجامع عمومی را فراهم آورده و در عین حال، منابع متنوعی از 
جمله انباشته، تجدید ارزیابی و دارایی های دیگر را برای تقویت 
پایه سرمایه به کار می‌گیرد. با اتخاذ این استراتژی، بانک قادر 
خواهد بود ضمن مدیریت بهینه ریســک های مرتبط، پایه 
سرمایه خود را به شکل مستمر تقویت نموده و الزامات قانونی 

و عملیاتی را به صورت کامل رعایت کند.

   دلایل ناکامی در مزایده های املاک و راهکارهای 
مرتبط

یکی از عوامل عمــده‌ای که منجــر به نــاکامی در انجام 
مزایده های املاک می شــود، قیمت های کارشــناسی بالا یا 
پیشنهادات کم‌ارزش از سوی متقاضیان است. افزون بر این، 
تصورات منفی و غیرواقعی متقاضیان درباره املاک مزایده‌ای 

بانکی، همچون مصادره‌ای بودن، عامــل دیگری در کاهش 
تمایل به خرید این نوع املاک محسوب می شود. این باورهای 
غلط، زمینه ساز عدم استقبال از فرآیند مزایده و در نتیجه، عدم 

دستیابی به نتایج مطلوب خواهد بود.
	

   نقش شرکت های مولدسازی در احیای املاک و 
افزایش ارزش‌افزوده

شرکت های مولدســازی با احیا و فعال سازی املاک، نقش 
بسزایی در تسریع فروش املاک و افزایش ارزش‌افزوده آن ها 
دارند. این شرکت ها قادرند املاک را با قیمت هایی به مراتب 
مناســب تر به بازار عرضه نموده و مازاد املاک را آزاد نمایند. 
به‌ویژه در شــرایطی که املاک به شرکت های دیگر به قیمت 
دفتری واگذار شوند، فرآیند انتقال دارایی ها، بدون شناسایی 
سود حاصل از تفاوت قیمت ها، کاملًاً قانونی بوده و زمینه ساز 

آزادسازی مازاد املاک خواهد شد.
علاوه بر این، انتقال املاک به شــرکت های تابعه نیز، بدون 
شناسایی سود، فرآیندی مشروع است که امکان بهره‌گیری از 
مازاد املاک از طریق واگذاری را فراهم می‌آورد. این رویکرد 

ضمن رعایت الزامات قانونی، از دارایی های غیرمولد بهره‌گیری 
نموده و به تحقق اهداف اقتصادی کمک می کند.

   بررسی مزایا و کاربردهــای مدل‌های نوین در 
فرآیند واگذاری املاک بانکی

یکی از رویکردهای نوین در فرآیند واگذاری املاک بانکی، 
که در بسیاری از کشــورهای توســعه یافته نیز به کار گرفته 
می شود، تسهیل و تسریع مراحل فروش از طریق شیوه های 
بهینه است. این روش، با حذف وابستگی به نام بانک در زمان 
واگذاری، شفافیت و سادگی بیشــتری را در فرآیند فروش 

املاک ایجاد می کند. 
یکی از علل عمده شکســت در روش های مرسوم واگذاری 
املاک، قیمت گذاری نامناسب است. علاوه بر این، مدل های 
نوین مانند توکنایز کــردن املاک در مدیریت قیمت گذاری 
املاک و تنظیم فضای عرضــه و تقاضا، منجر به تقویت نظام 
بانکی و برقراری تعادل در بازار املاک می‌شــوند؛ چراکه این 
روش ها، ارزش گذاری را منصفانه تر کرده و از نوسانات شدید 

قیمتی جلوگیری می‌کنند.

   اقدامات بانک های پیشرو در حوزه مولدسازی 
دارایی ها

در حال حاضر، بانــک‌ صادرات ایران بــا تأسیس و احیای 
شرکت مولدسازی، گامی بلند در مسیر مدیریت دارایی های 
نامولد و مازاد برداشته‌ و این شرکت‌ وظیفه دارد دارایی های 
غیرفعال بانک را احیا و فعال نموده و به ارزش‌افزوده‌ای معادل 
حدود ۲۰ همت برای بانک در ســال اول دست یابد. فرآیند 
فعالیت این شرکت‌ شامل احیای دارایی ها، سپس انتقال آن ها 
به شرکت های مستقل خارج از ساختار مستقیم بانک است. 
این استراتژی نه تنها موجب عرضه کارآمدتر املاک به بازار 
می شــود، بلکه دارایی ها را از تأثیرات منفی وابستگی به نام 
بانک دور نموده و ارزش آن ها را به عنوان ســرمایه به شکلی 

مؤثر تقویت می کند.
	

   اهداف تغییر نام معاونت مالی بانک صادرات ایران 
و اقدامات در حمایت از بازار

نام معاونت مالی بانک صادرات ایران، طی چند ماه گذشته به 
معاونت مالی و اقتصادی تغییر یافته است. این تغییرات با هدف 
تسهیل و تسریع فرآیندهای مالی، از جمله مدیریت فروش 
اموال و بهینه سازی سایر عملیات اقتصادی از جمله مدیریت 
سهام، صورت گرفته‌اند. رویکرد جدید این معاونت، به سازمان 
امکان داده است تا با استفاده از ابزارها و امکانات پیشرفته مالی، 
فرآیندها را ساده تر، ســریع تر و کارآمدتر سازد، و در نهایت، 

نتایج مطلوب تری برای سهامداران حاصل شود.

   اهــداف و منافع مدل های نویــن در مدیریت 
دارایی های بانکی

مدل های نوین در فضای مدیریــت دارایی‌ها، بهره‌گیری از 
فناوری های پیشرفته نظیر بلاک‌چین و توکنایز کردن را در 
دستور کار قرار داده‌اند. توکن سازی دارایی‌ها به معنای تبدیل 
ملک یا سایر دارایی ها به توکن های دیجیتال است که در بازار 
بورس یا سایر بازارهای مالی عرضه می شوند. این فناوری نه 
تنها فرآیند فروش دارایی ها را ســریع تر و شفاف تر می سازد، 
بلکه امکان واگذاری دارایی ها بدون وابستگی مستقیم به بانک 
یا نهادهای بالادستی و با حفظ حریم خصوصی فراهم می‌آورد

هدف اصلی این رویکردها کاهش هزینه ها، افزایش نقدینگی 
دارایی ها، کاهش وابســتگی بانک ها به روش های سنتی، و 
توســعه ابزارهای نوین مالی است که تاکنون کمتر در کشور 
مورد استفاده قرار گرفته‌اند. این اقدامات، ضمن ارتقای کارایی 
بازار دارایی ها، فرصت های تازه‌ای را برای افزایش سودآوری و 

انعطاف پذیری بازار ایجاد می کنند.
در مجموع، مدل های نوین و فناوری های پیشرفته در کنار 
تسهیل فرآیند فروش و مدیریت دارایی های غیرفعال، ارزش 
واقعی املاک را حفظ نموده و زمینه ســاز پویایی و کارآمدی 
بیشتر نظام مالی و بازار دارایی ها می شوند. این رویکردها به طور 
مؤثر کمک می کنند تا نظام بانکی از روش‌های سنتی فاصله 

گرفته و در مسیری مدرن و چندبعدی گام بردارد.
ادامه در صفحه 17

در راستای برنامه های توســعه ای بانک صادرات، افزایش سرمایه در سال جاری از 
 محل انباشته طراحی شده است. این فرآیند در دو مرحله انجام خواهد شــد؛ 

 به این ترتیب که در مرحله نخست، مبلغی معادل ۲۰ هزار میلیارد تومان
  افزایش ســرمایه تحقق می یابد و در مرحله دوم، افزایش سرمایه ای مشابه

  با مبلغ ۲۰ هزار میلیارد تومان دیگر برنامه ریزی
 شده است

براساس الزامات مندرج در بخشنامه های بانک مرکزی و برنامه های توسعه ملی، تمامی بانک ها ملزم‌اند تا پایان 
سال ۱۴۰۷ نسبت کفایت سرمایه خود را به سطح حداقل ۸ درصد و نسبت سرمایه لایه اول را به حداقل ۴.۵ درصد 
ارتقا دهند. این الزامات که به تصویب هیئت مدیره و مجامع عمومی رسیده‌اند، مسیر شفاف و مدونی را برای اصلاح 
ساختار مالی بانک ها ترسیم می کنند. بانک صادرات ایران نیز، به عنوان یکی از ارکان برجسته نظام بانکی کشور، با 
برنامه‌ریزی جامع، فرآیند افزایش سرمایه را از طریق منابعی نظیر سود انباشته و آورده نقدی، در دستور کار خود 
قرار داده است. اما این مسیر با چالش هایی روبروست که بیشتر در حوزه محدودیت های قانونی تعریف می شوند. 
از جمله این چالش ها، قوانین مرتبط با قیمت اسمی سهام و محدودیت های اعمالی در پرداخت ها است. به عنوان 
مثال، در شرایطی که قیمت اسمی سهم کمتر از ۱۰۰ تومان تعیین شود و قیمت بازار آن بیش از این سطح باشد، اعمال 
جریمه هایی نظیر سلب حقوق تقدم یا فروش سهام می تواند برخی پیچیدگی های قانونی را در پی داشته باشد. این 
قبیل مسائل، در صورت عدم پرداخت کامل ارزش اسمی، ناپایداری قوانین را نمایان ساخته و لزوم بازنگری و اصلاح 
آن ها توسط مراجع قانون گذاری را ضروری می سازد. سید مجتبی صالحی، معاون مالی و اقتصادی بانک صادرات 
ایران و دبیر کمیسیون مالی شورای هماهنگی بانک ها در گفت و گو با بورس امروز، به صراحت روند تکمیل افزایش 
سرمایه، الزامات قانونی و راهبردهای بانک برای فروش اموال مازاد، مدیریت قیمت سهم، مدیریت دارایی و فروش 
سهام و دارایی های قابل واگذاری و سایر برنامه های سال جاری این بانک تشریح کرد. وی تراز عملیاتی 40 درصدی 

بانک در فروردین سال جاری را نیز آغازی بر جهش سودآوری بانک صادرات ایران در سال جاری دانست.
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راهبردهای بانک صادرات ایران برای افزایش سرمایه؛

ارزیابی الزامات قیمت »وبصادر« در ارتقای بازدهی سهم
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   برگزاری مجمع عمومی بانک صادرات و چشم‌انداز 
سرمایه گذاری

مطابق رویه جاری و طبق برنامه زمان بندی، مجمع عمومی 
بانک صادرات ایران همه ساله در تاریخ ۳۱ خردادماه برگزار 
می شوند. سال گذشته نیز این مجمع در همین تاریخ تشکیل 
شد و برنامه‌ریزی های سال جاری نیز بر همین اساس تنظیم 
شده است. لذا پیش‌بینی می شود که تاریخ برگزاری مجمع 

امسال نیز، مطابق سنت پیشین، همان ۳۱ خردادماه باشد.

   تحلیل قیمت سهام پیش از مجمع
هدف گذاری بانک بر این اســت که قیمت سهام تا پیش از 
برگزاری مجمع به سطح مناسبی ارتقا یابد. با این حال، تحقق 
این هدف ارتباط مستقیمی با شــرایط بازار سرمایه دارد. در 
صورت مساعد بودن اوضاع بازار و افزایش تقاضا و همچنین 
مدیریت سهام که به این معاونت تفویض شده است، رسیدن به 

اهداف دور از انتظار نیست.

   برنامه افزایش سرمایه و ملاحظات مرتبط
در راستای برنامه های توســعه‌ای بانک صادرات، افزایش 
سرمایه در سال جاری از محل انباشته طراحی شده است. این 
فرآیند در دو مرحله انجام خواهد شــد؛ به این ترتیب که در 
مرحله نخست، مبلغی معادل ۲۰ هزار میلیارد تومان افزایش 
ســرمایه تحقق می یابد و در مرحله دوم، افزایش سرمایه‌ای 
مشابه با مبلغ ۲۰ هزار میلیارد تومان دیگر برنامه‌ریزی شده 
است. در نهایت، بانک قصد دارد مبلغ ۴۰ هزار میلیارد تومان 
دیگر را نیز به این فرآیند اضافــه نماید که به عنوان بخشی از 

برنامه جامع سال جاری در نظر گرفته شده است.
بانک صــادرات همچنین تاکید دارد کــه در این فرآیند از 
روش های متفاوتی نسبت به دوره های پیشین بهره گیرد، به 
ویژه با هدف حفظ صرف های مورد نیاز برای پایداری و تقویت 
فعالیت های شــرکت. این رویکرد منعکس کننده راهبردی 
است که بر تداوم و کارآمدی سرمایه گذاری ها تمرکز دارد و 
مسیرهای پیشین که چالش هایی را به همراه داشــته‌اند، در 

این فرآیند تکرار نخواهند شد.

   اقدامات کلیدی بانک صادرات در راستای حمایت 
از بازار و بهبود ساختار مالی

یکی از مهم تریــن اقدامــات بانک صــادرات، حمایت از 
شــرکت هایی در حوزه های راهبردی بوده که پیش تر وجود 
نداشته اســت. به عنوان مثال، شــرکت های فعال در عرصه 
بازارگردانی. حمایت از این شرکت ها، زمینه‌ای فراهم شد تا 
فرآیندهای مرتبط با حمایت از بازار به شکلی روان تر و مؤثرتر 
انجام شود. در این راستا، بانک توانست حمایت های گسترده‌ای 
برای بازارگردان ها ارائه دهد و سهم های موجود را حفظ نماید. 
در حال حاضر، شرکت هایی نظیر کارگزاری بانک صادرات و 
شرکت تأمین سرمایه سپهر، به عنوان بازارگردان های اصلی 
ایفای نقش می کنند. در حوزه صورت های مالی، شرکت تأمین 
سرمایه سپهر نقش مهمی در ارائه حمایت های مالی به بانک 
صادرات داشته است. این شرکت همچنین نقدینگی مورد نیاز 
را تأمین و به بانک تزریق نموده است. از سوی دیگر، شرایط 
سهام مازاد بانک نیز به طور قابل توجهی بهبود یافته و میزان آن 
به حدود۱۰ درصد رسیده است؛ این امر نمایانگر بهبود فضای 

سهامداری و ارتقای ساختار مالی بانک است.
ارتباط بانک صــادرات با بازارگردان ها نیز تقویت شــده و 
فرآیندهای مرتبط با سرمایه گذاری و مالی ساده تر گردیده‌اند. 
این تحولات باعث شده اســت که فضای مناسب تری برای 
فعالیت شرکت ها و مولدسازی دارایی ها ایجاد شود. علاوه بر 
این، موضوع توکن سازی دارایی ها و اتصال صورت های مالی به 
عملیات شرکت ها، به عنوان بخشی از فرآیند تحول و بهبود 

مدیریت مالی، در جریان است.

   ارزیابی الزامات قیمت سهام در دو مرحله افزایش 
سرمایه از سود انباشته

در صورت برنامه‌ریزی برای اجرای دو مرحله افزایش سرمایه 
از محل سود انباشته، ســطح قیمت سهام باید با نسبت های 
مالی کلیدی نظیر P/E و P/B هم خوانی داشته باشد. در حال 
حاضر، نسبت P/B بانک صادرات بسیار پایین و معادل 0.45 

است که نشانگر عدم تناسب قیمت با ارزش دفتری است. به 
طور نمونه، ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام حدود 130 

همت می باشد در حالی که ارزش بازار تقریباًً 59 همت است.
به منظور تطبیق ارزش بــازار با ارزش دفتــری و ارتقای 
نسبت های مالی، قیمت سهام باید به حدی برسد که امکان 
اجرای دو مرحله افزایش سرمایه فراهم شود. برآورد می شود 
که قیمت سهام در شرایط فعلی و براساس نسبت P/E، بسیار 
پایین است. این مقدار، با فرض نسبت P/E برابر با 5 و حقوق 
صاحبان سهام که معادل 130 همت است، تعیین می شود. 
دستیابی به این قیمت، نه تنها امکان اجرای موفق مراحل اول 
و دوم افزایش سرمایه را فراهم می کند، بلکه شرایط مناسبی 
برای تثبیت وضعیت مالی شرکت و تعامل بهتر با بازار سرمایه 
ایجاد می نماید. بنابراین، برای ادامه روند و افزایش سرمایه های 

آتی، قیمت سهام باید در سطح بالاتر حفظ شود.

   پایه و اســاس فرآیند افزایش ســرمایه بانک 
صادرات ایران

فرآینــد افزایش ســرمایه بانــک صــادرات، مبتنی بر 
دارایی های واقــعی و صورت های مالی حسابرسی شــده 
است. این بانک در فرآیند افزایش سرمایه تأکید چندانی بر 

تسعیر ارز ندارد، چراکه این عامل نمی تواند به عنوان مبنای 
اصلی تصمیم‌گیری قرار گیرد. افزایش ســرمایه، براساس 
دارایی های واقعی و انباشته های حسابداری انجام می‌گیرد 
و تمامی این اطلاعات باید در صورت های مالی میان‌دوره‌ای 
ثبت و مورد تأیید حسابرســان قرار گیرد تا امکان انتقال 
به انباشته ها فراهم شــود. به عنوان نمونه، حقوق صاحبان 
سهام در دارایی های واقعی حدود 130 همت است، در حالی 
که ارزش بازار فعلی حدود 59 همت برآورد می شود؛ این امر 
نشان‌دهنده شــکاف میان ارزش بازار و ارزش دفتری است. 
بازار، در حال حاضر، با پشتیبانی قیمت ها فعالیت می کند و 
این وضعیت ایجاب می کند که نسبت P/E حداقل برابر 5 باشد

این فرآیندها نشان می‌دهند که افزایش سرمایه و اصلاحات 
حسابداری بانک بر مبنای دارایی های واقعی و صورت های مالی 
استوار است و تســعیر ارز تأثیر مستقیمی در این روند ندارد. 
تنها در صورتی که سیاســت مشخصی برای افزایش سرمایه 
از محل تسعیر ارز اتخاذ شود، تأثیر آن در آینده مورد بررسی 
قرار خواهد گرفت؛ اگرچه در حال حاضر، چنین برنامه‌ای در 

دستور کار قرار ندارد

   شرایط تحقق افزایش سرمایه دوم بانک صادرات 
ایران

تحقق افزایش ســرمایه بانک به میزان سود انباشته‌ای 
بســتگی دارد که در گزارش های مالی میان‌دوره‌ای ثبت 
و تأیید شــده باشد. این فرآیند مســتلزم تکمیل عملیات 
حســابداری مرتبط و انعکاس سود به‌دست‌آمده در بخش 
انباشته صورت های مالی اســت. پس از این مرحله، لازم 
است که حسابرس مستقل، تأییدیه نهایی را ارائه نماید و 
این سود به طور رسمی به انباشته ها منتقل شود. تنها پس 
از این گام ها، امکان اجرای مرحله افزایش سرمایه از محل 

سود انباشته فراهم خواهد شد.
افزایش سرمایه اولیه، به مبلغ ۲۰ همت، به عنوان بخشی 
از برنامــه کنونی بانک محســوب می شــود. در ارتباط با 
افزایش سرمایه دوم، که در مجمع سال ۱۴۰۵ وعده داده 
شده اســت، احتمال تحقق آن در پایان سال جاری وجود 
دارد. این امر نیز، همچون افزایش اولیه، وابسته به وضعیت 
صورت های مالی میان‌دوره‌ای و میزان ســود انباشته‌ای 
است که شکل گرفته و ثبت شده باشد. تحقق تمامی این 
شرایط، چارچوب اصلی و الزام‌آور برای اجرای مرحله دوم 

افزایش سرمایه خواهد بود.

   فروش سهام و دارایی های قابل واگذاری
بانک صــادرات، در حوزه واگــذاری ســهام و دارایی های 
شــرکت ها، ســودی معادل ۱۰ همت را برای ســال جاری 
پیش‌بینی کرده است. شــرکت نیشکر که زیرمجموعه گروه 
مالی محسوب می شود، در صورت لزوم در فهرست واگذاری ها 
قرار خواهد گرفت. شرکت سپهر تهران، به عنوان یک شرکت 
بورسی بزرگ نیز، یکی از دارایی های ارزشمند بانک محسوب 
می شــود. این شــرکت نیز در برنامه های فروش بانک قرار 
دارد. علاوه بر این، املاک مربوط به شــرکت »وســپهر«، از 
زیرمجموعه های بانک صادرات، با ارزشی حدود ۵۰ همت، در 

حال بورسی شدن و آماده سازی برای فروش هستند.
بانک صادرات پیش‌بینی کرده اســت کــه از محل فروش 
این دارایی ها و سرمایه گذاری ها، ســودی معادل ۱۰ همت 
برای سال ۱۴۰۴ محقق شود. همچنین، سهام پالایشگاهی 
که از سال ۱۳۹۹ بابت مطالبات دولت دریافت شده‌اند، جزو 
دارایی هایی هستند که واگذاری آن ها مستلزم هماهنگی با 
دولت و بانک های تجارت، ملت و صادرات اســت تا این سه 

بانک بتوانند به طور هم‌زمان سهام پالایشی خود را به فروش 
برسانند.

   چشــم‌انداز صنعت بانکداری ایران در شرایط
 فعلی

صنعت بانکداری در ایران، به دلیل وابســتگی شدید به 
تحولات سیاسی و بتای بــالای مرتبط بــا کل بازار، یک 
حوزه بسیار پیچیده و حســاس اســت. بانک هــا به طور 
مستقیم تحت تأثیر رفتارهای سیاسی قرار دارند و همین 
امر، تأثیرات قابــل توجهی بر فعالیت هــای آن ها برجای 
می گذارد. با توجه به این شــرایط، باید در نظر داشت که 
حدود ۹۰ درصد تأمین مالی کشور از طریق بانک ها انجام 
می شود و تنها ۱۰ درصد آن به بازار سرمایه اختصاص دارد؛ 
موضوعی که وابستگی بیشــتر صنعت بانکداری به مسائل 
سیاسی را روشن می کند و چنانچه چشم‌انداز تغییر کند، 
امکان بهره مندی از بازار ســرمایه تــا 50 درصد نیز قابل 
پیش‌بینی است. در گذشته، به ویژه در سال ۱۳۸۵، بخش 
عمده سود بانک ها از طریق معاملات شعب خارج از کشور 

حاصل می شد.
 این سیستم پرداخت، که به تاجران امکان انجام معاملات 
خرد را می‌داد، ســهم قابل توجهی در ســودآوری بانک 
ها داشــت. اما در حال حاضر، بــا محدودیت های ناشی از 
تحریم ها، این فعالیت ها به حالت تعلیق درآمده اســت. با 
این حال، در صورت بهبود شرایط سیاسی و آغاز توافقات 
بین‌المللی، می توان انتظار داشــت که فعالیت های شعب 
خارج از کشــور دوباره احیا شــود و فضای مالی بانک ها 

سیگنال های مثبت دریافت نماید.
 در ایــن حالت، مــراودات مــالی با کشــورهای دیگر 
بهبود می یابد و نقش صنعت بانکداری در اقتصاد کشــور 

برجسته تر می شود.
از این‌رو، اگــر روابط مالی بین‌المللی بهبــود یابد، بانک ها 
می توانند به عنوان تســهیل گر اصلی در مراودات مالی، سهم 
بیشتری در رشد اقتصادی ایفا کنند. بهبود ارتباطات و تعاملات 
بین‌المللی، نه تنها موجب تقویت عملکرد بانک ها می شود، 
بلکه جایگاه صنعت بانکداری را به عنــوان یکی از مهم ترین 

صنایع در آینده تثبیت خواهد کرد.

   وضعیت فعلی آپشن ها و چالش های پیش‌رو
فعالیت های موفقیت‌آمیز قبلی در حوزه آپشــن ها، مانند 
فعالیت بانک صادرات ایران روی نماد »شبندر« با استفاده از 
آپشن های اختیار خرید و اختیار فروش همزمان، نشان‌دهنده 
ظرفیت های موجود برای تأمین مالی اســت. بــا این حال، 
مشکلاتی نظیر بروکراسی اداری و طولانی شدن فرآیندهای 
ثبت افزایش ســرمایه، چالش های جدی در این حوزه ایجاد 

کرده‌اند. 
این وضعیت به‌ویژه در بانک های بزرگ و تحت نظارت دولت 
مانند بانک تجارت، ملت و صادرات ایران، بیشتر مشهود است؛ 
چراکه این بانک ها برای هرگونه تغییرات، نیازمند مجوزهای 
خاص بانک مرکزی هستند. در مقابل، بانک های کوچک تر، 
فرآیندهای افزایش ســرمایه را آســان تر و ســریع تر انجام 
می‌دهند. در مجموع، چالش های موجود موجب نوســانات 
شدید در آپشن ها شده‌اند و ســرمایه گذاران از این وضعیت 

ناراضی هستند. 

   ترازعملیاتی 40 درصدی فروردین 1404
بانک صادرات ایران موفق شــد در فروردین ماه سال سال 
جاری با بیش از 93 هزار و 874 میلیارد ریال درآمد عملیاتی 
ماهانه در مقابل 67 هزار میلیارد ریال هزینه عملیاتی، به تراز 
40 درصدی دست یابد که ســود عملیاتی 26 هزار میلیارد 
ریالی ماهانه آن نسبت به ماه مشــابه سال قبل 114 درصد 

افزایش ثبت کرده است. 
 این روند آغازی بر جهش سودآوری بانک و کسب نتایج بهتر 
از راهبردهای اصلاح ساختار مالی بانک بدون درنظر گرفتن 
مواردی همچون تسعیر نرخ ارز و انتظارات غیر عملیاتی است. 
بانک صادرات ایران درافق های پیش رو بر مدار کسب اعتماد 
مشتریان، سهامداران و تمامی ذی نفعان در داخل و خارج از 
کشور و ایفای نقش قدرتمند و واقعی خود در بالندگی اقتصاد 

کشور حرکت خواهد کرد.

قیمت سهام در شرایط فعلی و براساس نسبت P/E، بسیار پایین است. این مقدار، با فرض 
نسبت P/E برابر با 5 و حقوق صاحبان سهام که معادل 130 همت است، تعیین می شود. 
دستیابی به این قیمت، نه تنها امکان اجرای موفق مراحل اول و دوم افزایش سرمایه را 

فراهم می کند، بلکه شرایط مناسبی برای تثبیت وضعیت مالی شرکت و تعامل بهتر با بازار 
سرمایه ایجاد می نماید. بنابراین، برای ادامه روند و افزایش سرمایه های آتی، قیمت سهام 

باید در سطح بالاتر حفظ شود
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شازند با جهش ۱۱۱ درصدی سرمایه، ساختار مالی را متحول می کند
شرکت پتروشیمی شازند 
با تصویب افزایش سرمایه 
۱۱۱ درصدی از محل سود 
انباشته، سرمایه خود را از 
۸,۰۶۴ به ۱۷,۰۰۰ میلیارد 
ریال می‌رساند. این طرح با 
هدف اصلاح ساختار مالی، 
کاهش هزینه های بانکی و بهبود نقدینگی، دوره بازگشت 
۳ سال و ۴ ماهه و بازده داخلی ۳۲ درصدی پیش‌بینی شده 
است. شرکت پتروشیمی شازند )سهامی عام( که با سرمایه 
72 میلیارد ریالی تاسیس شــد از ابتدای فعالیت تاکنون 
اقدام به 11 افزایش سرمایه کرده که عمدتاًً از محل آورده 
نقدی بوده و مطالبات حال شــده دومیــن منبع افزایش 
سرمایه های گذشته شــازند بوده است. بیشترین افزایش 
سرمایه در سال 1396 به ارزش 8 هزار و 64 میلیارد ریال 
انجام شد که از محل مطالبات حال شــده و آورده نقدی 
شرکت محقق شد. همچنانکه مشاهده می شود، شازند به 

طور پیوسته از منبع افزایش سرمایه برای تحقق افزایش 
شرکت و رشد آن بهره برده است. آخرین افزایش سرمایه 
شازند که در پایان سال مالی 1396 انجام و ارزش سرمایه 
شرکت را از مبلغ 5 هزار و 40 میلیارد ریال به 8 هزار و 64 
میلیارد ریال رساند، از محل آورده نقدی و مطالبات حال 
شده انجام گردید. شازند با استفاده از این افزایش سرمایه 
اهــدافی همچون اصلاح ســاختار مالی، حفــظ و بهبود 

نقدینگی و تامین سرمایه در گردش خود را محقق نمود. 
شرکت پتروشیمی شــازند اخیراًً با هدف اصلاح ساختار 
مالی و بهبود وضعیت مالی خود، افزایش ســرمایه ۱۱۱ 
درصدی از محل سود انباشــته را به تصویب هیئت مدیره 
رساند. این افزایش ســرمایه، سرمایه شــرکت را از مبلغ 
۸,۰۶۴ میلیارد ریال به ۱۷,۰۰۰ میلیارد ریال رشد خواهد 
داد. از آنجا که استفاده از تسهیلات راه دیگری برای اجرای 
برنامه شرکت اســت، این شیوه به دلیل نیاز نسبت مالی 
بالای 15 درصد، داشــتن سقف میان تســهیلات و نرخ 
سود بالا بیشتر موجب افزایش هزینه های مالی شرکت و 

کاهش حد اعتباری آن خواهد شد. بر این اساس، استفاده 
از شیوه افزایش ســرمایه روشی مطمئن تــر برای تحقق 
اهداف شازند است. این افزایش ســرمایه نه تنها ساختار 
مالی شرکت را بهبود می بخشــد، بلکه از خروج وجه نقد 
به عنوان سود تقسیمی جلوگیری کرده و امکان استفاده از 
مشوق های مالیاتی را نیز فراهم می کند.  با اجرای افزایش 
 سرمایه مذکور، صورت های مالی شرکت شفاف تر شده،

شاخص های مالی از جمله نسبت مالکانه و اهرم مالی بهبود 
خواهند یافت و جایگاه رقابتی آن را در صنعت پتروشیمی 
ارتقا خواهد داد.  شازند با بهره برداری از این شیوه می تواند 
در آینده از تسهیلات بیشتر بانک ها بهره برده و سرمایه در 
گردش خود را نیز تامین نماید. در صورت اجرای این طرح، 
فروش شرکت در سال های آتی روند صعودی خواهد داشت 
و سود خالص نیز افزایش قابل توجهی را تجربه خواهد کرد. 
این فروش که ناشی از رشد میزان تولید در بازه های زمانی 
مربوطه است در ســال های بعد ثابت فرض شده است؛ به 
طوری که افزایش سرمایه شــرکت می تواند میزان تولید 

پیش بینی شده برای سال مالی منتهی به 30 اسفند 1403 
) به میزان یک میلیون و 531 هــزار و 372 تن( را به یک 
میلیون 838 هزار و 372 تن در سال 1404 بهبود بخشد و 

در ادامه به همین میزان تا سال 1407 تولید نماید.  
هیئت مدیره شــرکت پتروشیمی شــازند بــا تأکید بر 
ضرورت این افزایش ســرمایه، آن را گامی مهم در جهت 
تحکیم پایه های مالی شــرکت و تضمین رشــد پایدار در 
آینده دانسته اســت. این طرح که موجب اجتناب از اخذ 
تسهیلات مالی خواهد شــد، در بازه زمانی 4 ساله منتهی 
به 29 اسفند 1407 از مبلغ 15 هزار و 692 میلیارد ریال 
هزینه مالی جلوگیری خواهد کرد و در نتیجه ســود مورد 
انتظار با نرخ 23 درصد و نرخ بــازده داخلی 32 درصد را 
در حدود 3 سال و 4 ماه برای شــرکت ایجاد خواهد کرد 
که نشــان از توجیه پذیری اقتصادی آن دارد. لذا پس از 
دریافت مجوز از ســازمان بورس و اوراق بهادار و تصویب 
 مجمع، به مرحله اجرا خواهد رسید تا اهداف تعیین شده را

محقق نماید.

پتروشیمی پارس؛ سهم ۴۷ درصدی از 
 گاز مایع کشور و انحصار

 ۸۶ درصدی استایرن منومر

تعیین نرخ خدمات جانبی مبین انرژی؛ از چالش های حقوقی تا راهکارهای صنعتی«

پتروشیمی پارس با تولید ۱.۳۸ میلیون تن گاز مایع 
و ۶۰۰ هزار تن اســتایرن منومر، ستون فقرات صنعت 
پتروشیمی ایران است. این شرکت با تامین ۴۷ درصد 
از LPG کشــور و ۸۶ درصد از اســتایرن منومر، نقش 
بی بدیلی در تامین نیازهای اســتراتژیک صنعتی ایفا 

می کند.
صنعت پتروشیمی ایران با تکیــه بر غول هایی مانند 
پتروشیمی پارس، جایگاه بی بدیلی در تامین گاز مایع 
)LPG( و استایرن منومر دارد. این شــرکت با در اختیار گرفتن سهمی ۴۷ درصدی از 
تولید ملی گاز مایع، نقشی حیاتی در چرخه انرژی کشور ایفا می کند. آمارها حکایت از 
آن دارد که تحقق هدف تولید ۲۴ میلیون تنی گاز مایع تا افق ۱۴۰۴، نیازمند همگرایی 

همه جانبه پالایشگاه های گازی و مجموعه های پتروشیمی است. 
نگاهی به چرخه مصرف گاز مایع در کشور نشــان می دهد سالانه ۲ میلیون تن از این 
محصول ارزشمند به مصارف داخلی می‌رسد که سهم پالایشگاه ها در تامین آن قابل توجه 
است. جالب اینجاست که ۱۷ درصد از تولید LPG در پالایشگاه های نفت، صرف تامین 
نیازهای عملیاتی خود این مجتمع ها می شود. آنالیز سهم بندی تولید گاز مایع در ایران 
پرده از واقعیتی جالب برمی‌دارد: پالایشگاه های نفت ۲۶ درصد، پتروشیمی ها ۴۷ درصد 

و پالایشگاه های گازی ۲۷ درصد از این کیک صنعتی را در اختیار دارند.  
در میدان رقابت تولیدکنندگان گاز مایع، پتروشیمی پارس با ظرفیت اسمی ۱,۳۸۰ 
هزار تنی در جایگاه سوم قرار گرفته اســت. و پیش از آن پتروشیمی بندرامام با ۱,۹۹۸ 
هزار تن و پالایشگاه گاز بیدبلند با ۱,۳۹۹ هزار تن، به تولید این محصول می پردازند. دیگر 
بازیگران این میدان شامل پتروشیمی خارک )۲۳۵ هزار تن(، بوشهر )۱۸۸ هزار تن( و 
مارون )۱۶۸ هزار تن( می شوند که هر یک سهمی از بازار پروپان و بوتان کشور را در اختیار 
دارند.  اما در عرصه اســتایرن منومر، پتروشیمی پارس با تولید ۶۰۰ هزار تن از مجموع 
۷۰۰ هزار تن ظرفیت ملی، سلطان بلامنازع این حوزه است. این آمار چشمگیر نشان می 
دهد ۸۶ درصد از نیاز کشور به این محصول استراتژیک توسط این شرکت تامین می شود 

و پتروشیمی تبریز با ۱۴ درصد سهم، مکمل این چرخه تولیدی است.  
تحلیل سهم بندی تولید پروپان و بوتان در کشور نیز حکایت از نقش آفرینی متفاوت 
بازیگران این صنعت دارد. پتروشیمی بندرامام با ۳۷.۲ درصد پیشــتاز است، پالایشگاه 
بیدبلند با ۲۶.۱ درصد و پتروشیمی پارس با ۲۵.۷ درصد در رده های بعدی قرار دارند. این 
در حالی است که سهم پتروشیمی های مارون، بوشهر و خارک به ترتیب ۳.۱، ۳.۵ و ۴.۴ 

درصد برآورد شده است.  
چنین ظرفیت های عظیمی، پتروشیمی پارس را نه تنها به یکی از ارکان اصلی صنعت 
نفت و گاز کشور تبدیل کرده، بلکه آن را به بازیگری کلیدی در تحقق اهداف بلندمدتی 
انرژی ایران مبدل ساخته است. این شــرکت با بهره‌گیری از توانمندی های منحصر به 
فرد خود، همچنان پرچمدار تولید محصولات اســتراتژیک پتروشیمی در منطقه باقی 

خواهد ماند.

شرکت مبین انرژی خلیج فارس در تعیین نرخ خدمات 
جانبی، با وجود چالش های ناشی از تغییرات مقرراتی 
و اعتراضات مصرف کنندگان، با شــفافیت و پیگیری 
حقوقی، ضمن حفظ حقوق ســهامداران، به تعهدات 
صنعتی خود عمل کرده اســت. شــرکت مبین انرژی 
خلیج فارس به عنوان یکی از ارائه‌دهندگان سرویس های 
جانبی )بوتیلیتی( در صنعت پتروشیمی، طی سال های 
اخیر با چالش های متعــددی در زمینه تعیین نرخ این 
خدمات مواجه بوده است. این چالش ها عمدتاًً ریشه در فرآیندهای تنظیم مقررات توسط 
شورای رقابت، اعتراضات مصرف کنندگان و مسائل حقوقی مرتبط با قیمت گذاری داشته 
است. شورای رقابت به عنوان مرجع قانونی تعیین کننده ضوابط قیمت گذاری در بازارهای 
انحصاری، در سال ۱۳۹۶ ارائه خدمات جانبی توسط شرکت های مبین و فجر انرژی را 
مشمول مقررات خاص تشخیص داد و مسئولیت تنظیم دستورالعمل قیمت گذاری را بر 
عهده گرفت. بر مبنای مصوبه 302 شورای رقابت در سال 1396 ارائه سرویس های جانبی 
به دلیل انحصاری بودن به مدت 3 سال از روش میانگین وزنی بازده دارایی های مصرف 

کنندگان فعال در بورس در تعیین قیمت  در نظرگرفته شد. 
این شیوه که به اعتراض مصرف کنندگان همراه شد، در سال 1399 مورد تجدید نظر 
قرار گرفت و شورا در مصوبه 432 خود مطالعات و بررسی های کارشناسی را به شرکت ملی 
صنایع پتروشیمی محول کرد تا فرمول مذکور تکمیل و به شورا ارائه گردد. در سال های 
بعد، شورا چندین بار دســتورالعمل های قیمت گذاری را اصلاح کرد که شامل مصوبات 
شــماره  ۴۷۹ و ۴۸۹ بود. این تغییرات مکرر و روش های متفاوت قیمت گذاری موجب 
اعتراض شرکت های پتروشیمی مصرف کننده مانند زاگرس، پردیس و امیرکبیر شد که 

این مصوبات را مغایر با اصل رقابت و منافع خود می‌دانستند.
شورای رقابت در جلسه 479 خود در شــهریور ماه 1400 اصلاح شیوه قیمت گذاری 
ســرویس های جانبی را به تصویب رساند که براســاس آن ارزش روز دارایی های ثابت 
استهلاک پذیر هر یک از شــرکت های تولیدکننده یوتیلیتی و مصرف کنندگان توسط 
یک هیأت از کارشناسان رسمی منتخب کانون کارشناسان رسمی دادگستری به انتخاب 
شرکت ملی صنایع پتروشیمی با روشی یکسان محاسبه گردد و مبنای قیمت گذاری قرار 
گیرند. این اصلاح که در ادامه اعتراض برخی شرکت های پتروشیمی را به دنبال داشت تا 
آنجا پیش رفت که به هیات تجدید نظر شورای رقابت و در ادامه دیوان عدالت اداری رسید. 
پس از آنکه شکایت شرکت های پتروشیمی در دیوان عدالت اداری رد شد، آنها مجدداًً به 
شعبه 4 تجدید نظر دیوان عدالت اداری ارجاع دادند و دیوان شرکت NPC را تنها مجری و 

مسئول اجرای مصوبات و استخراج قیمت ها اعلام کرد.
این شورا در آخرین جلسه اصلاح شیوه قیمت گذاری یوتیلیتی که با عنوان جلسه 489 
مورخ خرداد 1401 مصوبه 479 را به قوت خود باقی گذاشت که اعتراض شرکت های مصرف 
کننده را به دنبال داشت. اگرچه این شرکت ها به طور مســتمر اعتراض خود را به مراجع 
مختلف ارائه کردند اما در تمامی موارد با یک نظر یکسان رو به رو می شدند که شورا مسئول 

قیمت گذاری بوده و شرکت NPC مجری اســت.  در فرآیند تعیین نرخ خدمات، »مبین« 
رویه های شفاف و مبتنی بر کارشناسی را دنبال کرده است. زمانی که برخی مصرف کنندگان 
به نرخ های اعلامی اعتراض کردند، این شرکت با حفظ آرامش و با استناد به مستندات قانونی، 
موضوع را از طریق مراجع ذی‌صلاح پیگیری کرد؛ درحالی که نه شاکی و یا طرف شکایت نبوده 
است؛ بلکه به منظور طرف ثالث در دادگاه ها حضور داشته تا سیر رسیدگی به این شکایت را به 
اطلاع سهامداران رساند و از حقوق آنها حمایت نماید. دیوان عدالت اداری در نهایت با بررسی 
دقیق موضوع، مصوبات گذشته شــورا را ابطال و نرخ نامه های ابلاغی شرکت ملی صنایع 
پتروشیمی را در سال 1400 فاقد صلاحیت تشخیص داد و شورا ملزم شد تا شیوه نرخ گذاری 
جدید شد. با پیگیری شرکت های تولیدکننده همچون »مبین«، طرح مذکور به کمیسیون 
اقتصادی دولت ارسال و موضوع به وزارت نفت ارجاع داده شد. در همین زمینه مذاکرات و 
جلسات مختلفی از دی ماه سال گذشته تا امسال برگزار شــد که بر اساس آن وزیر نفت و 
مدیرعامل شرکت ملی صنایع پتروشیمی قیمت های یوتیلیتی تعیین شده برای سنوات 
1400، 1401 و 1402 مطابق ابلاغ صورت گرفته از سوی شرکت NPC مورد پذیرفت طرفین 
قرار گرفت. همچنین مقرر شد تا قیمت سرویس های جانبی برای سال 1403 در کارگروهی 
متشکل از طرفی با محوریت و حکمیت شرکت ملی صنایع پتروشیمی مورد بررسی قرار گیرد. 
شرکت NPC پس از برگزاری جلسه مذکور نتیجه را به کمیسیون اقتصادی مجلس ارسال و 

به تایید اعضای کمیسیون رساند.
شــرکت مبین انرژی خلیج فارس در طول این فرآیند، با ارائه گزارش های شــفاف به 
سازمان بورس و اوراق بهادار و اطلاع‌رســانی به موقع به سهامداران، تعهد خود به اصول 
حاکمیت شرکتی و شفافیت را به نمایش گذاشته است. این شرکت همچنین در حل و 
فصل اختلافات با مصرف کنندگان، رویکردی منطقی و منصفانه داشته که منجر به کاهش 
تنش ها در این زمینه شده است. آنچه از بررسی عملکرد شرکت مبین انرژی خلیج فارس 
در این پرونده برمی‌آید، اجرای مستمر قوانین است که در کنار دفاع از حقوق قانونی خود، 

به تعهدات اجتماعی و صنعتی‌اش نیز عمل کرده است. 
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»بکام« با پیشــنهاد افزایش سرمایه 
۸۲۴ درصــدی و رسیدن به ســرمایه 
۱۲۶ هزار میلیارد ریــالی، گام بلندی 
در اصلاح ســاختار مالی برداشت. این 
افزایش ســرمایه که طی دو مرحله از 
محل تجدید ارزیابی دارایی ها و آورده نقدی انجام می شود، به بهبود 
نسبت های مالی و توسعه تولید شرکت کارخانجات تولیدی شهید قندی 
منجر خواهد شد.  شرکت کارخانجات تولیدی شهید قندی )سهامی 
عام( با نماد »بکام« در راستای اصلاح ساختار مالی و تأمین منابع مورد 
نیاز برای توسعه فعالیت‌های خود، افزایش سرمایه 824.41 درصدی را 
به تصویب هیئت مدیره رساند. سرمایه شرکت در ابتدای فعالیت 300 
میلیارد ریال بوده است که طی 4 مرتبه به مبلغ 13 هزار و 679 رسید. 
بکام در برنامه جدید، قصد دارد سرمایه خود را از مبلغ ۱۳,۶۷9 میلیارد 

ریال به ۱۲۶,۴۴۸ میلیارد ریال افزایش دهد.  
شرکت کارخانجات تولیدی شهید قندی عمده افزایش سرمایه های 
خود را از محل مطالبات و آورده نقدی سهامداران انجام داده است که 
بیشترین مبلغ افزایش سرمایه مربوط به سال 1402 بوده است. این 
شرکت طی سال های گذشته تنها یک مرتبه اقدام به افزایش سرمایه 
از محل تجدید ارزیابی دارایی ها نموده است که به مبلغ 7 هزار و 440 

میلیارد ریال در سال 1399 انجام شد.
»بکام« در آخرین افزایش ســرمایه خود در سال 1402 به اصلاح 
ســاختار مالی پرداخت و ســرمایه مورد نیاز برای خرید مواد اولیه و 
افزایش ظرفیت تولید را فراهم نمود. این شــرکت بخشی از افزایش 
سرمایه را برای تکمیل طرح تولید پچ کورد مسی و نوری به مبلغ 20 
هزار و 152 یورو استفاده کرد. از دیگر اهداف افزایش سرمایه مذکور 

مربوط به تکمیل طرح توسعه تولید انواع کابل های CAT می باشد که به 
دلیل مشکلات ناشی از تحریم ها و تعیین تامین کننده مناسب و تامین 
منابع ارز، به برخی از اقلام مربوط به این طرح جهت خریداری و واردات 
تخصیص داده شد. لذا افزایش سرمایه پیشین در واقعیت با میزان پیش 
بینی شده تفاوت داشت.  شــرکت کارخانجات تولیدی شهید قندی 
افزایش سرمایه جدید را پس از تصویب در دو مرحله انجام خواهد داد: 
مرحله اول به مبلغ ۱۰۸,۷۷۰ میلیارد ریال از محل مازاد تجدید ارزیابی 
دارایی های ثابت )ســرفصل زمین( )معادل 795.17 درصد سرمایه 
فعلی( و مرحله دوم به مبلغ ۴,۰۰۰ میلیارد ریال از محل مطالبات حال 
شده و آورده نقدی سهامداران )معادل 29.24 درصد سرمایه فعلی(. 
لازم به ذکر اســت، عمده مطالبات شرکت به شرکت سرمایه گذاری 

توسعه معادن و فلزات به میزان 76.71 درصد اختصاص دارد. 
»بکام« در مرحله اول افزایش سرمایه خود با تجدید ارزیابی دارایی 
زمین به اصلاح ساختار مالی پرداخته و نسبت مالکانه، نسبت بدهی به 
دارایی و سایر نسبت های مالی را بهبود داده تا معیارهای بانک ها جهت 
تسهیلات را محقق نماید. از سوی دیگر، تجدید ارزیابی دارایی ها به 
افزایش شفافیت صورت های مالی کمک کرده و نیاز اطلاعاتی استفاده 
کنندگان را فراهم می کند. این تجدید ارزیابی مربوط به سایت اصلی 
کارخانه و همچنین سایت غربی و شرقی آن که در شهرستان یزد قرار 

دارد به همراه مهمانسرای حاضر می باشد.
در مرحله دوم افزایش سرمایه، »بکام« با نقدینگی موجود به خرید 
مواد اولیه مورد نیاز جهت تولید کابل مسی، کابل نوری و .. پرداخته تا 
بتواند ضمن جلوگیری از خروج وجه نقد، ســرمایه در گردش خود را 
تامین نماید. خرید مواد اولیه شرکت می تواند از کاهش تولیدات در 

سال 1404 جلوگیری نماید.  

»بکام« با افزایش سرمایه ۸۲۴ درصدی به 
دنبال تحول ساختاری

انفجار ۵۷ درصدی ارزش دارایی صندوق های درآمد ثابت

  بازدهی خیره‌کننده
 ۵۳٪ در صندوق های غیربرتر

در یک سال منتهی به فروردین ۱۴۰۴، ارزش دارایی صندوق های درآمد ثابت با رشد 
۵۷٪ به ۸.۵ میلیون میلیارد ریال رسید. صندوق »ثابت حامی یکم مفید« با ۶۶۴ هزار 
میلیارد ریال در صدر ایستاد، اما بازدهی چشمگیر ۵۳٪ از آنِِ صندوق »آسامید« بود. 
در مقابل، صندوق‌های سهامی با رشد ۴۹٪  ارزش دارایی ها و عملکرد متناقض برخی 

غول های بازار روبه‌رو شدند! 
در 31 فروردین ماه سال 1403 ارزش خالص دارایی های 159 صندوق سرمایه گذاری 
در اوراق بهادار با درآمد ثابت به مبلغ 8،497،070 میلیارد ریال رسید که نسبت به دوره 
مشابه سال گذشته با افزایش 57 درصد همراه بود. در بین صندوق های سرمایه گذاری 
در اوراق بهادار با درآمد ثابت، 15 صندوق با مجموع ارزش خالص دارایی 4،609،845 
میلیارد ریال، بیشترین ارزش خالص دارایی این نوع صندوق سرمایه گذاری را به خود 

اختصاص دادند که سهم 54 درصدی از کل ارزش خالص دارایی ها را شامل شدند.
در بین 15 صندوق مذکــور، صندوق ثابت حامی یکم مفید بــا ارزش خالص دارایی 
664،102 میلیارد ریال در جایگاه نخست قرار دارد. این صندوق در یک سال منتهی به 
31 فروردین 1404 بازده 30.38 درصدی را خلق کرده است درحالی که قیمت صدور 

هر واحد آن 90،193 ریال و قیمت ابطال هر واحد 90،154 ریال بوده است.
صندوق گنجینه زرین شــهر نیز با خالص ارزش دارایی 592،795 میلیارد ریال در 
جایگاه دوم قرار دارد و بازده 25 درصدی برای یک ســال منتهی به 31 فروردین ماه را 
محقق نموده اســت. قیمت صدور هر واحد این صندوق 1 میلیون و 843 ریال و قیمت 

ابطال آن در 31 فروردین ماه 1 میلیون ریال بوده است. 
در بین صندوق های ســرمایه گذاری در اوراق بهادار با درآمد ثابت بیشترین میزان 
بازدهی یکساله به صندوق مشترک آسمان امید با نماد آسامید به میزان 53.22 درصد و 
دومین جایگاه به صندوق سرمایه گذاری در اوراق بهادار با درآمد ثابت کیان با نماد کیان 
به میزان 36.97 درصد اختصاص دارد. این درحالیست که دو صندوق مذکور از نظر ارزش 

خالص دارایی ها جزو 15 صندوق برتر نمی باشند. 
ارزش خالص دارایی های صندوق های سرمایه گذاری در سهام که شامل 115 صندوق 

می باشد در آخرین روز فروردین 1404 به ارزش 762 هزار و 492 میلیارد ریال رسید که 
نسبت به دوره مشابه سال گذشته به میزان 49 درصد رشد یافت. 

اگرچه مشترک پیشــتاز مفید با خالص ارزش دارایی 73 هزار و 742 میلیارد ریال، 
صندوق مشــترک پیشــرو مفید با خالص ارزش دارایی 62 هزار و 894 میلیارد ریال و 
صندوق توسعه اطلس مفید با خالص ارزش دارایی 47 هزار و 613 میلیارد ریال 3 صندوق 
با بیشترین ارزش خالص دارایی بودند اما در فروردین 1404، این سه صندوق بازده مازاد 
یکساله نسبت به شاخص کل بورس را به میزان 5.72 درصد )مشترک پیشتاز مفید(، 
9.81 درصد )مشترک پیشرو مفید( و 3.68- درصد )توسعه اطلس مفید( کسب کردند

  این درحالیست که بازده یکساله شاخص کل بورس برای سال منتهی به 31 فروردین 
1404 به میزان 39 درصد بوده است.

همچنین نوسان پذیری ســه صندوق مذکور در مقابل نوسانات بازار به ترتیب 0.85 
برای صندوق مشترک پیشتاز مفید، 0.82 برای صندوق مشترک پیشرو مفید و 1.68 
برای صندوق توسعه اطلس مفید بوده است. همچنانکه مشاهده می شود، اطلس با کسب 
نوسان 68 درصد بیشــتر از بازار، بازده مازاد منفی نسبت به شاخص کل طی یک سال 
منتهی به 31 فروردین را کسب کرده است. این درحالی است که صندوق های سهامی 
همچون اعتبار سهام ایرانیان با ضریب آلفا 20.52، صندوق ثروت افزون ثمین با ضریب 
آلفا 17.53 درصد و صندوق جاویدان سهام مانی با ضریب آلفا 16.95 نسبت به شاخص 
کل بازده بیشتری را به همیزان ضریب آلفا کسب کرده اند.  این سه صندوق در یک سال 
مذکور نوسان کمتر از یک را از نظر ارزش دارایی نسبت به شاخص کل متحمل شده اند 

چراکه ضریب بتا هر سه صندوق ایرانیان، ثمین و مانی کمتر از یک بوده است.
در یک سال منتهی به 31 فروردین ماه، صندوق های مختلط که شامل 17 صندوق 
می باشند دارای خالص ارزش دارایی 52 هزار و 327 میلیارد ریالی بودند که 5 صندوق 
با بیشترین ارزش خالص دارایی شــامل صندوق هایزیتون نماد پایا به ارزش 23 هزار و 
856 میلیارد ریال، صندوق مختلط گوهر نفیس تمــدن با 4 هزار و 738 میلیارد ریال، 
صندوق توسعه ممتاز مفید با 3 هزار و 650 میلیارد ریال، صندوق مشترک کوثر با 3 هزار 

و 362 میلیارد ریال و صندوق سپهر اندیشه نوین با 2 هزار و 976 میلیارد ریال در جایگاه 
5 صندوق با بیشترین ارزش خالص دارایی قرار داشتند.

 در بین 5 صندوق مذکور بیشترین قیمت صدور به صندوق مشترک کوثر به مبلغ 9 
میلیون و 348 هزار و 895 ریال و بیشترین قیمت ابطال نیز به همین صندوق به مبلغ 
9 میلیون و 311 هزار و 45 ریال اختصاص دارد. درحالی که در بین 17 صندوق مختلط 
بیشــترین قیمت صدور و ابطال به صندوق یکم نیکوکاری آگاه با ارزش بیشــتر از 44 
میلیون ریال اختصاص دارد. درحالی که بیشترین بازده در بین 5 صندوق با بیشترین 
ارزش خالص دارایی را برای صندوق مختلط گوهر نفیس تمدن به میزان 33.95 درصد 
اختصاص دارد، بیشترین بازده در کل صندوق های مختلط به صندوق تعالی دانش مالی 

اسلامی با رقم 96.8 درصد تعلق دارد. 
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در فروردین ۱۴۰۴، صنایع مختلف ایران از جمله غذا، دارو، 
چوب، فلزات، لاســتیک، کاشی، معــادن و نیروگاه ها قیمت 
محصولات خود را افزایش دادند. علت این افزایش قیمت ها عمدتاًً 
بالا رفتن هزینه های تولید، افزایش قیمت مواد اولیه، بسته بندی، 
دستمزد، حمل‌ونقل و تأثیر تورم بوده اســت. نرخ افزایش در 
صنایع مختلف بین ۸ تا ۳۳ درصد )در بخش مواد غذایی بین ۱۵ 
تا ۲۸ درصد، در صنعت دارو ۸ تا ۳۳ درصد، تایر ۱۰ درصد و سایر 

صنایع بین ۱۰ تا ۳۲ درصد ( متغیر بوده است.

    مواد غذایی گران تر از همیشه
در سال ۱۴۰۴، چندین شرکت مطرح صنعت غذا قیمت 

محصولات خود را افزایش داده اند:  
   شوکو پارس: افزایش ۲۵ درصدی قیمت محصولات 

)به جز شکلات، گز و آبمیوه( از اول  اردیبهشت ۱۴۰۴
   صنعتی مینــو: افزایش ۲۵ درصــدی قیمت برخی 

محصولات.  
    خمیرمایه رضوی: افزایش ۱۵ درصدی نرخ فروش 

محصولات از اول فروردین ۱۴۰۴  
    مینو شــرق: افزایــش ۲۸ درصــدی قیمت برخی 

محصولات از ۱۶ فروردین ۱۴۰۴  
    پارس مینو: اعلام تغییرات قابل توجه در قیمت مواد 

اولیه و بسته بندی محصولات خود.  
این شرکت ها تغییرات قابل توجهی در نرخ محصولات خود 

اعمال کرده اند.

   موج افزایش قیمت دارو در شرکت های دارویی 
با مجوز سازمان غذا و دارو

از ۱۸ شــرکت دارویی بزرگ ایران  که اقــدام به افزایش 
قیمــت محصولات خود کــرده اند در برخی مــوارد بسیار 

چشمگیر بوده است، به عنوان مثال:

   شرکت پارس دارو قیمت ۱۱ محصول خود را ۲۹ درصد 
افزایش داده است.

    کارخانجات داروپخش افزایش ۳۳ درصدی نرخ فروش 
۷۵ قلم از محصولات خود را اعلام کرده است.

    داروسازی اکسیر میانگین افزایش قیمت۲۴ درصدی 
را برای ۴۰ قلم دارویی گزارش داده است.

    شرکت تولید مواد اولیه داروپخش نرخ فروش ۲۶ قلم 
محصولات خود را ۱۷ درصد افزایش داده است.

   افزایش قیمت تایر توسط پنج تولیدکننده بزرگ 
داخلی

پنج شرکت بزرگ تولیدکننده تایر ایران، پکویر، پکرمان، 
پتایر، پارتا و پاسا، قیمت محصولات خود را ۱۰ درصد افزایش 

دادند. این تغییرات از۲۰ فروردین ۱۴۰۴ اجرا شده است.  

   جزئیات افزایش قیمت شرکت ها:
    گروه صنعتی بارز: افزایش قیمــت تایرهای رادیال 

سواری، وانتی، باری، بایاس وانتی و کامیونی-اتوبوسی.  
    ایران تایر: افزایش قیمت تایرهای رادیال سواری به 

دلیل افزایش نرخ مواد اولیه، دستمزد و اثرات تورمی.  
این افزایش قیمت ناشی از رشــد هزینه های تولید و مواد 

اولیه بوده است.

   موج افزایش قیمت در نیروگاه ها!
در سال فروردین ۱۴۰۴، شرکت های تولید برق از جمله، 
»تک نیرو«، »برق پرند«، »شــمس«، »آبادا«، »بزاگرس«، 
»وهور«، »دماوند«، »بمپنا«، »بگیلان«، »بمولد«، »ومپنا«، 
»بکهنوج« و »بجهرم« از افزایش نرخ ســوخت و برق خبر 

دادند.
 بر اساس مصوبه از سوی هیئت وزیران، شرکت های تولید 

برق مذکور اعلام کردند، نرخ سوخت نیروگاه هایی که تمام 
یا بخشی از برق خود را به شبکه سراسری عرضه می کنند، 
با ۵۰ درصد افزایش نسبت به سال ۱۴۰۳، به ۲۷۰۰ ریال به 
ازای هر لیتر فرآورده های نفتی و هر متر مکعب گاز طبیعی 

)با احتساب عوارض و مالیات ارزش افزوده( رسیده است.
    نیروگاه یزد: افزایش ۴۱ درصدی میانگین نرخ فروش 

برق.  
    برق شمس پاســارگاد: افزایــش ۲۸ درصدی نرخ 

واحدهای هیتاچی.  
    برق پرند مپنا: افزایش سقف نرخ فروش برق به ۲۰۹۰ 

ریال.  

   هزینه ساخت وساز بالاتر رفت!
شرکت های سرام آرا، کسعدی، کســاوه، کترام و کصدف 
قیمت محصولات خود را افزایــش داده‌اند، که این افزایش 

قیمت از ۲۰ تا ۳۰ درصد متغیر است.  

   جزئیات تغییرات:
    سرام آرا: افزایش ۲۵ درصدی قیمت تمامی محصولات.  
    کاشی ســعدی: افزایش ۳۰ درصــدی نرخ فروش 

محصولات.  
    تکسرام: افزایش ۲۵ درصدی قیمت از ۶ اردیبهشت 

  .۱۴۰۴
    کاشی سینا: افزایش ۲۰ درصدی نرخ فروش داخلی از 

ابتدای اردیبهشت ۱۴۰۴  
    کاشی صدف سرام اســتقلال آباده: افزایش ۳۰ 

درصدی قیمت محصولات از ۱۶ فروردین ۱۴۰۴.  

   قیمت تیغ های صورت تراشی صعودی شد
شــرکت لامیران قیمــت تیغ های صورت تــراشی خود 

را از ۲۳۰ هــزار ریال بــه ۳۰۰ هــزار ریــال افزایش داد. 
این تغییرات از اول اردیبهشــت ۱۴۰۴بــه دلیل افزایش 
ـمواد اولــیه و تأثــیر نوــسانات ــنرخ ارز اعمال  قیــمت ـ

شده است.

   افزایش قیمت ایزوگام و خاک نسوز؛ بازار مصالح 
زیر فشار تورم! 

شرکت پشم شیشه ایران نرخ فروش ایزوگام و مشتقات آن 
را بیش از۱۰ درصد افزایش داد.  

شرکت استقلال آباده نیز قیمت محصولات خود را از ۲۰ 
فروردین ۱۴۰۴ بالا برده است:  

    معدن استقلال ۱: افزایش ۳۲ درصدی  
    معدن استقلال ۲: افزایش ۳۰ درصدی  
    واحد سنگ شکن: افزایش ۸ درصدی  

تورم و هزینه های تولید، بازیگــران اصلی این موج گرانی 
هستند!

    "موج گرانی  از چوب تا معادن و قطعات خودرو!" 
    نئوپان ۲۲ بهمن: افزایش قیمت نئوپان روکش‌دار و 

ساده از۲۰ فروردین ۱۴۰۴.  
    کانی کربن طبس: افزایش قیمت محصولات کربنی از 

اول اردیبهشت ۱۴۰۴.  
    کماســه و کانســار: افزایش ۳۰ درصدی قیمت 

محصولات معدنی از ۲۰ فروردین ۱۴۰۴.  
    سولفات سدیم: افزایش نرخ پایه در بورس کالا از۲۴ 

فروردین ۱۴۰۴.  
    روان فن‌آور: افزایش قیمت قطعــات خودرو از ۱۸ 

فروردین ۱۴۰۴.  
تــورم و هزینه های تولیــد، محرک اصلی ایــن تغییرات 

هستند.

صعود قیمت ها در صنایع ایران؛ از غذا و دارو تا برق و مصالح ساختمانی!
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شــرکت فولاد خراســان با 
 اختصاص بودــجه‌ای بالغ بر

یک هزار میلیارد ریال از افزایش 
سرمایه در دستور کار، فرایند 
تکمیــل و اجــرای دو پروژه 
استراتژیک توسعه تصفیه خانه 
نیشابور و واحد گندله‌سازی را 
در دستور کار قرار داد تا تحولی 

در تولید پایدار و حفاظت از محیط‌زیست منطقه ایجاد نماید.
شرکت فولاد خراسان با هدف افزایش ظرفیت تولید و ارتقای 
فناوری های خود، در حال اجرای چندین طرح توســعه‌ای است 
که نیازمند تأمین منابع مــالی و مدیریت دقیق زمان بندی اجرا 
می باشــد. از جمله پروژه های کلیدی فولاد خراسان می توان به 
پروژه انباشته و برداشــت واحد گندله سازی و همچنین احداث 
تصفیه خانه جدید فاضلاب در شهر نیشابور اشاره کرد که هر دو 
در فازهای مختلف اجرایی قرار دارند. با وجود تلاش شــرکت در 
خصوص تکمیل پروژه تصفیه خانه و انتقال پساب شهر نیشابور، 
این پروژه که به میزان 2 هزار و 373 میلیارد ریال از محل افزایش 
سرمایه قبلی تامین مالی شــد، به دلیل عدم اتمام زمان اجرای 
پروژه، اما میزان واقعی مخارج با مغایرت 6 هزار و 38 میلیارد ریالی 

به رقم 2 هزار و 554 میلیارد ریال رسید.
شرکت فولاد خراسان در راستای تحقق اهداف زیست محیطی 
و مدیریت پایدار منابع آب، پروژه احــداث تصفیه خانه فاضلاب 

صنعتی را از نیمه دوم سال 1402 آغاز کرد و پیش‌بینی می شود 
درصورت تامین منابع تا پایان 1406 به بهره برداری برســد. این 
پروژه با سرمایه گذاری کل 13 هزار و 598 میلیارد ریال در حال 
اجراست که برنامه تامین مالی آن از محل افزایش سرمایه تنظیم 
شده است. باتوجه به تامین 4 هزار و 695 میلیارد ریال از افزایش 
سرمایه 1402، شرکت 8 هزار و 903 میلیارد ریال باقی مانده را از 

محل افزایش سرمایه اخیر تامین خواهد کرد.
شــرکت قصد دارد با تامین مالی این پروژه، آن را تا پایان سال 
1406 به مرحله بهره برداری برساند. طبق برنامه »فخاس«، این 
پروژه که تا پیش از برنامه افزایش ســرمایه به میزان 3.8 درصد 
تکمیل شده بود، با تامین منابع مورد نیاز روند تکمیل 10 درصد 
در سال 1403، 60 درصد در ســال 1404، 28 درصد در سال 
1405 و 2 درصد در ســال 1406 را طی خواهد کرد تا از ســال 
1406 بهره برداری آن آغاز و تا 1430 به فعالیت خود ادامه دهد. 
پروژه انباشت و برداشت واحد گندله ســازی نیز که تا 6 ماهه 
نخست سال گذشته به میزان 7 هزار و 843 میلیارد ریال مخارج 
سرمایه ای برای شــرکت به همراه داشته اســت، مبلغ 5 هزار 
میلیارد ریال آن از طریق افزایش سرمایه های سال 1400، 1401 
و 1402 تامین شده است که به ترتیب به یکهزار و 200 میلیارد 
ریال، مبلغ 2 هزار و 846 هزار میلیارد ریال و مبلغ 854 میلیارد 
ریال بوده است. لذا شرکت مانده مخارج را به ارزش 2 هزار و 842 
میلیارد ریال از محل افزایش سرمایه اخیر برنامه ریزی کرده است 

تا مخارج انجام شده جبران شوند. 

تحول سبز در فولاد خراسان: 
توسعه تصفیه خانه نیشابور و پروژه 

گندله سازی با برنامه افزایش سرمایه جدید

این یادداشت عمدتاًً بر تحولات افق کوتاه مدت و تحلیل تأثیر تعرفه های ایالات متحده آمریکا تمرکز 
دارد و کلان روندهای بلندمدت را شامل نمی گردد. در ادامه به‌اختصار به عرضه، تقاضا و پیش‌بینی 

قیمت مس پرداخته شده است.
1- تولید: بر اساس گزارش فوریه آی.سی.اس.جی. میزان تولید کنسانتره 2.7 درصد افزایش 
و میزان تولید استخراج با حلال- الکترووینینگ حدود 1 درصد کاهش یافته است. مجموعاًً تولید 
جهانی معادن در دو ماهه سال 2025 حدود 1.7 درصد افزایش  یافته است. هرچند طی این دو ماهه 
تولید مس پروژه ها به واسطه افزایش ظرفیت و بهره‌وری تولید در معادن مختلف، افزایش داشته 
است؛ اما به دلیل کاهش شدید تولید شیلی و کاهش های جزئی تر تولید در کشورهای اندونزی، 
مکزیک و ایالات متحده، تا حدی خنثی شده است:    تولید کشور پرو به دلیل افزایش خروجی 
معادن بامباس، کواِلِِیِ کوو توروموکو نسبت به سال قبل 3.5 درصد افزایش را تجربه کرده است. 
تولید جمهوری دموکراتیک کونگو به دلیل رشد تولید کنسانتره معدن کامائو افزایش 5 درصدی 
داشته است.    تولید آسیا 1.5 درصد و تولید آمریکای شمالی 2.5 درصد کاهش داشته‌اند. تولید 
کنسانتره شیلی 2 درصد کاهش است. و تولید کاتد این کشور نیز به واسطه کاهش تولید معدن 
کولاهواسی و در ابعاد کوچک تر در معادن کودلکو و لُسُ پلامبرز کاهش 11 درصدی را تجربه نموده 
است.  تولید معدن کولاهواسی از 45000  تن در فوریه 2024 با کاهش 62 درصدی به 17000 
تن در 2025 رسید که از عمیق شدن معدن و کاهش عیار از 0.9 درصد در سطح به 0.4 درصد در 
عمق ناشی می شود. بر اساس گزارش مذکور تولید مس پالایش شده در دو ماهه اول سال 2025 
حدود 1 درصد افزایش داشته است که تولید اولیه حدود 0.5 درصد و تولید ثانویه از قراضه 3 درصد 
افزایش داشته است. تولید مس پالایش شــده جهانی به دلیل کاهش شدید در خروجی معادن 

کشور شیلی محدود شده است:
   تولید مس پالایش شده شیلی 18 درصد کاهش یافته است. تولید الکترولیتی به دلیل نگهداری 
تعمیرات واحدهای ذوب 29 درصد کاهش یافته است و خروجی الکترووینیگ نیز 8 درصد کاهش 
داشته است.    تولید در چین و کنگو که حدود 54 درصد کل تولید جهان را شامل می شود در حدود 
2 درصد افزایش داشته است.    تولید آسیا )به جزء چین( حدود 6 درصد افزایش داشته است که 
عمدتاًً به دلیل رشد تولید 6 درصدی هند است. هند در ماه مارس 2024 واحد ذوب و تغلیظ کنسانتره 
آدانی را با ظرفیت 500 هزار تن در سال با سرمایه 1.2 میلیارد دلار افتتاح نموده است. با اجرای فاز 
دوم ظرفیت این واحد به 1 میلیون تن در سال خواهد رسید و با 2000 نفر اشتغال مستقیم بزرگ ترین 
واحد ذوب و پالایش جهان خواهد بود. شروع به کار دو پروژه ذوب و پالایش اندونزی به تأخیر افتاده 

است احتمالًاً پروژه آمانبا ظرفیت 222 هزار تن در ماه مارس 2025 و پروژه مانیار با ظرفیت فراوری 2 
میلیون تن کنسانتره معادل حدود 600 هزارتن کاتد در سال، در اواسط 2025 به بهره برداری برسند. 
مانیار متعلق به فریپورت مکموران می باشد. فریپورت مکموران اکنون در اندونزی واحد گریسیک با 
ظرفیت فراوری 1 میلیون تن کنسانتره در سال را در اختیار دارد. با 2.9 میلیارد دلار سرمایه گذاری 
در پروژه مانیار ظرفیت فریپورت مکموران در اندوزی به 3 میلیون تن ذوب و پالایش کنسانتره در 
سال می‌رسد. تولید ژاپن 5 درصد کاهش یافته است. تولید مس پالایش شده از قراضه نیز حدود 3 

درصد رشد داشته است.

2- مصرف: در بخش تقاضا، مصرف آشکار مس در 2 دو ماهه 2025 حدود 1 درصد رشد داشته 
است:    مصرف آشکار چین )به جزء تغییرات در موجودی های گمرکی و گزارش نشده( حدود 1.6 
درصد افزایش یافته است. واردات مس پالایش شده چین حدود 7 درصد کاهش و صادرات آن 120 
درصد افزایش داشته است. مجموعاًً خالص واردات مس پالایش شده چین حدود 11 درصد کاهش 
داشته است.     مصرف سایر کشورها به جزء چین نشان‌دهنده 0.5 درصد رشد می باشد که این ناشی 
از رشد مصرف در تعدادی کشورهای آسیایی و حوزه منا می باشد. این رشد عمدتاًً به دلیل تقاضای 

ضعیف در امارات، ژاپن و ایالات متحده خنثی شده است.
3- موازنه تولید و مصرف: طی دو ماهه ابتدایی 2025 موازنه مس جهانی براساس مصارف آشکار 
چین )به جزء تغییرات در موجودی های گمرکی و گزارش نشده( حاکی از مازاد 150 هزار تنی بوده 
است که این رقم در مدت مشابه سال 2024 برابر 157 هزارتن بوده است. موازنه تعدیل شده با لحاظ 
تغییرات در موجودی ها حدود 167 هزار تن عرضه مازاد است. موجودی گمرکی مس چین دو ماهه 
اول 2025 در مقایسه با پایان سال 2024 حدود 17,000 تن در افزایش یافته است.  در پایان مارس 
2025 موجودی بورس‌ فلزات مهم شامل لندن، کامکس و شانگ های مجموعاًً به 537,043 رسیده 
است و نسبت به پایان دسامبر 2024 حدود 106,815 تن )معادل 25 درصد( افزایش داشته است. 
موجودی در بورس فلزات لندن 58،075 تن کاهش، در بورس کامکس 3,766 تن کاهش و در بورس 

آتی شانگ های 161,124 تن افزایش داشته است.
4- قیمت: میانگین قیمت نقد مس در مارس 2024 حدود 9731.67 دلار بوده است که معادل 
4.3 درصد رشد نسبت به قیمت 9,329.25 دلاری فوریه 2024 تجربه کرده است. در سال 2025 
حداقل قیمت مس 8,539 دلار در 9 آپریل و بیشینه 9,982 دلار در 25 مارس بوده است. میانگین 
9301.88 دلار بوده است، که از میانگین ســال 2024 به میزان 1.7 درصد بالاتر می باشد. اعلام 
تعرفه های تجاری ایالات متحده در 2 آپریل موجب کاهش رشد اقتصاد جهانی خواهد شد. صندوق 
بین‌المللی پیش‌بینی رشد اقتصاد جهانی را از 3.3 درصد به 2.8 درصد و رشد اقتصادی کشورهای 
پیشرفته را از 1.9 به 1.4 درصد، رشد اقتصادی کشورهای در حال توسعه و نوظهور را از 4.2 به 3.7 
درصد، رشد اقتصادی آمریکا را از 2.7 به 1.8 درصد و رشد اقتصادی چین را از 4.6 به 4 درصد کاهش 
داده است. عمدتاًً شرکت ها و موسسات مختلف بر اثر تعرفه های تجاری ایالات متحده پیش‌بینی های 
قیمت مس در سال 2025 را تغییر داده‌اند. برای مثال کمیسیون مس شیلی به عنوان بزرگ ترین 
کشور تولیدکننده مس قصد دارد پیش‌بینی قیمت خود را از 4.25 دلار به ازای هر پوند به 3.9 تا 4 

دلار به ازای هر پوند تعدیل کند. 
بر اساس پیش‌بینی شرکت های و مؤسسات مختلف اعم از بانک جهانی، سی‌تی بانک، گلدمن 
ســاکس، جی پی موگان، اســکوشیا بانک، بانک آی.ان.جی.، تریدینگ اکونومیست، فیتچ، بانک 
آمریکا، لانگ فورکست، مرکوریا انرژی، میانه قیمت مس سال 2025 حدود 8,818 دلار به ازای هر 

تن برآورد می گردد.

بازار جهانی مس در بحبوحه جنگ های‌ تجاری 
دکتر محمدجواد بناءزاده

تحلیل گر مالی

 شکل1. کاهش قیمت مس 
به دلیل تعرفه های وارداتی ایالات متحده آمریکا

داده تاریخی قیمت نقد مس کاتدی در بورس لندن از ابتدای سال 2024 )ارقام به دلار به ازای هر تن(

 شکل2. پیش‌بینی عمده شرکت ها و مؤسسات بین‌المللی 
حاکی از مس 8,818 هزار دلاری در سال 2025

ارقام به دلار به‌ازای هر تن
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بازار فولاد، واکنشی فوری و مســتقیم به نرخ دلار آزاد نشان 
نمی دهد و وابستگی محســوسی به این نرخ ندارد؛ اما نسبت به 
دلار توافقی حساسیت بیشــتری از خود بروز می دهد. در سال 
های اخیر، قیمت فولاد رشد قابل توجهی را همگام با تورم تجربه 
نکرده است و تحت تأثیر سیاست های کنترلی دولت، از افزایش 
گسترده بازمانده است. متأسفانه در یک سال گذشته، بخش نورد 
سرد زیان های مالی فراوانی را متحمل شــده و تولیدکنندگان 
لوله و پروفیل نیز با ضررهای چشمگیری مواجه بوده‌اند. این در 
حالی است که دولت به رغم اعلام کمبود منابع ارزی، به صورت 
گزینشی اقدام به تزریق ارز جهت واردات ورق آهن کرده است؛ 
در کنار این مســئله، صادرات نورد ســرد از فروردین ماه سال 
گذشــته با محدودیت های فراوان روبرو بوده است و تنها برخی 
افراد با استفاده از کارت های بازرگانی یک‌بار مصرف توانسته‌اند 

صادرات انجام دهند.
از ســوی دیگر، تولیدکنندگان به دلیل نوسانات نرخ ارز و عدم 
توجیه اقتصادی، نتوانســته‌اند صادرات مســتقیم داشته باشند. 
فعالان حوزه هایی نظیر تولیدکنندگان لوله و پروفیل که مواد اولیه 
مورد نیاز خود را عمدتاًً با نرخ دلار آزاد از بورس کالا تهیه می کنند، 
تحت تأثیر سیاست های مهندسی شده امکان رقابت منصفانه در 

بازار را نداشته‌اند.
صنعت فولاد تاکنون در حوزه صادرات محصولات خود شفافیت 
کافی نداشته اســت؛ چراکه بخش عمده صادرات این صنعت به 
واســطه کارت های بازرگانی یک بار مصرف انجام گرفته اســت. 
همچنین، محصولات صنایع بالادستی همچون گندله، خاک سنگ 
و شمش فولاد تحت نظارت مستقیم دولت قرار دارند و شرکت های 
شبه‌دولتی دخالت چشمگیری در این روند ایفا کرده اند. به عنوان 
نمونه، سنگ آهن با قیمتی در بازه ۱۲۰۰ تا ۱۵۰۰ تومان خریداری 
شده و پس از فرآوری به شمش فولاد، با جهش قیمتی چشمگیر به 
مبلغ ۲۸ هزار تومان عرضه می شود. در نتیجه، سود حاصل، عمدتاًً 

نصیب صنایع بالادستی شده است و صنایع پایین‌دستی از این سود 
بی بهره مانده‌اند. از طرفی، سیاست های بورس کالا و وزارت صنعت، 
معدن و تجارت نیز در زمینه تقسیم سود میان بخش های مختلف 

صنعت، نتوانسته‌اند به نحو مطلوب عمل کنند.
در نشســت‌های انجمن فولاد و انجمن نــورد در کمیسیون 
صنایع مجلس، موضوع تقسیم عادلانه ســود میان بخش های 
مختلف صنعــت فولاد مورد توجــه قرار نگرفته اســت. به نظر 
می‌رسد سیاست های لازم جهت توزیع سود به شکلی عادلانه در 
این صنعت وجود ندارد و این امر نیازمند مداخله مستقیم وزیر 
صنعت، معدن و تجارت اســت تا با اصلاحات لازم، امکان عرضه 
محصولات فولادی با قیمت مناســب تر برای شهروندان فراهم 

شود. اگر تولیدکنندگان مجبور به خرید مواد اولیه با نرخ بالاتر 
از سطح جهانی باشــند، باید امکان صادرات با نرخ دلار آزاد نیز 
برای آنان فراهم گردد تا توسعه و پیشرفت در این صنعت محقق 
شــود. حتی پس از رفع تحریم ها، تا زمانی که سیاست تقسیم 
عادلانه سود میان تولیدکنندگان مواد اولیه و محصولات نهایی 
اجرا نشود، نمی توان انتظار داشت صادرات این صنعت به شکلی 

شفاف و مؤثر انجام پذیرد.
به عنوان نمونه، ضایعات فــولاد در بازارهای جهانی با نرخ ۶۵۰ 
دلار معامله می شود، اما صادرات میلگرد ایران با نرخ ۳۷۰ دلار و به 
واسطه کارت های بازرگانی یک بار مصرف انجام می شود؛ مسئله‌ای 
که یکی از چالش های جدی این صنعت است. شفافیت صادرات 

تنها زمانی تحقق خواهد یافت که وزارت صمت نسبت به جمع‌آوری 
کارت های بازرگانی یک بار مصرف و الزام اســتفاده از کارت های 

بازرگانی تخصصی برای صادرات اقدام نماید.
قیمت پروفیل در کشور ترکیه معادل ۷۰۰ دلار است، در حالی 
که همین محصول در بازار ایران با نرخ ۴۸۰ دلار عرضه می شود؛ 
وضعیتی که نشان‌دهنده شکاف چشمگیر میان قیمت های داخلی 

و جهانی است.
افزایش تولید گاز نیز که به واسطه قطعی برق و گاز در زمستان 
گذشته صورت گرفته بود، عملًاً هیچ تأثیری بر بهبود شرایط این 
صنعت نداشته است. جنگ تجاری میان ایالات متحده و چین نیز، 
به دلیل تداوم تحریم ها و نبود شفافیت در صادرات، تأثیر مثبتی 
بر صنعت فولاد ایران نداشته است. کالاهای صادراتی ایران، نظیر 
فولاد، به دلیل تحریم‌ها با قیمتی کمتر از نرخ‌های جهانی معامله 
می شــوند و این امر موجب زیان قابل توجهی در این صنعت شده 
است. حتی در کشــورهایی نظیر عراق، کالاهای صادراتی ایران 
باید به صورت نقد معامله شوند و ارز حاصل از فروش آن ها اغلب 
به دلیل استفاده از کارت های بازرگانی یک بار مصرف، به کشور باز 

نمی گردد.
رفع تحریم ها بدون شــک موجب رشد قابل توجهی در صنعت 
فولاد ایران خواهد شد. در شرایط کنونی، ایران عمدتاًً از فناوری های 
وارداتی چین بهره مند است؛ اما با رفع تحریم‌ها امکان استفاده از 
فناوری های پیشــرفته اروپایی و آمریکایی نیز فراهم خواهد شد. 
بهره‌گیری از فناوری های نوین، به‌ویژه تکنولوژی های هوشمند با 
مصرف انرژی کمتر، می تواند موجب توسعه چشمگیر این صنعت 

گردد و جایگاه ایران را در عرصه جهانی ارتقا دهد.
در پایان، از مســئولان صنعت و مقامات دولت درخواست می 
شود تا با اتخاذ سیاست های لازم، از جمله جمع‌آوری کارت های 
بازرگانی یک بار مصرف و الزام ارائه ضمانت نامه‌های بانکی معادل 
ارزش صادراتی کالا، شــرایط بازگشــت ارزهای صادراتی به این 
صنعت را تسهیل کنند. دولت با توجه به تسلطی که بر منابع، مواد 
اولیه و بیمه تولیدکنندگان دارد، می تواند با گسترش این تسلط به 
بخش صادرات، زمینه ایجاد تعادل در سودآوری میان بخش های 

مختلف صنعت فولاد را فراهم آورد. 

از سنگ آهن تا میلگرد: 

سفر پرپیچ‌وخم سود در صنعت فولاد
یعقوب دلال قدیم

عضو هیئت مدیره انجمن فولاد آذربایجان

گام بلند »فخوز« به سوی تولید پایدار 
مدیرعامل فــولاد خوزســتان از 
برنامه هــای تحولی و ســاختارمند 
شــرکت برای تثبیت تولید خبر داد؛ 
احداث نیروگاه ۵۲۰ مگاواتی تا توسعه 

بازارهای صادراتی. 
محمد امین ابراهیمی با اشــاره به 
ســرمایه گذاری ۹۱۶ هــزار میلیارد 
ریالی، آینده‌ای پایدار برای صنعت فولاد را ترسیم کرد. جزئیات 

این جهش بزرگ را بخوانید.
امین ابراهیمی، مدیرعامل شرکت فولاد خوزستان، در خصوص 
عملکرد این شرکت طی سال 1403 اعلام کرد: فولاد خوزستان 
طی سال 1403 موفق به تحقق تولید 3،018 هزار تن و فروش 
2،977 هزار تن گردید که نسبت به موارد پیش بینی شده با تغییر 
4 تا 5 درصدی همراه بوده اســت. وی مبنای پیش بینی ســال 
1403 را فصل زمستان 1402 بیان کرد و گفت: در پیش بینی 
سال 1403، عملکرد فصل زمستان سال 1402 با محدودیت 48 
هزار تنی در نظر گرفته شــد که میزان محدودیت ها در عمل به 

400 درصد افزایش یافت.
ابراهیمی گفت: مهمترین چالش پیش روی شــرکت در سال 
1403، محدودیت های شدید مصرف برق در فصل زمستان بود 
که باعث کاهش ۱۳۲ هزار تنی تولید شمش فولاد شد. این میزان 
کاهش معادل ۹۸۰ هزار تن شمش به ارزش تقریبی ۲۳۴ هزار 

میلیارد ریال فروش تحقق نیافته برای شرکت بود.
وی با اشاره به ریســک های مربوط به قطعی برق برای تولید 
گفت: عواملی همچون عدم سرمایه گذاری مناسب برای توسعه 
ظرفیت های تولید، انتقال و توزیع انرژی، افزایش نرخ تقاضای برق 
در فصل گرما و خشکسالی موجب محدودیت مصرف برق برای 
بخش صنعت شده است. مدیرعامل شرکت فولاد خوزستان با بیان 
اینکه افت فشار گاز در ماه های سرد سال نیز کاهش تولید برق را 
تداوم بخشید، اعلام کرد: می توان در سطح کلان با مدیریت بهتر، 
محدودیت برق برای صنایعی همچون کارخانجات تولید فولاد را 
کاهش داد و ساعت های محدودیت برق چند روز قبل اعلام نمود 

تا صنایع بهتر بتوانند با آن مواجه شوند.
ابراهیمی با اشــاره به برنامه اختصاصی »فخــوز« در احداث 
نیروگاه 520 مگاواتی سیکل ترکیبی اظهار داشت: شرکت فولاد 
خوزستان در ســطح داخلی خود برای مواجه با محدودیت برق، 

برنامه احداث نیروگاه 520 مگاواتی سیکل ترکیبی را در دستور 
کار قرار داده است که به عنوان برنامه پایداری تولید در نظر گرفته 
شده است. وی با اشاره به طرح های بلندمدت شرکت در خصوص 
پایداری تولید، توسعه ظرفیت و فن آوری، بهینه سازی و عمومی 
و پشتیبانی اظهار داشت: »فخوز« قصد دارد برای پایداری تولید 
فعلی خود طرح هایی را به مرحله اجرا رساند تا حداکثر بهره وری 
 از کارخانه جدید آهن اســفنجی صورت گرفته شود؛ لذا ارزش 
هزینه های صورت گرفته تا آذر ماه بــه میزان 70،273 میلیارد 
ریال بوده اســت درحالی کــه هزینه انجام شــده کل طرح ها 

284،662 میلیون ریال بود.
مدیرعامل »فخوز« با بیان اینکه هزینه انجام شده برای توسعه 
ظرفیت نیز مبلغ 149،858 میلیارد ریال بوده است، اظهار داشت: 
این هزینه برای ایجاد ظرفیت های جدید همچون ایجاد کارخانه 

پروژه تولید اسلب عریض در زنجیره تولید فولاد و زیرساخت های 
توسعه ظرفیت فولادسازی انجام شده است که برای تکمیل آن 

هزینه 62،637 میلیارد ریالی برآورد شده است.
وی اعلام کرد: برنامه شرکت برای تکمیل طرح های مربوط به 
پایداری تولید، 613،570 میلیارد ریال بوده است که سهم قابل 
توجهی از کل هزینه های پیش بینی شــده برای تکمیل تمامی 
طرح ها به ارزش 916،136 میلیارد ریال دارد. اجرای این برنامه 
ها می تواند برنامه ورود به بازارهای خارجی همچون مناطق خلیج 
فارس، خاورمیانه، آسیای مرکزی، جنوب شرق آسیا و بازارهای 
شمال آفریقا تقویت نماید. از سوی دیگر شــرکت قصد دارد از 
طریق رینگ صادراتی بــورس کالای ایران به فروش محصولات 
صادراتی بپردازد.   مدیرعامل فولاد خوزستان با تاکید بر راهکار 
اختصاصی این شرکت در رفع محدودیت برق افزود: برای مقابله با 

این چالش، برنامه‌ریزی برای خرید نیروگاه برق انجام شده است. 
در همین راستا، شرکت در مزایده خرید نیروگاه متعلق به شرکت 
افق توسعه انرژی خلیج فارس شرکت کرده که نتایج آن قبلًاً در 

سامانه کدال منتشر شده است.
ابراهیمی در خصوص قیمت گاز مصرفی عنوان کرد: نرخ اعلام 
شده از سوی معاونت برنامه‌ریزی وزارت نفت، فقط شامل نرخ پایه 
بدون در نظر گرفتن سایر هزینه هاست. در حالی که صورتحساب 
دریافتی از شرکت گاز خوزستان برای ماه های بهمن و اسفند، هر 
متر مکعب گاز را به مبلغ ۸۴۷۴ ریال به همراه ۱۰ درصد عوارض 

گازرسانی محاسبه کرده است.
وی در پایان اظهار داشت: شرکت تمام تلاش خود را برای جبران 
این کســری تولید و بهبود عملکرد در سال جاری به کار خواهد 

بست که در برنامه های تنظیم شده قابل مشاهده است.
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سنگان، خواف و سبزوار؛ مثلث طلایی تولید فولاد شرق ایران
گروه فولاد مبارکه اصفهان، با هدف پیشگیری از چالش های 
احتمالی مرتبط بــا تأمین مواد اولیه مورد نیاز در ســال های 
آتی، اقدام به تملک ۵۵ درصد از ســهام شرکت صنایع معدنی 
کانی سازان کیمیا نموده اســت. در این میان، ۴۰ درصد از این 
ســهم به شــرکت اصلی و حدود ۱۵ درصد به شرکت صنایع 

معدنی فولاد سنگان خراسان اختصاص دارد.
این مجموعه معدنی شــامل چهار شــرکت کلیدی به شرح 

زیر است:
  فرآوری معدنی اپال کانی پارس )شرکت مادر(

   پارس فولاد سبزوار
   اپال فولاد شرق پارسیان

   صنعتی و معدنی اپال پارسیان سنگان
در میان این شرکت ها، گروه فرآوری معدنی اپال کانی پارس 
به عنوان یکی از برجســته ترین بازیگران بخش آهن ســازی 
در زنجیره ارزش فولاد ایران شــناخته می شــود. این شرکت 
حلقه های حیاتی شامل استخراج سنگ آهن، فرآوری و ساخت 
کنسانتره، گندله سازی و تولید آهن اسفنجی را در بر می گیرد.

  از سنگان تا ســبزوار؛ مدیریت جامع تولید فولاد 
توسط اپال کانی پارس

شــرکت فرآوری معدنی اپال کانی پارس، به عنوان یکی از 
نهادهای مالی پذیرفته شــده در بــورس و اوراق بهادار تهران، 
نه تنها نقــش اداره کننده گروه را برعهــده دارد، بلکه خدمات 
اســتخراج را نیز ارائه می دهد. تمرکز ایــن خدمات عمدتاًً در 
منطقه خواف و معدن ســنگان است. شرکت صنعتی و معدنی 
اپال پارسیان سنگان )سهامی خاص(، واقع در منطقه خواف و 
معدن سنگان، به تولید کنسانتره از سنگ آهن کلوخه دریافت 
شــده از معدن دولتی ســنگان و ســپس تبدیل آن به گندله 

می پردازد.
شرکت پارس فولاد سبزوار )سهامی عام(، مستقر در نزدیکی 

شهر سبزوار، وظیفه تبدیل گندله به آهن اسفنجی را برعهده 
دارد. شرکت اپال فولاد شرق پارسیان )سهامی خاص(، به عنوان 
شرکت واسط میان فرآوری معدنی اپال کانی پارس و صنعتی 
و معدنی اپال پارسیان سنگان فعالیت می کند و نقش عملیاتی 
مســتقیمی ندارد. ظرفیت تولید واقعی هر یک از شرکت های 

مذکور در قالب جدول ارائه شده است.

  پیشرفت ۵۰ درصدی طرح کنسانتره جدید؛ انقلاب 
در تولید فولاد شرق ایران

شناخت گروه فرآوری معدنی اپال کانی پارس )سهامی عام( 
نیازمند داشــتن تصویری جامع از اقتصاد آهن سازی در فلات 
ایران اســت. در این فلات، ســه تجمع اصلی ذخیره آهن در 
استان های کرمان، یزد و خراســان رضوی قرار دارد که محور 

فرآیندهای آهن سازی کشور محسوب می شوند. 
هر یک از این سه استان تقریباًً یک سوم از ذخیره قطعی ۳.۳ 

میلیارد تنی سنگ آهن کشور را در اختیار دارند.
استان خراســان رضوی، با ذخیره‌ای بالغ بر یک میلیارد تن 

سنگ آهن، عمدتاًً در منطقه سنگان متمرکز شده است. 

بخش قابل توجهی از این ذخایر تحت مدیریت معدن دولتی 
ســنگان قرار دارد. ســنگ آهن این معدن از طریق پنج مجوز 
بلندمدت برای تولید ۱۷.۵ میلیون تن کنسانتره )معادل حدود 
۳۵ میلیون تن سنگ آهن( به مشارکت کنندگان ارائه شده است. 
شرکت صنعتی و معدنی اپال پارسیان سنگان )سهامی خاص(، 
با مجوز تولید پنج میلیون تن کنسانتره از مجموع ۱۷.۵ میلیون 
تن، سالانه ظرفیت تولیدی برابر با ۲.۶ میلیون تن کنسانتره دارد 
که به طور میانگین از ۲.۲ میلیــون تن آن بهره برداری می کند.  
این شرکت در حال تکمیل طرح کنسانتره جدید خود به ظرفیت 
۲.۴ میلیون تن است که طبق برنامه‌ریزی ها، بهره برداری آن تا 
سال ۱۴۰۴ آغاز خواهد شد. این طرح تاکنون حدود ۵۰ درصد 

پیشرفت فیزیکی داشته است.
همچنین این شرکت گندله سازی به ظرفیت پنج میلیون تن 
را در اختیار دارد که به طور میانگین سه میلیون تن از ظرفیت 
آن مورد اســتفاده قرار می‌گیرد. در حال حاضر، بخشی از مواد 
اولیه مورد نیاز برای گندله سازی از سایر شرکت ها خریداری می 
شود. پیش‌بینی می شود که با تکمیل طرح کنسانتره، ظرفیت 
گندله سازی شرکت نیز به تولید واقعی کنسانتره نزدیک شود.

  فولاد مبارکه و اپال کانی پارس: هم‌افزایی برای رفع 
گلوگاه سنگ آهن

شــرکت های پارس فولاد سبزوار )ســهامی عام(، به عنوان 
تولیدکننده آهن اسفنجی از گندله، و فرآوری معدنی اپال کانی 
پارس )سهامی عام(، به عنوان پیمانکار استخراج منطقه سنگان، 
نقشی کلیدی در ایجاد ارزش افزوده اقتصادی و کاهش ریسک 

های سرمایه گذاری گروه ایفا کرده اند.
شــرکت فرآوری معدنی اپــال کانی پارس )ســهامی عام(، 
بازوی عملیاتی گروه در استخراج منابع معدنی، مسئول تأمین 
خوراک لازم برای شرکت صنعتی و معدنی اپال پارسیان سنگان 

)سهامی خاص( است. 
در همین حال، شرکت پارس فولاد سبزوار )سهامی عام(، که 
حلقه بعدی زنجیره فولاد یعنی تبدیل گندله به آهن اسفنجی 
را مدیریت می کند، توانسته است با ارائه یکی از پرطرفدارترین 
حلقه های زنجیره فولاد، در کنترل ریســک نرخ فرآورده های 

میانی، به ویژه گندله، تأثیرگذار باشد.

  چالش و راهبرد برای تأمین سنگ آهن
بررسی توازن زنجیره ارزش فولاد در حلقه های مختلف نشان 
داده است که در سال های اخیر و پیش‌بینی آینده، سنگ‌آهن 
گلوگاه اصلی زنجیره بوده است. بر همین اساس، خرید شرکت 
صنایع معدنی کانی ســازان کیمیا توســط گروه فولاد مبارکه 
اصفهان، تأمیــن پایدار مواد اولیه و تثبیــت تولید این گروه را 

تضمین کرده است. 
بر اساس قرارداد میان ایمیدرو و شرکت فرآوری معدنی اپال 
کانی پارس )سهامی عام(، مورخ ۱۶ دی ۱۳۹۳، تأمین کانسنگ 
آهن به مدت ۲۰ ســال و متناســب با ظرفیت تولید کارخانه 
کنسانتره )متعلق به شــرکت صنعتی و معدنی اپال پارسیان 
سنگان با ظرفیت ۲.۶ میلیون تن( تحت نظارت دقیق ایمیدرو 

انجام خواهد شد.

خراسان شمالی - شهرستان جاجرم کیلومتر هفت جاده سخنواست 
فروش 05832272086 *05832272088  *05832273081

روابط عمومی  05832605530

جاجرم اولین تولید کننده ی آلومینا در خاورمیانه 

جاجرم قطب سوم تولید شمش الومینیوم ایران 

شرکت آلومینای ایران 

 کارخانه آلومینای جاجرم جو معدود
  کارخانه هایی است که خط تولید آن تمامی 
 فرآیندها ازجمله معدن، مجتمع تولید آلومینا 

و تولید شمش آلومینیوم را دربرمی گیرد و چرخه 
 تولید شمش از بوکسیت را به طور 

کامل شامل می شود. 

جدول : ظرفیت و تولید واقعی شرکت های گروه فرآوری معدنی اپال کانی پارس

محل نام شرکتحلقه تولیدی
فعالیت

ظرفیت تولید 
در سال )تن(

تولید واقعی 
در آخرین سال 

مالی )تن(
استخراج سنگ آهن و باطله 

برداری
فرآوری معدنی اپال 

کانی پارس
خواف

50,000,00035,864,586

صنعتی و معدنی اپال فرآوری )کنسانتره سازی(
پارسیان سنگان

2,600,0002,160,185

5,000,0002,965,869گندله سازی

800,000750,780سبزوارپارس فولاد سبزواراحیاء )تولیدآهن اسفنجی(
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