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بازدهی ۲۲۰درصدسهام »ومهان«؛ فراتر از شاخص کل
شركت گروه توســعه مالی مهر آیندگان به شناسه ملی 
10101638604 در تاریــخ 1374/12/22 تحــت نــام 
سرمایه گذاری آینده نگر به صورت سهامی عام تأسیس شده 
و طی شماره 120320 در اداره ثبت شركت ها و مؤسسات 
غیرتجاری تهران برای مدت نامحدود به ثبت رسیده است.  
به موجب صورت جلســه مجمع عمومی فوق العاده مورخ 
1391/11/24 و روزنامه رسمی مورخ 1392/02/14 نام شركت به گروه توسعه مالی مهر 
آیندگان تغییر یافته است. سهام شركت در تاریخ 1397/12/05 در فرابورس ایران پذیرش 
و در تاریخ 1398/09/05 در فهرســت نرخ های فرابورس ایــران درج گردیده و در تاریخ 
1398/11/21 با نماد »ومهان« در فرابورس ایران عرضه عمومی اولیه شده است.  همچنین با 
توجه به پذیرش شركت گروه توسعه مالی مهر آیندگان در شركت بورس اوراق بهادار تهران و 
انتقال سهام شركت از بازار فرابورس ایران به شركت بورس اوراق بهادار تهران، نماد »ومهان« 
در فهرست نرخ های بازار دوم بورس اوراق بهادار تهران درج شده  است.  درحال حاضر شركت 
جزء شركت های  فرعی شركت سرمایه گذاری اهداف وابسته به صندوق های بازنشستگی، 

پس انداز و رفاه كاركنان صنعت نفت می باشد. 

    تغییرات صورت وضعیت مالی

افزایش دارایی های جاری ناشی از رشد سرمایه گذاری های كوتاه مدت از محل 
انتشــار اوراق بوده كه انعطاف پذیری مالی را تقویت كرده اســت. افزایش حقوق 
مالکانه نیز به دلیل رشــد سود انباشته، موقعیت ســرمایه گذاری شركت را بهبود 

بخشیده است.

    درآمد سود سهام 

افزایش 62درصدی سود سهام شركت ناشی از رشد ســود تقسیمی شركت های 
سرمایه پذیر بوده است.

    مقایسه نسبت P/NAV ومهان با شرکت های مشابه

مقایســه نســبت قیمت به خالص ارزش دارایی هــا )P/NAV( به عنــوان یکی از 
شاخص های كلیدی ارزیابی شركت های سرمایه گذاری نشانگر جایگاه شركت گروه 

توسعه مالی مهر آیندگان در بین شركت های صنعت سرمایه گذاری می باشد. 

    مقایسه رشد درآمد سود سهام ومهان و شرکت های مشابه در سال 1403

گروه توسعه مالی مهر آیندگان در سال مالی منتهی به اسفند 1403، با ثبت رشد 62 
درصدی درآمد سود سهام، عملکرد خوبی در مقایسه با میانگین صنعت سرمایه گذاری 
داشته است. این دستاورد در شرایطی محقق شده كه بازدهی شاخص كل بورس در 
همین دوره تنها 23درصد و بازدهی صنعت سرمایه گذاری 9درصد بوده است. رشد 
درآمد سود سهام در ســالی كه بازار بازدهی قیمتی مناسبی را تجربه نکرده، علاوه بر 

حفظ نقدینگی، موجب كاهش ریسک سهام داران شده است.

    نسبت سود سهام به ارزش پرتفوی 1403

نسبت سود سهام به ارزش پرتفوی یکی از شاخص های كلیدی سنجش كارایی مدیریت دارایی ها است 
كه گروه توسعه مالی مهر آیندگان از این منظر روند صعودی پایداری را در سه سال اخیر تجربه كرده است. 

    نسبت درآمد عملیاتی به ارزش بازار

بررسی عملکرد مالی شركت گروه توسعه مالی مهر آیندگان در سال 1403 نشان 
می دهد این شركت موفق شده است نسبت درآمد عملیاتی به ارزش بازار بالاتری در 
مقایسه با میانگین صنعت كسب نماید. این مزیت رقابتی عمدتاً از دو راهکار كلیدی 
اتخاذ استراتژی مدیریت پرتفوی فعال و كسب جریان سود نقدی مطلوب به دست آمده 
است. بالا بودن این نسبت برای مهر آیندگان حاوی پیام های مهمی به شرح زیر است

   مقبولیت بازاری سهام شركت
    ظرفیت رشد آتی قیمت  ومهان 

    بازدهی ومهان از ابتدای سال 1401 تا انتهای سال 1403

مقایسه بازدهی سهام ومهان نسبت به شاخص كل، خبر از بازدهی بیش از 2 برابری 
ومهان نسبت به شــاخص كل در مدت مذكور دارد، به طوری كه بازده تعدیلی نماد 
ومهان در این مدت 220درصد و شــاخص كل حدود 95درصد بوده است كه بیانگر 

اختلاف 125 واحد درصدی نسبت به شاخص كل است.

    بازدهی صنایع پرتفوی ومهان در سال 1403

سبد سرمایه گذاری ومهان در سال 1403 تركیبی از صنایع پربازده را در خود جای 
داده اســت. به عبارتی چینش صنایع پرتفوی ومهان به گونه ای انجام شده است كه 
متشکل از صنایع پیشرو و آینده دار باشد. این موضوع در سال 1403 به خوبی محقق 
شده است؛ چراكه بیش از 60درصد پرتفوی را صنایعی تشکیل می دهند كه بازدهی 
فراتر از شاخص كل كسب نموده اند. صنعت سیمان، محصولات شیمیایی و استخراج 

نفت و گاز به ترتیب 3 صنعت اول با بیشترین بازدهی بوده اند.
   صنعت سیمان )بازدهی 45% بالاتر از شاخص كل(

   محصولات شیمیایی )بازدهی 38% بالاتر از شاخص(
   استخراج نفت و گاز )بازدهی 32% بالاتر از شاخص(

    بتای پرتفوی ومهان در مقایسه رقبا

این سنجه نشان دهنده حساسیت بازدهی پرتفوی نسبت به بازدهی بازار است. 
نمودار ضریب بتا پرتفوی ومهان در مقایسه با رقبا را نشان می دهد. براین اساس، 
پرتفوی ومهان با بتا 1.02 ریسکی بسیار نزدیک نســبت ریسک بازار )با بتا برابر 
یک( را تحمل كرده است. نمودار همچنین نشان دهنده عملکرد مطلوب پرتفوی 

ومهان نسبت به رقبا و صنعت می باشد.

    مجموع معاملات اشخاص حقیقی سهم ومهان 
مجمــوع معــاملات اشــخاص حقیقی ســهم ومهــان در ســال هــای 1403 
و 1402 به ترتیــب 3،294،814،767 و 1،950،374،687 ســهم بــوده اســت 
بیشــترین حجــم معــاملات اشــخاص حقیــقی در ســال 1403 مربــوط بــه 
 5 اســتان، تهــران، فــارس، اصفهــان، خراســان رضــوی و آذربایجان شــرقی 

بوده است.

گزارش عملکرد مهرآیندگان
مبالغ به میلیون ریال

1403/12/301402/12/291401/12/291400/12/29اطلاعات عملکرد مالی  طی دوره

79,988,82079,۴9۵,۴80۴8,0۵۱,۴۵8۳2,۴88,۶8۱ درآمد عملیاتی

)۱90,028()۴۴0,2۳7()۶78,29۳()۱۱20۴۱8(هزینه های عملیاتی

788۶8۴0278,8۱7,۱87۴7,۶۱۱,22۱۳2,298,۶۵۳سود عملیاتی

)۳,۵0۳,۴۶۴()۵,۵7۴,۵۱۴()۱۱,227,2۱9()۱7۳۱۴8۶8(هزینه های مالی

۶۱۵۵۳۵۳۵۶7,۵89,9۶8۴2,0۳۶,70728,79۵,۱89سود خالص
     اطلاعات صورت وضعیت مالی در پایان دوره

230.053.227۱۸۵,۲۰۰,۸۳۷۱۳۴,۶۸۹,۳۱۲۱۰۸,۵۱۴,۸۵۰جمع دارایی ها

64.987.442۵۱,۵۳۸,۵۸۶۴۷,۶۱۷,۰۲۹۴۳,۶۷۹,۲۷۵جمع بدهی ها

۴۵,۰۰۰,۰۰۰۴۵,۰۰۰,۰۰۰۳۰,۰۰۰,۰۰۰۳۰,۰۰۰,۰۰۰سرمایه ثبت شده

120.065.786۸۸,۶۶۲,۲۵۱۵۷,۰۷۲,۲۸۳۳۴,۸۳۵,۵۷۵جمع حقوق صاحبان سهام
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در حالی كــه صنعت فولاد 
ایران درگیر چالش  هایی نظیر 
محدودیت  های انرژی، تحریم 
 های بین  المللی است، شركت 
فولاد سنگان با عبور از ظرفیت 
اسمی تولید، تثبیت موقعیت 
راهبردی در زنجیره فولاد و ارتقای برنامه  ریزی تولید، توانسته الگویی 
موفق از توسعه صنعتی در شرق كشــور ارائه دهد؛ الگویی كه بر پایه 
توازن میان رشــد كمی، ارتقای كیفیت، و بهره  گیری از منابع با نگاه 

آینده  نگر شکل گرفته است.
 در شــرایطی كه صنایع كشــور با چالش  های گوناگون از جمله 
محدودیت  های انرژی، تحریم  های بین  المللی، مشــکلات دیگری 
مواجه  اند، دستیابی به رشد تولید و تثبیت و ارتقای موقعیت صنعتی، 
نیازمند برنامه  ریزی دقیق، سرمایه  گذاری هوشمند و بهره  وری بالا در 
منابع است. در این میان، شركت فولاد سنگان به  عنوان یکی از بازیگران 
كلیدی زنجیره فولاد كشور، توانسته با تکیه بر راهبردهای تولیدی بلند 
مدت، عبور از ظرفیت اسمی، و به  روز رسانی فرآیندها، جایگاه ممتازی 

را در منطقه شرق كشور تثبیت كند.
گزارش پیش  رو، نگاهی تحلیلی به عملکرد فولاد ســنگان دارد كه 
نشان می  دهد چگونه این مجموعه توانسته در فاصله  ای كمتر از یک 
دهه، از یک پروژه در حال توسعه به یکی از ستون  های پایدار در زنجیره 

ارزش فولاد كشور تبدیل شود.

   جهش در تولید؛ عبور از ظرفیت اسمی با ارتقای کیفیت
یکی از مهم  ترین دستاورد های فولاد سنگان در سال 1403، عبور 
از ظرفیت اســمی تولید كارخانه گندله سازی و دستیابی به رشد 40 
درصدی نسبت به سال 1402 بوده است. براساس داده  های موجود، 
شركت موفق شده ركورد های چشمگیری در تولید گندله و كنسانتره 

ثبت كند:
   تولید سالانه گندله: بیش از 5 میلیون تن

   تولید سالانه كنسانتره: بیش از 4.5 میلیون تن
   مدیریت دقیق در حوزه برنامه  ریزی تولید )PPC(، پایش مستمر 
ركوردهای ماهانه و سالانه، و استفاده از داده  محوری در تصمیم  گیری، 

زمینه  ساز چنین عملکردی شده است.
   تحقق برنامه تولید در سال 1404؛ داده هایی امیدواركننده

بررسی داده  های عملکرد چهار ماه نخســت سال 1404 نشان می 
 دهد كه فولاد سنگان مسیر موفقیت خود را ادامه داده است:

در اردیبهشــت 1404، تولید كنســانتره بــا 102درصدتحقق 
برنامه و گندله بــا 110درصد تحقق، فراتــر از برنامه  ریزی انجام 
 شده بود. پیش از این در فروردین ماه نیز واحد گندله سازی موفق 

به تحقق كامل برنامه تولید شده بود.در تیرماه، تولید كنسانتره با 
101.4درصدتحقق از برنامه عبور كرد.همچنین در خرداد ماه، علی  
رغم برخی محدودیت  ها، كنســانتره با 98درصدتحقق عملکردی 
باثبات داشت. این ارقام نشان می  دهد كه مدیریت در فولاد سنگان 
تنها بر حفظ روند تولید تمركز نکرده، بلکه به دنبال عبور مســتمر از 
اهداف برنامه ریزی شده با حفظ كیفیت نیز بوده است؛ دستاوردی كه 
در صنعت فولاد ایران، به  ویژه در شرایط تحریمی و ویژه كشور، بسیار 

حائز اهمیت است.

   برنامه  ریزی دقیق؛ قلب تپنده تولید پایدار
از نکات برجسته در ساختار مدیریتی فولاد سنگان، نقش محوری 
واحد برنامه  ریزی و كنترل تولید )PPC( است. گزارش  ها نشان می 
 دهد كه این شركت با رصد روزانه و ماهانه عملکرد خطوط تولید، نه  تنها 
از انحراف  ها جلوگیری كرده، بلکه با رویکردی آینده  نگر، مسیر رشد را 
هموار كرده است.ثبت ركورد های تولید گندله و كنسانتره در بازه  های 
پیوسته زمانی )از فروردین 1400 تا آبان 1403(، بیانگر آن است كه 
افزایش ظرفیت، نه بر پایه شانس یا تصمیم  های لحظه  ای، بلکه حاصل 

یک مسیر مدیریتی هدفمند بوده است.

   تأمین پایدار انرژی و سیالات؛ پیش  شرط توسعه 
فولاد سنگان با مدیریت بهینه مصرف انرژی و سیالات )برق، گاز و 

آب(، توانسته تداوم تولید در تمام طول سال را ممکن سازد.
در سند برنامه  ریزی سال 1404، تأكید شده كه فرض اصلی توسعه 
تولید، تأمین پایدار انرژی اســت ولی با این حال فولاد سنگان برنامه 

ریزی تولید خود را بر مبنای واقعیت های موجود انجام داده اســت تا 
بالاترین بهره وری را داشته باشد. این نشانه  ای از شفافیت و واقع گرایی 

در سیاست  گذاری صنعتی است.
شركت فولاد همچنین با بهره  گیری از فناوری های نوین بیش از 80 
درصد آب مصرفی را بازچرخــانی می كند كه می  تواند الگوی مثبتی 

برای دیگر صنایع معدنی و فولادی كشور باشد.

   نقش راهبردی در زنجیره ارزش فولاد کشور
فولاد سنگان، به  عنوان شــركت فعال در بالادست زنجیره فولاد، 
وظیفه تولید كنسانتره و گندله را بر عهده دارد؛ محصولاتی كه خوراک 
اساسی برای واحد های احیا و فولادسازی محسوب می  شوند. از این 
منظر، عملکرد پایدار و رشد تولید در فولاد سنگان، مستقیماً بر پایداری 
زنجیره فولاد كشور تأثیرگذار است و با افزایش ظرفیت تولید گندله 
به بیش از 5 میلیون تن، فولاد سنگان نقش مؤثری در تأمین خوراک 

شركت فولاد مباركه، ایفا كرده است.

   بهره  وری در مقیاس؛ رشد همراه با کنترل کیفیت
دستیابی به رشد تولید، اگر بدون كنترل كیفیت باشد، نه  تنها مزیت 
محسوب نمی  شود، بلکه می  تواند زیان  آور نیز باشد. داده  های ارائه  شده 
نشان می  دهد كه فولاد سنگان موفق شده رشد در مقیاس تولید را با 

افزایش كیفیت دنبال كند.
افزایش ظرفیت در گندله  سازی و كنسانتره  سازی، هم  زمان با رعایت 
استانداردهای جهانی در كنترل كیفی، نشان  دهنده تسلط فنی بالا و 

ساختار بهره  وری  محور در خطوط تولید این شركت است.

   تمرکز بر توسعه متوازن و آینده  نگری
در پلن های برنامه  ریزی، تأكید ویژه  ای بر »برنامه ســال 1404 با 
فرض تأمین پایدار انرژی« و سایر شرایط وجود دارد؛ این یعنی فولاد 
سنگان به جای حركت  های مقطعی و ســود محور، در مسیر توسعه 
متوازن، پایدار و آینده  نگر گام بر می  دارد. افزایش تولید با حفظ منابع، 
تعامل با نهادهای تأمین انرژی، و هماهنگی با سیاست  های كلان وزارت 
صمت و ایمیدرو و فولاد مباركه بیانگر درک راهبردی این شــركت از 

ملاحظات توسعه صنعتی در ایران است.

   سرمایه انسانی و دانش  بنیان شدن
پیشرفت صنعتی بدون اتکا به نیروی انسانی متخصص ممکن نیست. 
فولاد سنگان در كنار سرمایه  گذاری در تجهیزات، به  طور موازی روی 

توسعه سرمایه انسانی و دانش فنی داخلی تمركز كرده است.
واحد های برنامه  ریزی، كنترل كیفیت، تعمیرات و تولید، با اتکا به 
نیروهای بومی و متخصص، توانسته  اند چالش  های عملیاتی را به فرصت  
های بهبود تبدیل كنند. همچنین حركت شركت به سمت بهره  گیری 
از ابزارهای دیجیتال در برنامه  ریــزی تولید، پایش عملکرد و تحلیل 
داده  ها از دیگر اقدامات درخشان فولاد ســنگان است  كه هدف آن 

هوشمندسازی حداكثری فرآیند های تولید است

   تعامل با محیط زیست و رویکرد مسئولیت  پذیر
تأكید بر مدیریت مصرف انرژی و استفاده بهینه از آب در شركت، 
نشــان می  دهد كه فولاد ســنگان به ابعاد محیط  زیســتی توسعه 
صنعتی واقف اســت. با توجه به موقعیت جغرافیایی خاص شركت، 
توســعه پایدار بدون توجه به محیط زیســت امکان  پذیر نیست و 
فولاد سنگان در تلاش است كه در كنار رشد كمی، به شاخص  های 
كیفی و سبزسازی فرآیندها نیز توجه داشته باشد. احداث سیستم 
مکانیزه انباشت باطله برای اولین بار در خاورمیانه نشان دهنده تعهد 
جدی این شــركت به حوزه محیط زیست اســت. همچنین یکی از 
اركان جدی مسئولیتهای اجتماعی این شــركت صیانت از محیط 
زیست است كه بیش از 2500 اصله نهال، احداث لاگونهای انباشت، 
نصب فیلترهاژ پیشرفته كارخانه و ... بخشی از انها به شمار می رود. 
داده  های ارائه  شــده درباره عملکرد فولاد سنگان، تصویری روشن 
و امیدواركننده از صنعتی  ســازی موفق، برنامه  ریزی  شده و پایدار 
در شرق كشور ارائه می  دهد. این شــركت نه تنها توانسته به ركورد 
های بالای تولید برسد، بلکه با حفظ تعادل در مصرف منابع، كنترل 
كیفیت، و بهره  گیری از برنامه  ریزی هوشمند، به الگویی برای سایر 
شركت  های معدنی و فولادی ایران تبدیل شده است.  فولاد سنگان 
با حركت در مسیر بهره  وری، برنامه  ریزی و توسعه متوازن، می  تواند 

نقش محوری در آینده زنجیره ارزش فولاد كشور ایفا كند.

فولاد سنگان؛ الگویی موفق از تولید هوشمند در دل شرق ایران

بازندگان و برندگان سود نقدی
مجامع عمومی عادی سالیانه شــرکت های بورسی و فرابورسی با تعیین 
میزان سود تقسیمی به سهامداران برای سال مالی 1403 به کار خود پایان 
دادند. این گزارش به بررسی و تحلیل این ارقام پرداخته و شرکت هایی که 
بیشترین درصد سود را به سهامداران خود اختصاص داده اند، معرفی می 

کند.
            

    سیمانی ها
در ســال 1403، صنعت سیمان ایران شــاهد یکی از متنوع ترین و پررونق ترین 
دوره های تقسیم سود میان شركت ها بود؛ به طوری كه برخی شركت ها با سیاست های 
سخاوتمندانه، درصدی بیش از ســود خالص خود را میان سهامداران تقسیم كردند. 
شركت سیمان سفید نی ریز با اختصاص 104 درصد ســود و پرداخت 297 ریال به 
ازای هر سهم، در صدر این فهرست قرار گرفت.پس از آن، سقاین با 102 درصد سود و 
پرداخت 519 ریال، و سیمان هگمتان با 100 درصد سود و پرداخت چشمگیر 15200 

ریال، عملکردی قابل توجه داشتند. 
شركت هایی مانند ساروم و سصوفی با 95 درصد سود و پرداخت بیش از 12 هزار 
ریال و نهاوند، آبیک و اردستان با 96 درصد سود و مبالغی بین 1450 تا 6810 ریال، 
نشان دادند كه درصد بالا لزوماً به معنای مبلغ بالا نیست. در همین راستا سخوز، سفانو 
و سبجنو با 97 درصد سود و پرداخت هایی بین 2000 تا 9120 ریال، در رده های بالای 
جدول قرار گرفتند. سیمان فارس با 88 درصد سود اما پرداخت 16050 ریال، از نظر 
مبلغ پرداختی در میان برترین ها بود. در مقابل، شركت هایی مانند سیمان ایلام با تنها 
11 درصد سود و پرداخت 110 ریال، و سپید ماكیان با 19 درصد، كمترین بازدهی 

را برای سهامداران رقم زدند

    سرمایه گذاری ها
در سال 1403، گروه سرمایه گذاری شاهد طیف گسترده ای از سیاست های تقسیم 
سود میان شركت ها بود كه از تقسیم های بسیار بالا تا عدم تقسیم سود را شامل می شد. 
در صدر این فهرست، وتوسکا با اختصاص 138 درصد ســود و پرداخت 750 ریال به 
ازای هر سهم، عملکردی چشمگیر داشت. پس از آن، وارس با 100 درصد و 600 ریال، 
و وهامون با 94 درصد و 450 ریال، در جایگاه های بعدی قرار گرفتند. شركت وملی با 
102 درصد سود و پرداخت 4200 ریال، از نظر مبلغ پرداختی بسیار برجسته بود. وامید، 

واحیا، وكمپنا، ونیکی و والماس نیز با درصدهای بین 70 تا 76 درصد، مبالغی بین 430 
تا 2320 ریال پرداخت كردند. در رده های میانی، وسپهر، وپویا، مهر آیندگان، شفادارو، 
آتیه دماوند و اعتلاء البرز با درصدهای بین 50 تا 62 درصد، سودهایی بین 362 تا 800 
ریال به سهامداران اختصاص دادند. در بخش پایین تر د سنوین، ومعادن، داتام، سمگا، 
وتوكا و وبهمن با درصدهای بین 31 تا 44 درصد، مبالغی بین 130 تا 500 ریال پرداخت 
كردند. در انتهای فهرست گروه مالی شهر، وساپا، وملت، ثنظام و وكبهمن با درصدهای 
بین 10 تا 13 درصد، سودهایی بسیار پایین تر پرداخت كردند. در نهایت، ونفت و وسنا 

هیچ سودی تقسیم نکردند و در پایین ترین رتبه قرار گرفتند.

    سود سهام بانک ها 
در سال 1403، پســت بانک با تقسیم 97 درصد ســود و پرداخت 1634 ریال 
به ازای هر سهم، در صدر بانک های دارای ســود تقسیمی قرار گرفت. پس از آن، 
وبصادر با 23 درصد ســود )15 ریال(، ونوین با 21 درصــد )240 ریال(، و بانک 
ســامان با 16 درصد )100 ریال( در رده های بعدی جای گرفتند. در انتها، بانک 
ملت با تقسیم تنها 6 درصد ســود و پرداخت 90 ریال، كمترین میزان سود را به 

سهامداران خود اختصاص داد.

    تقسیم سود شرکت های محصولات شیمیایی
در سال 1403، شركت های گروه محصولات شیمیایی را می توان بر اساس میزان 
سود نقدی پرداختی به سهامداران به چهار دسته تقسیم كرد: دسته اول شامل شركت 
هایی با ســود نقدی بسیار بالا )بیش از 8000 ریال( مانند جم پیلن با 20400 ریال، 
آریاساسول با 10238 ریال، شــخارک با 10هزار ریال، مارون با 8375 ریال، بوعلی 
با 8362 ریال، خراســان با 8400 ریال و كلرپارس با 7700 ریال؛ دسته دوم شركت 
هایی با ســود نقدی بالا )بین 2000 تا 8000 ریال( مانند پتروشیمی جم با 4200 
ریال، شاملا با 1940 ریال، شوینده با 1700 ریال، شبصیر با 1600 ریال و كرمانشاه 
با 970 ریال؛ دسته سوم شامل شركت هایی با سود نقدی متوسط )بین 300 تا 2000 
ریال( مانند كیمیاتک، شگویا، شدوص، شاروم، شتوكا، پاكشو و شاراک؛ و دسته چهارم 
شركت هایی با ســود نقدی پایین )كمتر از 300 ریال( مانند شسینا، پارس، شفام، 
شگستر و بهداش. همچنین، شــركت های پتروشیمی فارابی، پتروشیمی اصفهان و 

پلی اكریل ایران هیچ سودی برای سال مالی 1403 تصویب نکردند.

    فراورده های نفتی، کک و سوخت هسته ای 
در سال 1403، شركت های فعال در حوزه فراورده های نفتی، كک و سوخت هسته ای 
را می توان بر اساس درصد تقسیم سود و مبلغ سود نقدی پرداختی به سه دسته تفکیک 
كرد. در دسته اول، شرانل با تقسیم سود 97 درصد و پرداخت 14000 ریال به ازای هر 
سهم، بالاترین بازدهی را برای سهامداران رقم زده و در صدر قرار دارد. دسته دوم شامل 
شركت هایی با تقسیم سود بالا بین 71 تا 84 درصد است، از جمله شسپا با 84 درصد 
و 800 ریال، شنفت با 75 درصد و 1080 ریال، و شبهرن با 71 درصد و 1050 ریال كه 
همگی عملکرد قابل توجهی داشته اند. دســته سوم شامل شركت هایی با تقسیم سود 
متوسط بین 59 تا 62 درصد است، از جمله شاوان با 62 درصد و 1610 ریال، شراز با  60 
درصد و 2017 ریال، شبریز با 60 درصد و 1997 ریال، و شپنا با 59 درصد و 360 ریال.

    شرکت های بیمه و صندوق بازنشستگی 
در سال 1403، شركت های بیمه ای در تقسیم سود عملکردی متنوع داشتند؛ در صدر 
این گروه، بیمه هوشــمند فردا )وفردا( با تقسیم چشمگیر 235 درصد سود و پرداخت 
80 ریال به ازای هر سهم، ركورددار شد. پس از آن، بیمه زندگی كاریزما با 103 درصد و 
630 ریال، و بیمه اتکایی رایا با 90 درصد و 360 ریال در جایگاه های بعدی قرار گرفتند. 
شــركت هایی مانند بیمه پارسیان با 16 درصد و 635 ریال، بیمه معین با 52 درصد و 
440 ریال، و بیمه كوثر با 56 درصد و 350 ریال نیز عملکرد قابل توجهی داشتند. سایر 
شركت ها از جمله ما، بپاس، حافظ، نوین، بساما، دانا، سرمد و بزندگی با درصدهای بین 
10 تا 44 درصد و پرداخت سودی بین 20 تا 300 ریال، در رده های پایین تر قرار گرفتند

    شرکت های مواد و محصولات دارویی
در صدر جدول، دشیری با پرداخت 35200 ریال و دكپسول با 14500 ریال، بیشترین 
مبالغ سود را ارائه كردند؛ همچنین هجرت با سود كامل 5330 ریالی و بیوتیک با 3980 
ریال عملکرد درخشانی داشتند. در رده های بعدی،  دپارس، دفارا، دتماد، كاسپین و دلر 
نیز مبالغی قابل توجه بین 3555 تا 12050 ریال تقسیم نمودند. در بخش میانی، دارو، 
دفرا، قاسم، فجام و داروپخش، سودهایی بین 400 تا 1540 ریال پرداخت كردند. در انتهای 
فهرست، دبالک، دحاوی، دامین، داوه و دسبحا با پرداخت هایی زیر 50 ریال كمترین بازدهی 
را داشتند. در این میان، كیمیدارو و گروه دارویی بركت هیچ سود تقسیمی تصویب نکردند
ادامه در صفحه  4
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   خودرو و ساخت قطعات
در سال 1403، شركت های خودرویی را می توان بر اساس 
درصد تقسیم سود به سه دسته اصلی طبقه بندی كرد: در دسته 
نخست، شركت هایی با تقسیم سود بالا قرار دارند، مانند خبرنا 
با 62درصدو پرداخت 600 ریال، خیمــن با 56درصدو 400 
ریال، ختراک با 44درصدو 266 ریــال، خدیزل با 41درصدو 
120 ریــال، و بهمن و خموتور هر دو بــا 40درصدو به ترتیب 
110 و 390 ریال سود نقدی. دسته دوم شامل شركت هایی با 
تقسیم سود متوسط بین 23درصدتا 32درصدهستند، از جمله 
خعمرا، خمحور، خمحركه، خفنر، فنر، خبهمن، خوساز و خزر 
كه ســودهایی بین 25 تا 115 ریال پرداخت كرده اند. دسته 
سوم شركت هایی با تقسیم سود پایین )10درصدتا 20درصد( 
را شامل می شــود، مانند خزامیا، ختور، خچرخش، خپویش، 
خرینگ، خگستر، خاور، خشرق و ختوقا كه سودهایی بین 7 تا 
80 ریال به ازای هر سهم پرداخت كرده اند. در مقابل، شركت 
های خودرو، خســاپا، خکاوه و خاذین هیچ سودی برای سال 

مالی 1403 تقسیم نکردند.

   لیزینگی ها
در صنعت لیزینگ، ولــکار با تقسیم كامل ســود خالص و 
پرداخت 366 ریال به ازای هر ســهم، صدرنشین بی رقیب در 
سیاست تقسیم سود سال 1403 شناخته می شود. پس از آن، 
ولنوین با پرداخــت 285 ریال و اختصاص 70درصداز ســود 
خالص، جایگاه دوم را به خود اختصاص داده و وایران با تقسیم 
40 ریال و 51درصداز ســود خالص در رتبه سوم قرار گرفته 
است. در میان سایر شركت ها، ولبهمن با پرداخت 190 ریال 
و 40درصدتقسیم سود، عملکرد قابل توجهی داشته، در حالی 
كه ولغدر و ولراز به ترتیب با پرداخت 40 و 7 ریال و اختصاص 
22درصدو 10درصداز ســود خالص، در رده های پایین تر قرار 

دارند.

   گروه زراعت و خدمات وابسته
در صنعت دامپروری و كشاورزی،  زشگزا و زشریف با تقسیم 
100درصدسود خالص و پرداخت 1800 و 890 ریال به ازای هر 
سهم، در صدر جدول تقسیم سود سال 1403 قرار گرفتند. پس 
از آن، زفجر با پرداخت 2500 ریال و اختصاص 86درصدسود، 
و زفکا با 380 ریال و 88درصدتقسیم سود، عملکردی درخشان 
داشتند. تلیسه، زمگسا، زگلدشت، زقیام و زملارد نیز با درصدهای 
بالای تقسیم سود )بین 64درصدتا 95درصد( و پرداخت هایی 
متنوع از 51 تــا 4100 ریال، در رده های بعــدی قرار گرفتند. 
در مقابل، زدشــت و زپارس با تقسیم سود پایین تر )51درصدو 

10درصد( در انتهای این فهرست جای گرفتند.

   محصولات غذایی و آشامیدنی 
در صنعت غذایی، آردینه با تقسیم 100درصدســود خالص 
و پرداخت 1900 ریال به ازای هر ســهم، پیشتاز بی رقیب در 
بازگشت سرمایه به سهامداران شــناخته می شود. در دسته 
شركت های با تقسیم سود بالا )60درصدتا 77درصد(، نام هایی 
چون غگل، غدام، نان، غصینو، غدیس، غمهرا، غانیزان و غمایه 
به چشــم می خورند كه ســودهایی بین 30 تــا 2280 ریال 
پرداخت كرده اند. گروه متوســط با تقسیم ســود 40درصدتا 
50درصدشامل شــركت هایی مانند غپینو، غمینو، غشوكو، 
وبشهر و غسالم است. در انتهای فهرست، شركت هایی با تقسیم 
سود پایین تر از 30درصدمانند عالیس، غبشهر، غویتا و غبهار 
قرار دارند كه سودهایی بین 13 تا 248 ریال پرداخت كرده اند. 

در این میان، غمارگ هیچ سودی تقسیم نکرده است.

   قند و شکر
در گروه »قند و شــکر«، قهکمت با تقسیم سود چشمگیر 96 
درصدی و پرداخت 700 ریال به ازای هر ســهم، در صدر جدول 
سوددهی سال 1403 قرار گرفت. پس از آن، قصفها با تقسیم 94 
درصد ســود و پرداخت 170 ریال، و قزوین با تقسیم 89 درصد 
سود و پرداخت 1000 ریال به ازای هر سهم، در رتبه های بعدی 

قرار گرفتند

   دستگاه های برقی
در گروه شركت های فعال در صنعت برق و تجهیزات، بترانس 
با تقسیم سود 25 درصدی معادل 135 ریال به ازای هر سهم، 
در جایگاه نخســت قرار گرفت. در سطح ســوددهی متوسط،  
بنیرو با 18 درصد و 110 ریال، و بایکا با 21 درصد و 70 ریال 
به سهامداران خود ســود پرداخت كردند. در دسته سوددهی 
پایین تر، بسویچ با 15 درصد و 110 ریال و بکام  با 10 درصد و 

تنها 11 ریال به ازای هر سهم، عملکرد ضعیف تری در تقسیم 
سود نسبت به سایر شركت های این گروه داشتند.

   برق، گاز، بخار و آب گرم
در مجمع عمومی سالیانه شركت های فعال در حوزه انرژی و 
برق، بفجر با تقسیم سود نقدی 3000 ریالی معادل 91 درصد، 
درخشان ترین عملکرد را داشت. پس از آن، بمپنا با تقسیم سود 
700 ریالی معادل 81 درصد، جایــگاه دوم را به خود اختصاص 
داد. در سطح متوسط، بپیوند با 410 ریال و 50 درصد، و دماوند با 
180 ریال و 26 درصد سود نقدی، عملکردی قابل قبول داشتند. 
در مقابل، بکهنوج و آبادا هیچ ســودی در مجامع خود تقسیم 

نکردند و در پایین ترین سطح سوددهی این گروه قرار گرفتند.

   انبوه سازی، املاک و مستغلات 
در گروه انبوه سازی و توسعه شــهری، ثامید با تقسیم سود 
263 ریالی معادل 47 درصد، و ثبهســاز بــا 340 ریال و 49 
درصد، عملکردی مطلوب و قابل توجه در بازدهی نقدی برای 
سهامداران داشــتند. در مقابل، ثباغ با 220 ریال و 30 درصد، 
و ابنیه با تنها 15 ریــال و 11 درصد، در ســطح پایین تری از 

سوددهی قرار گرفتند.

   هتلداری ها
در گروه گردشگری، گکوثر با تقسیم سود 260 ریالی معادل 
88 درصد، عملکردی ممتاز داشت. گشان با سود 303 ریالی 
اما تنها 10 درصد، سیاست متفاوتی در تخصیص سود داشت و 

آباد هیچ سودی تقسیم نکرد.

   استخراج کانه های فلزی 
در گروه شــركت های معدنی، اپال با تقسیم سود 1550 ریالی 
معادل 90 درصد، در صدر سوددهی قرار گرفت. پس از آن، فزر با 
4700 ریال و 87 درصد، و كنور با 650 ریال و 83 درصد، عملکردی 
قابل توجه داشتند. شركت های تجلی، كگهر، كچاد و كگل نیز با 
ســودهای بین 75 تا 79 درصد، بازدهی مناسبی را ثبت كردند. 
كمنگنز با 220 ریال و 49 درصد در سطح متوسط قرار گرفت، در 
حالی كه كاما و وامیر با تقسیم سود تنها 10 درصدی، پایین ترین 

رتبه های سوددهی را در این گروه به خود اختصاص دادند.

    سایر محصولات کانی غیرفلزی
در گروه شــركت های فعال در حوزه كخاک با تقسیم سود 96 
درصدی و پرداخت 2300 ریال به ازای هر سهم، در صدر جدول 
سوددهی سال 1403 قرار گرفت. پس از آن، كباده با 76 درصد و 
1700 ریال، و كپشیر با 74 درصد و 1160 ریال، عملکردی قابل 
توجه داشتند. شركت های كاذر و كتوكا نیز با تقسیم سود حدود 50 
درصد و پرداختی بین 130 تا 290 ریال، در سطح قابل قبول قرار 
گرفتند. در سطح پایین تر، كسرا، كساپا و كایزد با تقسیم سود بین 
10 تا 19 درصد و پرداختی كمتر از 60 ریال، عملکردی متوسط 
داشتند. در مقابل، كفرا هیچ سود نقدی برای سهامداران خود در 

نظر نگرفت و در پایین ترین سطح سوددهی این گروه قرار گرفت.

   استخراج زغال سنگ
در گروه شــركت های فعال در صنعت زغال سنگ، كربن با 
تقسیم ســود 75 درصدی و پرداخت 1480 ریال به ازای هر 
سهم، در صدر جدول سوددهی قرار گرفت. پس از آن، كپرور 
و كطبس هر دو با تقسیم ســود 50 درصدی و پرداختی 880 
و 480 ریال، عملکردی متوسط داشــتند. در مقابل، كزغال با 
تقسیم ســود 10 درصدی و پرداخت تنها 15 ریال، كمترین 
میزان ســود نقدی را به ســهامداران خود اختصاص داد و در 

پایین ترین رتبه این گروه قرار گرفت.

   فلزات اساسی 
در سال مالی 1403، شــركت های فلزات اساسی را می توان 
به ســه دســته اصلی از نظر ســود تقسیمی طبقه بندی كرد: 
دسته اول )سوددهی بالا( شامل شــركت هایی با تقسیم سود 
بالای 80درصدمانند فباهنر با 99درصدو 1025 ریال، فســوژ 
با 85درصدو 800 ریال، ارفع بــا 84درصدو 2200 ریال، فصبا 
با 80درصدو 560 ریــال، و فرآور با 79درصــدو 800 ریال كه 
عملکردی ممتاز داشتند؛ دسته دوم )سوددهی متوسط( شامل 
شركت هایی با تقسیم ســود بین 40 تا 70درصدمانند فزرین 
)71درصد، 250 ریال(، فولاد امیركبیر كاشان )70درصد، 450 
ریال(، فافزا و سیسکو )62درصد، به ترتیب 1040 و 150 ریال(، 
فســپا )61درصد، 500 ریال(، فغدیر )64درصد، 380 ریال(، 
فروی )53درصد، 160 ریال(، فسازان )46درصد، 360 ریال(، 
فملی )49درصد، 370 ریال(، فخاس )40درصد، 280 ریال(، و 
فپنتا )43درصد، 1190 ریال( كه سود قابل قبولی به سهامداران 
پرداختند؛ و دسته سوم )سوددهی پایین( شامل شركت هایی 
با تقسیم سود زیر 32درصدمانند كیمیا )32درصد، 80 ریال(، 
فتوسا )31درصد، 100 ریال(، جهان فولاد سیرجان )30درصد، 
68 ریال(، احیا )30درصد، 218 ریال(، فگستر )19درصد، 200 
ریال(، فنورد )20درصد، 220 ریــال(، زنگان )20درصد، 100 
ریال(، فروسیلیس ایران )11درصــد، 30 ریال(، فرو آلیاژ ایران 
)1درصد، 1 ریال(، فولاد سپید فراب كویر )10درصد، 17 ریال(، 
و مجتمع آهن و فولاد بافق )10درصد، 185 ریال( كه عملکرد 
ضعیف تری داشــتند. در ایــن میان، میدكو هیچ ســود نقدی 

پرداخت نکرد و در پایین ترین رتبه سوددهی قرار گرفت.

   گروه کاشی و سرامیک 
در این میان این گروه، كپارس با تقسیم 71 درصد از ســود 
خود و 670 ریال، سود بیشــترین درصد سود را به سهامداران 
اختصاص داد. كصدف نیز 72 ریال سود به ازای هر سهم، معادل 
10 درصد تقسیم سود را تقسیم كرده است. شایان ذكر است، 

كهرام برای سهامدارانش سودی تقسیم نکرد.

   نهادهای مالی واسط
در گروه شركت های فعال در حوزه ی فعالیت های كمکی به 
نهادهای مالی واسط در سال مالی 1403، تکیمیا با تقسیم سود 
79 درصدی و پرداخت 320 ریال به ازای هر ســهم، در صدر 
جدول سوددهی قرار گرفت. پس از تنوین با 58 درصد و 260 

ریال، و امید با 44 درصد و 320 ریــال، عملکردی قابل توجه 
داشتند. در سطح پایین تر،  بورس )15درصد، 20 ریال(، انرژی 
)10درصد، 46 ریال(، سپرده  )10درصد، 52 ریال(، و فرابورس 
)11درصد، 25 ریال( سود نقدی نسبتاً محدودی به سهامداران 

خود اختصاص دادند.

   محصولات کاغذی
در گروه محصولات كاغذی، لطیف با تقسیم 92 درصد از سود 
خود، 120 ریال سود به ازای هر ســهم تقسیم كرد. در مقابل 

گروه چکاپا سودی برای سهامدارانش تقسیم نکرد.

   ماشین آلات و تجهیزات
در این گــروه، لبوتان بــا تقسیم 51 درصد از ســود خودو 
140 ریال سود به ازای هر سهم، بیشــترین درصد سود را به 
سهامداران اختصاص داد. پس از آن  الکتروماد، 150 ریال سود 
به ازای هر ســهم، معادل 31 درصد سود خود را تقسیم كرد و 
در نهایت مجمع كارخانجات صنعتی و تولیدی اتمسفر بدون 

تقسیم سود برای سال مالی 1403 كار خود را به پایان رساند.

   گروه رایانه و فعالیت های وابسته
در مجامع ســال 1403 گروه رایانه و فناوری اطلاعات، شركت ها 
عملکردی متنوع در تقسیم سود داشتند؛ در صدر این فهرست، 
رپویا با پرداخت سود نقدی 2350 ریالی و تقسیم 99 درصدی، 
 بیشــترین بازدهی را برای ســهامداران رقــم زد. پس از آن

شركت های همکاران سیستم با 2000 ریال و 98 درصد، رانفور 
با 700 ریال و 94 درصد، مداران بــا 600 ریال و 85 درصد، و 
پی پاد با 667 ریال و 83 درصد، در دسته شركت های با تقسیم 

سود بالا قرار گرفتند. 
در سطح متوسط، شركت هایی چون توسن و رتاپ با تقسیم 
ســود حدود 40 درصدی و پرداختی بین 60 تا 400 ریال، و 
همچنین ســپیدار و افرا با 25 درصد تقسیم سود و پرداختی 
851 و 110 ریال، عملکردی قابل قبول داشتند. در پایین ترین 
سطح، شــركت هایی مانند آپ، فن آوا و تپسی با تقسیم سود 
10 تا 16 درصدی و پرداختی كمتر از 100 ریال، نشان دهنده 

سیاست های انقباضی یا تمركز بر توسعه داخلی بودند.

   سود تقسیمی گروه منسوجات
در گروه منسوجات، نخریس با تصویب 76 درصد تقسیم سود 
و پرداخت 1950 ریال به ازای هر سهم، در صدر سودده ترین 
شــركت این گروه قرار گرفت. پس از آن، نبابک با 12 درصد 
تقسیم سود و پرداخت 72 ریال در جایگاه دوم ایستاد، در حالی 
كه نمخمل هیچ سود نقدی برای سهامداران خود تصویب نکرد 

و از تقسیم سود صرف نظر كرد.

   حمل و نقل
در گروه حمل و نقل، انبارداری و ارتباطات، شــركت حبندر 
با تصویب تقسیم سود 76 درصدی و پرداخت 1400 ریال به 
ازای هر سهم، در صدر سودده ترین شركت های این حوزه در 
سال 1403 قرار گرفت. پس از آن، توریل با 53 درصد تقسیم 
سود و 370 ریال پرداختی، و حآسا با 51 درصد و 130 ریال، در 
رتبه های دوم و سوم ایستادند. شركت های حتوكا و حگهر نیز 
به ترتیب با تقسیم سود 42 درصدی و 160 ریال، و 10 درصدی 
با 43 ریال، عملکردی ضعیف تر در بازگشت نقدی سرمایه به 

سهامداران داشتند.

     لاستیک و پلاستیک
در گروه لاســتیک و پلاســتیک، پکرمان با تقسیم سود 66 
درصدی و پرداخــت 1430 ریال به ازای هر ســهم، در صدر 
سودده ترین شركت های این حوزه در سال 1403 قرار گرفت. 
پس از آن، پسهند با 61 درصد تقسیم سود و پرداخت 2600 
ریال، پاسا با 60 درصد و 1425 ریال، در رتبه های دوم و سوم 
ایســتادند. در انتها، پلاســک با تقسیم ســود 11 درصدی و 
پرداخت 6 ریال، عملکردی ضعیف تر در بازگشت نقدی سرمایه 

به سهامداران داشت.

   گروه مخابرات
شركت همراه اول با تصویب تقسیم سود 80 درصدی برای 
سهامداران خود، عنوان بالاترین درصد سود تقسیمی را در گروه 
مخابرات به خود اختصاص داد. بر این اساس، به ازای هر سهم 
شــركت همراه اول، مبلغ 637 ریال سود نقدی به سهامداران 

پرداخت خواهد شد.
در رتبه دوم، اخابر با تقسیم سود 75 درصدی و پرداخت 40 

ریال به ازای هر سهم قرار گرفت.
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نقش آفرینی وبصادر در حمایت از پروژه های کلان اقتصادی کشور
بانک صادرات ایران در ســال 1403 با افزایش 
تسهیلات بیشتر به دولت و فعالیت در خرید اوراق 
مشارکت نقش قابل توجهی در توسعه کشور و 
تامین نقدینگی فعالیت دولت ارائه کرده است که 

در ادامه به تفصیل بیان می گردد.
بانک صادرات ایران یکی از بانک های پیشرو در نظام مالی كشور است كه نقش 
كلیدی در مبادلات و ارائه خدمات بانکداری دارد. این بانک در سال 1403 با ارائه 
تسهیلات بیشتر نسبت به دوره های مشابه، در جهت توسعه كشور نقش خود را ایفا 
كرد. در این دوره، مطالبات وبصادر از بانک ها و سایر مؤسسات اعتباری غیربانکی با 

رشد 56 درصدی به مبلغ 1،205،761،785 میلیون ریال افزایش یافت.
وبصادر با ارائه تســهیلات به اشــخاص غیر دولتی در ســال 1403، مبلغ 
تسهیلات این حوزه را با رشد 52 درصدی به مبلغ 8،682،691،329 میلیون 
ریال رساند؛ درحالی كه مبلغ تسهیلات به اشخاص غیر دولتی نسبت به سال 
1402 با كاهش 19 درصدی همــراه و به ارزش 51،541،254 میلیون ریال 

كاهش یافت.
مطالبات این بانک از دولت نیز در ســال 1403 با رشد 39 درصدی همراه 
بود كه كل مبلغ این مطالبات در پایان سال 1403 به رقم 1،267،202،404 

میلیون ریال ثبت شــد. این مطالبات كه شامل ســه بخش اوراق مشاركت 
بــه ارزش 179،696،048 میلیون ریال، تســهیلات به تضمیــن دولت به 
ارزش 778،173،593 میلیــون ریال و تســهیلات به تعهــد دولت به مبلغ 
309،332،763 میلیون ریال می باشــد، شــامل بخش های اصل و ســود 
سالهای آتی و ســود معوق، مانده ســود و كارمزد دریافتی، مانده وجه التزام 

دریافتنی، سود ســال های آتی و مطالبات مشــکوک الوصول بانک از دولت 
است. همچنانکه در نمودار زیر مشاهده می شود، 15،590،968 میلیون ریال 
از مبلغ اوراق مشاركت مربوط به اصل و سود سالهای آتی اوراق است. در این 
دوره، مانده سود و كارمزد دریافتی بانک صادرات در حوزه اوراق مشاركت به 
مبلغ 12،474،383 میلیون ریال رسید و وجــه التزام دریافتی نیز به ارزش 
154،367،185 میلیون ریال ثبت شــد. این بانک باتوجه به استانداردهای 
حسابداری 2،736،488 میلیون ریال از مطالبات خود از اوراق مشاركت را به 

عنوان مطالبات مشکوک الوصول درج كرد.
از ســوی دیگر، ، مبلغ اصل و سود ســالهای آتی و ســود معوق مربوط به 
تســهیلات به تضمین دولت به مبلغ 459،440،884 میلیــون ریال رسید 
كه وجه التزام آن را 327،104،001 میلیون ریال تعیین شــد. در این دوره، 
ارزش اصل و سود سالهای آتی و ســود معوق مربوط به تسهیلات تبصره ای 
به تعهد دولت نیز به مبلــغ 262،514،065 میلیون ریال ثبت شــد كه در 
كنار آن مانده سود و كارمزد دریافتنی وبصادر نیز به ارزش 189،341،711 
میلیون ریال تعیین گردید. لازم به ذكر اســت، مانده وجــه التزام دریافتی 
وبصادر برای تسهیلات تبصره ای به تعهد دولت در پایان سال 1403 به مبلغ 

86،045،917 میلیون ریال بود. 

یکی از رویدادهای مهم و تأثیرگذار در بازار سرمایه ایران، برگزاری مجامع عمومی 
شركت های بورسی اســت كه علاوه بر تصویب صورت های مالی، تصمیمات كلیدی 
درباره سیاست های تقسیم سود و افزایش سرمایه اتخاذ می شود. اهمیت این مجامع 
به دلیل نقش مستقیم آن ها در تعیین بازدهی ســهامداران و تأمین مالی پروژه های 
توسعه ای است. مجامع سال 1404، كه براســاس عملکرد مالی سال 1403 برگزار 
شــدند، تصویری دقیق از وضعیت مالی و رویکردهای مدیریتی شركت ها در شرایط 
اقتصادی فعلی ارائه می دهند. هدف این مقاله تحلیل روند تقسیم سود، بررسی تأثیر 
سیاست های دولت و بانک مركزی و تحلیل تفاوت سیاست ها در صنایع مختلف است

    روند تقسیم سود و ارزیابی مجامع سال 1404
مجمع های عمومی در ســال 1404 نشــان دادند كه بیشــتر شــركت ها تمایل 
داشتند ســود نقدی بیشتری به ســهامداران پرداخت كنند. بهبود شرایط بازارهای 
جهانی، افزایــش نقدینگی و بهبود نســبی فضــای اقتصادی به ویــژه در صنایعی 
مانند پتروشیمی، فلــزات و ســرمایه گذاری، امکان پرداخت ســود نقدی بالاتری 
را برای شــركت ها فراهم كرد. مجامع با شــفافیت و پاســخگویی مناســب برگزار 
شــدند كه این امر به افزایش اعتماد سرمایه گذاران و مشــاركت بیشتر آنان منجر 
شــد. با این حال، شــركت هایی كه پروژه های بلندمــدت و ســرمایه گذاری های 
گسترده ای در دست اجرا داشتند، بخشی از سود خود را برای تأمین مالی این طرح ها 
حفظ كردند؛ رویکردی كه نشــان دهنده تعادل میان نیازهای توســعه ای شركت و 
 منافع سهامداران اســت. تأثیر سیاســت های دولت و بانک مركزی بر تقسیم سود

سیاســت های كلان اقتصادی دولت و بانک مركزی تأثیر قابل توجهی بر تصمیمات 
تقسیم سود شــركت ها داشــتند. بانک مركزی با وضع محدودیت هایی بر پرداخت 
ســود نقدی بانک ها، هدف خود را حفظ سلامت مالی و جلوگیری از ریســک های 
سیستماتیک قرار داد؛ این محدودیت ها بانک ها را به سمت رویکرد محافظه كارانه تر 
و تمركز بر افزایش سرمایه سوق داد. از ســوی دیگر، سیاست های دولت در مدیریت 
نقدینگی و كنترل تورم، شــركت ها را به حفظ ســود انباشته و اســتفاده از آن در 

پروژه های توسعه ای تشویق كرد. همچنین، نوســانات نرخ ارز و سیاست های ارزی، 
به ویژه در صنایعی مانند پتروشیمی، نقش مهــمی در تصمیم گیری درباره تقسیم 
سود و سرمایه گذاری داشــتند. در نتیجه، در برخی صنایع شاهد كاهش سهم سود 
نقدی و افزایــش منابع تخصیص یافته به افزایش ســرمایه و تقویت زیرســاخت ها 
 بودیم. تفاوت سیاســت های تقسیم ســود و افزایــش ســرمایه در صنایع مختلف

ویژگی های مــالی و عملیاتی هر صنعت باعث تفاوت در رویکردهای تقسیم ســود و 
افزایش سرمایه شده است. به طور كلی:

بانک ها به دلیل مقررات سختگیرانه و الزامات كفایت سرمایه، سود نقدی كمتری 
پرداخت كردند و تمركز بیشتری بر افزایش سرمایه و حفظ ساختار مالی داشتند كه 
باعث كاهش ریسک و ارتقای پایداری بانک ها شد. پتروشیمی ها با توجه به درآمدهای 
ارزی پایدار و سودآوری بالا، درصد قابل توجهی از سود به صورت نقدی تقسیم شد، 
اما بخش قابل توجهی نیز برای توســعه پروژه ها حفظ گردید كه تعادل مناسبی بین 
بازده ســهامداران و رشــد بلندمدت ایجاد كرد. فلزات و معادن به دلیل هزینه های 
سرمایه ای بالا و نیاز مســتمر به تأمین مالی پروژه های توسعه ای، بخش عمده ای از 
سود برای افزایش سرمایه و تقویت ظرفیت تولید نگه داشته شد و نسبت تقسیم سود 
نقدی پایین تر بود. همچنین شرایط بازار جهانی فلزات تأثیر مستقیم بر این سیاست ها 
داشت. این تفاوت ها ناشی از تعامل عوامل متعددی از جمله وضعیت مالی شركت ها، 
سیاست های كلان اقتصادی، فشارهای نظارتی و استراتژی های مدیریتی هر صنعت 
است كه نهایتاً شکل دهنده سیاست های تقسیم سود و سرمایه گذاری آن ها می باشد

    نتیجه گیری
مجامع عمومی سال 1404 منعکس كننده دوره ای از تحول در سیاست های مالی 
شركت های بورسی بود كه در آن تلاش شد تعادلی مناســب بین منافع كوتاه مدت 
سهامداران و نیازهای توسعه ای شركت ها برقرار شود. تاثیر سیاست های دولت و بانک 
مركزی در جهت گیری تصمیمات تقسیم سود كاملًا مشهود بود و شركت ها با نگرشی 
هوشمندانه و محافظه كارانه تر به موضوع تقسیم ســود و افزایش سرمایه پرداختند. 
تفاوت رویکرد صنایع مختلف نیز نشان دهنده درک عمیق از شرایط خاص هر حوزه و 
تلاش برای بهینه سازی استفاده از منابع مالی به منظور تضمین رشد پایدار است. در 
نهایت، چنین سیاســت هایی می توانند موجب بهبود عملکرد بازار سرمایه و افزایش 

اعتماد سرمایه گذاران در سال های آتی شوند.

در گزارش های فصل بهار، گروه اوره به عنوان 
زیرمجموعه هــای گروه شیمیــایی، عملکردی 
متوسط از خود به جا گذاشــته است. با توجه به 
افزایش قیمت جهــانی اوره، انتظار می رود این 
شــركت ها در ماه های تیر و مرداد، گزارش های 
مطلوب تری ارائه دهند. همچنیــن، با توجه به 
كاهش نرخ گاز در فصل تابستان، احتمال اینکه 
عملکرد آن ها در این فصل تقویت شــده و نتایج 

مالی قابل توجهی ثبت شود، بسیار زیاد است.
 در گروه بانکی، هزینه هــای عمومی و اداری 
در صورت های مالی بانک ها با رشد قابل توجهی 
همراه بوده اســت. برای جبران ایــن هزینه ها، 
اغلب تلاش شده تا از ســود حاصل از تسعیر ارز 
بهره گیری شود. با این حال، به نظر می رسد این 
صنعت، با توجه به ریسک های ناشی از تحریم ها، 
فعلًا گزینه مناســبی بــرای ســرمایه گذاری 
نباشــد؛ به ویژه در مورد بانک هــای بزرگ كه 
بیشــترین تأثیرپذیری را از فضــای تحریمی و 

محدودیت های بین المللی دارند.
در گروه برق، بــا توجه به ورود كشــور به فاز 
توسعه نیروگاه ها و تمركز مضاعف دولت و بخش 
خصوصی بر ایــن صنعــت در پی ناترازی های 
موجود، به نظر می رســد این حوزه از چشم انداز 
مطلوب تــری در آینــده برخــوردار باشــد. 

ظرفیت ســازی جدید و برنامه ریــزی برای رفع 
ناتعادلی ها، موجب شده توجه بیشتری به توسعه 
زیرساخت های برق معطوف شــود و همین امر 
پتانسیل رشد و سرمایه گذاری در این صنعت را 

تقویت كرده است.
در گروه دارو، گزارش های فصــل بهار بسیار 
مطلوب بوده اســت و با توجه بــه مجوز افزایش 
نرخ هــایی كــه طی چند مــاه گذشــته برای 
محصولات خود دریافت كرده اند، انتظار می رود 
در ماه هــای آتی نیز عملکرد مناســبی از خود 

نشان دهند.
استراتژی ســرمایه گذاری در سهام طی چند 
ماه آینده، با در نظر گرفتن مدیریت ســرمایه و 
ریســک های سیاسی و نظامی موجود در فضای 
كشور، باید به گونه ای تنظیم شود كه 20 تا 30 
درصد از سرمایه در سهام DPS محور تخصیص 
یابد. بــا توجه بــه اینکه علاوه بر ریســک های 
سیاسی، ریســک انرژی نیز به صورت گسترده 
بر صنایع انرژی بر سایه افکنده است، این صنایع 
فعلًا گزینه مناسبی برای سرمایه گذاری محسوب 

نمی شوند.
در كل، با توجه به انتشار اوراق تبعی و اجرای 
طرح همیار برای بازار، نشانه هایی از عزم و اراده 
بازارســاز در جهت حمایت از بازار مشاهده می 
شــود. اما باید دید توان بازارساز برای حمایت از 
بازار در برابر فشارها و ریسک های سیستماتیک 
موجود در بازار، بیشــتر خواهد بود یا اینکه بازار 
همچنان با حجم پایین و چشم اندازی ضعیف به 

مسیر خود ادامه خواهد داد.

 تصویر مالی شرکت های بورسی پس از سال 1۴۰3؛ 
از نقدینگی تا استراتژی های افزایش سرمایه

 بازار سرمایه در تابستان؛
 امیدهای اوره، تردیدهای بانکی

محمد مهاجر  محمد سرلک
مدیر سرمایه گذاری شرکت 

سبدگردان نهایت نگر
تحلیگر کارگزاری پیشرو



مرداد 1404  شماره 109 66
یک برشیک برش

 نبرد با حباب های پنهان

تقریبا از ابتدای سال 1403 عوامل اقتصادی و از همه مهمتر افزایش نرخ سودهای 
بانکی )كه توســط بانک مركزی از بهمن ماه 1402 اســتارت خورده بود( منجر به 
افزایش نرخ سود یونیت های عادی و كاهش قیمت سهام در بازار و در نتیجه كاهش 
بیشتر جذابیت صندوق های اهرمی )ناشی از افت قیمت سهام و افزایش هزینه های 
استقراض( گردید. حباب صندوق های اهرمی كه به حوالی بالای 10 درصد مثبت نیز 

رسیده بود از ابتدای سال 1403 شروع به كاهش كرد. 
از نیمه های فروردین 1403 و همزمان با حمله هوایی اســرائیل به كنســولگری 
ایران در دمشــق و در ادامه ســقوط هلیکوپتر رئیس جمهور و تشدید ریسک های 
سیستماتیک در بازار، محدودیت دامنه نوسان این صندوق ها نیز به دستور سازمان 
آغاز گردید.  این موضوع  بدلیل نســبت اهرمی بالا عملا باعث تاخیر در بروز رسانی 
قیمت به ناو این صندوق ها گردید؛ بدین معنی كه در شرایط افت سهام، بدلیل اهرم 
بالاتر و دامنه نوسان برابر سهام، روزهای بیشتری در صف فروش قرار داشته كه منجر 
به كاهش نقد شوندگی سرمایه گذاران یونیت های ممتاز و در نتیجه كاهش جذابیت 

اهرمی ها گردید.
همزمان با شدت یافتن ریسک های سیاسی در نیمه های مرداد پارسال و پس از ترور 
شهید هنیه در تهران كه منجر به ریزش بازار سهام گردید، حباب صندوق های اهرمی 
عملا وارد محدوده منفی شد. )بدیهی است به دلیل وجود ضریب اهرمی بالا، اقبال به 

این صندوق ها در دوره افت سهام كاهش بیشتری می یابد(
این حباب تا نیمه های اردیبهشت امسال نیز تا محدوده 6 درصد منفی در نوسان 
بود تا اینکه در این زمان با  تصویب كاهش ضریب اعتباری صندوق های اهرمی توسط 
كمیته پایش ریسک سازمان )كاهش ضریب اعتباری صندوق های اهرمی از 70 درصد 
به 37.5 درصد( كه البته بدلیل ماهیت اهرمی و ریسک بیشتر این صندوق ها تصمیم 
منطقی و درستی بوده است، باعث كاهش جذابیت این صندوق ها برای معامله گران 

اعتباری و تشدید خروج پول و در نتیجه افزایش حباب منفی آنها گردید.

 و در نهایت با وقوع جنگ 12 روزه و افزایش شدید فشار فروش در بازار ، حباب این 
صندوق ها وارد محدوده 15 درصد منفی نیز گردید. تا از ابتدای 1403 تا رسیدن به 
حباب منفی 15 درصدی اهرمی ها، میانگین وزنی حباب اهرمی ها از افت بیش از 25 

درصدی برخوردار شود. 
در صورت خلاصه ســازی عوامل مؤثر بر تغییرات حبابی این صندوق ها به ترتیب 

زمانی، موارد زیر به وضوح قابل مشاهده و بررسی هستند:
   عوامل اقتصادی مانند افزایش ناگهانی نرخ ســود یونیت هــای عادی ناشی از 

افزایش نرخ سودهای بانکی
   شروع افزایش ریسک های سیستماتیک ناشی از تشدید بحران های سیاسی 

   محدودیت دامنه نوسان و برابری آن با دامنه سهام
   كاهش ضریب اعتباری این صندوق ها به حدود نصف مقادیر قبلی بدلیل ریسک 

بیشتر 
لازم به ذكر است كه در زمان بازگشایی صندوق های اهرمی پس از جنگ 12 روزه، 
مدیران این صندوق ها به دلیل قفل بودن صف های فروش، اقدام به تعدیل منفی در 

قیمت سهام موجود كردند.
 با این حال، جزئیات این تعدیلات تاكنون شفاف سازی نشده اند. نکته مهم اینجاست 
كه تارنمای صندوق های اهرمی برخلاف سایر صندوق ها، قیمت آماری را منتشر نمی 
كند؛ از این رو، سرمایه گذاران امکان رصد و تحلیل دقیق این تعدیلات را مانند سایر 

صندوق ها در اختیار ندارند.
 این موضوع نه تنها محاسبه دقیق میزان حباب قیمتی صندوق ها را با اختلال 
مواجه كرده، بلکه به عنوان تهدیدی جدی برای شــفافیت عملکرد آن ها نیز تلقی 
می شود. در ادامه دامنه نوســان معاملات برای واحدهای قابل معامله اهرمی از 
17 تیرماه به مثبت و منفی 4 درصد افزایش یافت. ایــن تغییر كم و دیرهنگام با 
هدف افزایش كارایی و نقدشــوندگی این ابزار مالی صورت گرفت زیرا با افزایش 
دامنه نوسان، قیمت ها سریع تر می توانند خود را با واقعیت های پرتفوی صندوق 

تطبیق دهند و به تعادل برسند. 
همانطور كه از قبل روشن بود، افزایش یک درصدی دامنه نیز نتوانست تاثیر زیادی 
بر تعادل آن ها داشته باشــد و صف های فروش این صندوق ها پابرجا ماند تا اینکه از 
تاریخ 21 تیرماه و پیرو جلسه ســازمان با این صندوق ها، تصمیمات جدید حمایتی 

مبنی بر خرید بلوكی سهام این صندوق ها توسط صندوق توسعه و در مقابل خرید و 
ابطال واحدهای قابل معامله توسط صندوق ها اتخاذ شد.

با وجود تمامی اقدامات حمایتی صورت گرفته، متأســفانه ریسک های موجود در 
صندوق های اهرمی همچنان پابرجا هســتند و در برخی موارد حتی به تسری این 
مخاطرات به كلیت بازار سرمایه كشور انجامیده اند. این چرخه ناپایدار به شکل مداوم 

تکرار شده و نشانه ای از پایان آن دیده نمی شود.
در این میان، فعالان بازار بارها بر ســاختارهای ناكارآمد این صندوق ها و ضرورت 
اعمال اصلاحات بنیادین در بخش هایی از سازوكار آن ها تأكید كرده اند؛ با این حال، 
توصیه ها و هشدارهای تخصصی تاكنون نادیده گرفته شده اند و شاهد هیچ اقدام عملی 

یا اصلاح مؤثری از سوی نهادهای مسئول نبوده ایم.
وجود ریســک های بالای سیاسی همزمان با تصمیمات خلق الســاعه اقتصادی و 
از طرفی نســبتهای بالای اهرمی ، ریسک مارجین شــدن این صندوق ها را افزایش 
داده و لازم اســت همزمان با افزایش دامنه نوســان، به جهت كنترل ضریب اهرمی 
 نیــز محدودیت های بیشــتری بر صدور واحدهــای عادی این صنــدوق ها اعمال 

گردد.
در موج های نزولی بــازار، كاهش ارزش واحدهای ممتاز به طــور طبیعی منجر به 
افزایش فزاینده نسبت و ضریب اهرمی صندوق های سرمایه گذاری اهرمی می شود. 
بر اساس الزامات مندرج در اساسنامه، حداكثر نسبت اهرمی مجاز در حال حاضر عدد 

2 تعیین شده است.
 با این حال، در صندوق »نارنج«، این نســبت در زمان تنظیم این گزارش به عدد 
بی سابقه 2.3 رسیده است )كه بر اساس فرمول ضریب اهرمی كلاسیک معادل ضریب 
3.3 خواهد بود(. این میزان بالای اهرم می تواند ریسک نکول واحدهای عادی صندوق 
را به شکل قابل توجهی افزایش داده و نگرانی های جدی را در خصوص پایداری ساختار 

مالی آن برانگیزد.. 
در شــرایط كنونی، صندوق های اهرمی بیش از هر زمان دیگــری برای خروج از 
بحران نیازمند اتخاذ تصمیمات شــجاعانه از سوی سازمان بورس هستند. اصلاحات 
ساختاری، به ویژه در فرآیند صدور و ابطال واحدها، می تواند نقش مهمی در كنترل 

ضرایب اهرمی ایفا كند. 
همچنین بازنگری در دامنه نوسان این صندوق ها، با هدف تسریع در انطباق قیمت 
بازار با ارزش خالص دارایی ها )NAV(، از اهمیت بالایی برخوردار است. این اقدامات، 
علاوه بر افزایش نقدشوندگی، مانع از شــکل گیری حباب های قیمتی در واحدهای 

صندوق های اهرمی خواهد شد.

امیر حسین نصر

مدیر سرمایه گذاری شرکت سبدگردان  امید نهایت نگر

 شــركت پتروشیمی خارک در سال 
1403 توانســت با رشــد 12 برابری 
سود ناشی از تســعیر ارز در كنار درآمد 
صادراتی خود ســود عملیاتی 70 هزار 
میلیارد ریالی را ثبت نماید. در ادامه به 
عملکرد این شركت در 5 سال گذشته و 
روند پایدار سودآوری خواهیم پرداخت.  
 شــركت پتروشیمی خارک در 5 سال 
گذشــته همواره روند رو به رشــدی را 
طی كرده است. این شركت كه در سال 1399 موفق به خلق سود ناخالص 
33 هزار و 136 میلیارد ریالی شد، توانست ظرف یک سال این پارامتر را با 
رشد 14 درصدی به رقم 37 هزار و 939 میلیارد ریال برساند. این رشد كه 
در سال 1401 به 18 درصد افزایش، موجب ترقی سود ناخالص شخارک 
به پله 44 هزار و 839 میلیارد ریالی شــد. اگرچه شخارک در سال 1402 
ســود ناخالص خود را 8 درصد افزایش و به مبلغ 48 هزار و 570 میلیارد 
ریال رساند اما توانست در ســال 1403 مبلغ آن را با رشد 34 درصدی به 
64 هزار و 958 میلیارد ریال بهبود بخشد. در این بین، روند درآمد عملیاتی 
كه حاصل فروش در بازار صادراتی می باشد نیز قابل توجه است. شخارک با 
رشد 79 درصدی درآمد عملیاتی خود را از 51 هزار و 76 میلیارد ریال طی 
سال 1399 به رقم 93 هزار و 12 میلیارد ریال در سال 1400 رساند. این 
درآمد با رشد 20 درصدی به مبلغ 111 هزار و 798 میلیارد ریال در سال 
1401 رسید كه در ادامه با افزایش بیش از 25 درصد مبلغ 140 هزار و 495 
میلیارد ریال را برای شخارک طی سال 1402 به ارمغان آورد. افزایش 20 
درصدی درآمد عملیاتی شخارک ظرف یک سال، مبلغ 168 هزار و 385 

میلیارد ریالی را محقق نمود. 
در كنار عملیات تولید، شخارک از محل تسعیر ارز طی 5 سال گذشته نیز 
درآمد مطلوبی كسب نموده است كه در نمودار زیر قابل مشاهده می باشد. 
شركت پتروشیمی خارک در سال 1399 توانست درآمد 8 هزار میلیارد ریالی 
از محل تسعیر ارز كسب نماید كه نتیجه آن رسیدن سود عملیاتی به مبلغ 32 
هزار و 186 میلیارد ریال بود. در سال 1400 كه سود ناشی از تسعیر ارز 1 هزار و 
643 میلیارد ریال بود، مبلغ سود عملیاتی به رقم 29 هزار و 824 میلیارد ریال 
ثبت شد. با افزایش 5 برابری سود ناشی از تسعیر ارز در سال 1401 نسبت به 
سال 1400 مبلغ سود عملیاتی را به رقم 44 هزار و 470 میلیارد ریال رساند. 
در سال 1402 كه سود ناشی از تســعیر ارز 1 هزار و 989 میلیارد ریال بود، 
سود عملیاتی شــخارک به رقم 36 هزار و 770 میلیارد ریال محقق شد. در 
نهایت شخارک توانست با كسب سود ناشی از تسعیر ارز به مبلغ 26 هزار و 
849 میلیارد ریال در سال 1403 كه رشــد بیش از 12 برابر را داشته، سود 
عملیاتی خود را با افزایش 91 درصدی به رقم 70 هزار و 527 میلیارد ریال 
رساند. لذا همچنانکه مشاهده می شود، در سال هایی كه سود ناشی از تسعیر 
ارز شخارک با افزایش قابل توجهی همراه بوده است، ضمن پوشش هزینه های 
تولید و عملیاتی، به بهبود سود عملیاتی در مقابل سود ناخالص انجامیده است. 
لذا داشتن بازار فروش صادراتی ضمن آنکه بر درآمد عملیاتی شركت اثرگذار 
بوده و رشد بهای تمام شده را پوشش داده است، با كسب سود تسعیر ارز نیز به 

تقویت سودآوری شخارک كمک كرده است. 

شخارک با صادرات و تسعیر رکورد زد



77مرداد 1404  شماره 109
یک برشیک برش

 درآمد 713 هزار میلیارد ریالی بوعلی در 1403 با افزایش 34 درصدی؛ 
پیش بینی رشد درآمد با توسعه بازار فروش

شركت پتروشیمی بوعلی سینا در سال 1403 با كسب 
درآمد 713 هزار میلیارد ریالی موفق شد رشد 34 درصدی 
نسبت به سال 1402 در درآمد عملیاتی خود محقق نماید 
و به منظور افزایش پایدار این رشد، توسعه بازارهای فروش 
محصولاتی همچون ریفرمیت، بنزن و برش های سبک و 

سنگین را در دستور كار قرار دهد. 
شركت پتروشیمی بوعلی سینا در سال 1403 توانست 
2 میلیون و 13 هزار و 625 تن محصول را در بازارهای 
داخلی و خارجی به مبلغ 713 هزار و 35 میلیارد ریال 
به فروش برســاند كه 1 میلیون و 401 هزار تن آن در 
بازار داخلی و 613 هزار تن در بــازار خارجی به فروش 
رسید؛ درحالی كه میزان تولید این شركت در ســال 1403 حدود 1 میلیون و 903 

هزار تن بود. 
همچنین، در سال 1402 بوعلی 1 میلیون و 943 هزار تن در دو بازار داخلی و خارجی 
به مبلغ 531 هزار و 174 میلیارد ریال عرضه نمود كه 1 میلیون و 227 هزار و 951 تن در 
بازار داخلی و 714 هزار و 583 تن در بازار صادراتی به فروش رسید و این فروش بخشی 
از تولید 2 میلیون و 80 هزار تنی این شركت در سال 1402 می باشد. لازم به ذكر است، 
بوعلی پیش بینی كرده است كه در سال 1404 تولید خود را به رقم 2 میلیون و 32 هزار و 
498 تن و میزان فروش را به رقم 2 میلیون و 175 هزار تن برساند تا درآمد 1،012،821 

میلیارد ریالی را بدست آورد.
این شــركت عمده فروش داخلی خود را در بازار داخلی غیربــورسی از طریق عرضه 
محصول ریفرمیت به میزان 356 هزار و 981 تن به مبلغ 120 هزار و 260 میلیارد ریال 
بدســت آورد و تنها 383 تن ریفرمیت در بازار بورس مورد معامله قرار گرفت كه درآمد 
153 میلیارد ریالی را محقق كرد. محصولات برش سنگین در و سبک نیز عمدتاً در بازار 
غیربورسی داخلی مورد معامله قرار گرفتند. بوعلی در سال 1403 موفق به معامله 227 
هزار تن برش سبک و 305 هزار و 62 تن برش سنگین در بازار داخلی غیربورسی شد. در 
بازار داخلی بورسی نیز برش سنگین به میزان 13 هزار و 875 تن مورد معامله قرار گرفت. 
محصول بنزن نیز به میزان 97 هزار و 667 تن به ارزش 29 هزار و 750 میلیارد ریال در 
بازار داخلی غیربورسی و 32 هزار و 414 تن به ارزش 13 هزار و 721 میلیارد ریال در بازار 

داخلی بورسی معامله شد.
در بازار صادراتی نیز عمده فروش مربوط به رافینیت به میــزان 22 هزار و 349 تن به 
ارزش 63 هزار و 695 میلیارد ریال و برش میانی به میزان 171 هزار و 494 تن به ارزش 
48 هزار و 489 میلیارد ریال می شود. این عملکرد بوعلی در سال 1403 منجر به كسب 
ســود ناخالص 121 هزار و 648 میلیارد ریالی گردید. محصول برش سنگین نیز پس از 
برش میانی به میزان 165 هزار و 445 تن به ارزش 45 هزار و 486 میلیارد ریال در جایگاه 

سومین محصول پرفروش صادراتی بوعلی قرار دارد. 
این شركت در سال 1403 با عرضه محصولاتی همچون رافینیت، انواع برش های سبک، 

سنگین و میانی توانست درآمد خود را افزایش دهد. براین اساس، شركت پتروشیمی بوعلی 
می تواند تحقق درآمد سال 1404 را از طریق توسعه حاشیه سود فروش پارازایلین داخلی 
و صادراتی، افزایش فروش بنزن با حاشیه سود فروش بالاتر و تولید ریفرمیت با گردیدهای 
متفاوت در بازارهای مختلف افزایش دهد؛ درصورتی كه افزایش پیش بینی درآمد 1404 
بر پایه افزایش پیش بینی نرخ ارز در 3 ماهه چهارم 1403 بوده است كه منجر به افزایش 

سود عملیاتی نیز خواهد شد.
شركت پتروشیمی بوعلی در سال 1403 علاوه بر كسب درآمد 713 هزار و 35 میلیارد 

ریالی، از ســایر بخش ها نیز درآمد 85 هزار و 192 میلیارد ریالی را كسب كرد كه نسبت 
به سال گذشته با رشد 322 درصدی همراه بوده اســت. نتیجه این اقدامات كسب سود 
عملیاتی 139 هزار و 681 میلیارد ریالی شــد كه نســبت به دوره مشابه سال 1402 به 
میزان 29 درصد افزایش یافت. این شركت با كسب درآمد 16 هزار میلیارد ریالی از سایر 
منابع غیرعملیاتی كه نسبت به سال گذشته با افزایش 45 درصدی همراه بود، توانست 
سود خالص خود را با رشد 29 درصد به ارزش 132 هزار و 420 میلیارد ریال برساند. و در 
نهایت با سرمایه 14 هزار و 350 میلیارد ریالی برای هر سهم سود پایه 9 هزار و 366 ریالی 

محقق نماید.
بوعلی در 5 سال گذشته موفق به رشد درآمد حاصل از فروش خود شده است به طوری 
كه در سال 1398 از فروش محصولات خود درآمد 80 هزار و 452 میلیارد ریالی را كسب 
كرد و آن را در سال 1399 با رشــد 63 درصدی به مبلغ 131 هزار و 398 میلیارد ریال 
رساند. این رشد در سال 1400 نسبت به سال 1399 به میزان 100 درصد محقق شد و در 
سال 1401 به میزان 84 درصد رخ داد. بوعلی در سال 1402 نیز توانست درآمد عملیاتی 

خود را به میزان 9 درصد رشد دهد. 
بوعلی در ســال 1403 ارزش مطالبات خود از دولت را به رقم 55 هزار و 755 میلیارد 
ریال رساند كه نسبت به سال 1402 با افزایش 4 درصدی همراه شد. شركت پتروشیمی 
بوعلی سینا ضمن توسعه و رشــد بخش عملیاتی خود، طی سال 1403 درآمد 5 هزار و 
191 میلیارد ریالی از شركت پتروشیمی تندگویان، درآمد 585 میلیارد ریالی از شركت 
پتروشیمی مارون و درآمد 12 میلیارد ریالی از سایر شركت های خارج از بورس كسب كرد 
درحالی كه طی سال 1402 تنها درآمد سود سهام از سرمایه گذاری در شركت پتروشیمی 

تندگویان دریافت كرد.

   توسعه سبد سرمایه گذاری بوعلی
این شركت در سال 1403 موفق شد با خرید 2 میلیارد و 158 میلیون سهام باشگاه 
استقلال، مالکیت 20 درصد این شركت را به ارزش 6 هزار و 579 میلیارد ریال كسب 
نماید. علاوه بر این، با خرید 240 میلیون سهام شــركت پیشران صنعت نفت و گاز 
خلیج فارس، مالکیت 24 درصدی این شــركت را به ارزش 84 میلیارد ریال بدست 
آورد. بوعلی در سال 1403 در خرید اوراق مشاركت پتروشیمی تندگویان نیز حضور 
یافت و 3 هزار و 131 میلیون ورقه مشاركت این شــركت را خریداری كرد. از دیگر 
اقدامات بوعلی می توان به مشاركت در افزایش سرمایه پتروشیمی تندگویان اشاره 
كرد كه ارزش 18 هزار و 156 میلیارد ریال انجام و درصد مالکیت بوعلی را به میزان 
11 درصد حفظ كرد. این اقدام بوعلی موجب افزایش ارزش پرتفوی سرمایه گذاری 

به مبلغ 70 هزار و 820 میلیارد ریال شد.
طبق پیش بینی بوعلی، در سال 1404 ضمن تحقق درآمد سود سهام 27 هزار و 690 
میلیارد ریالی پتروشیمی تندگویان، 14 هــزار و 263 میلیارد ریالی پتروشیمی مارون و 
1 هزار میلیارد ریالی سایر شركت های خارج از بورس، بوعلی از محل سود سهام باشگاه 

فرهنگی ورزشی استقلال درآمد 6 هزار و 579 میلیارد ریالی كسب خواهد كرد. 

صندوق هایی با ضریب انفجار بالا؛ خطر پنهان در پشت سودهای چندبرابر

كمتر كسی گمان می برد كه با آغاز فعالیت صندوق اهرمی كاریزما در آذرماه سال 
1400، این ابزار نوین مالی بتواند در مدت كوتاهی چنین جایگاهی در میان سرمایه 
گذاران یابد و موجی از اســتقبال و توجه را نســبت به صندوق های اهرمی در بازار 
ســرمایه ایران برانگیزد. در طی این دوره بعد از كاریزما، ســایز نهادهای مالی نیز با 

پذیره نویسی های صندوق های اهرمی خود، بازار اهرمی ها را حسابی داغ كردند.
هرچند صندوق های اهرمی طی سال های اخیر در ایران به ابزاری پرطرفدار تبدیل 
شده اند، اما مقایســه بازار سرمایه ایران با بازارهای توســعه یافته ای همچون آمریکا 
نشــان می دهد كه تب صندوق های اهرمی در خود آمریکا هرگز به حدی نبوده كه 
 ETF این ابزار بر كل بازار ســایه بیفکند. بر اساس داده های وب سایت های تخصصی
 )AUM( ارزش دارایی های تحت مدیریت ،ETF.COM و  ETFDB.COM مانند
صندوق های اهرمی در بازار آمریکا حدود 90  تا 100 میلیارد دلار برآورد می شود. 
این در حالی است كه كل ارزش دارایی های صندوق های ETF در آمریکا بیش از8  
هزار میلیارد دلار است. به عبارت دیگر، صندوق های اهرمی تنها حدود 1 تا 1.2 درصد 

از كل ارزش صندوق های قابل معامله )ETF( را در اختیار دارند. 
 TQQQ، SQQQ، در بعد معاملات نیز اگرچه برخی صندوق های اهرمی مانند
SOXL  یا TSLL در فهرســت صندوق هــای پرمعامله قرار دارنــد و گاهی حجم 
معاملات روزانه بالایی را تجربه می كنند، اما در مجموع، ارزش معاملات آن ها در برابر 
   SPY های بزرگ شاخص محور مانند ETF معاملات صندوق های سهامی كلاسیک یا
یا IVV  بسیار ناچیز است. برای مثال ETF  عظیمی مثل SPY به تنهایی روزانه بیش 
از 20 میلیارد دلار معامله می شود، در حالی كه مجموع معاملات اغلب صندوق های 
اهرمی به چند میلیارد دلار در روز محدود است. در بورس ایران اما این موضوع كاملا 
برعکس است به طوری كه ارزش معاملات صندوق اهرمی كاریزما در برخی از روزهای 

پررونق بازار به بیش از 10 درصد كل ارزش معاملات بورس می رسید.
این مقایسه نشان می دهد كه در بازار آمریکا، صندوق های اهرمی هرگز جایگزین 
سرمایه گذاری كلاسیک نشــده اند و همچنان ابزارهای جانبی برای سرمایه گذاران 
ریسک پذیر به شمار می آیند. حتی معامله گران حرفه ای و الگوریتمی نیز این صندوق 
ها را صرفاً برای پوشــش ریســک یا معاملات كوتاه مدت به كار می برند، نه به عنوان 
جایگزینی برای ســرمایه گذاری بلندمدت. در مقابل، بازار سرمایه ایران طی دو سال 

اخیر به نوعی دچار نوعی شیفت رفتاری شده اســت؛ به گونه ای كه بخشی از سرمایه 
گذاران، صندوق های اهرمی را به عنوان ابزار اصلی ســرمایه گذاری قلمداد می كنند 
و حتی برخی افــراد با دانش محدود، با تصور ســودهای چندبرابــری، بخش عمده 
ســرمایه خود را به این صندوق ها اختصاص داده اند. این تفاوت رویکرد، ریشه اصلی 
آسیب پذیری شدید بازار ایران در دوره های افت ناگهانی شاخص است؛ زیرا سرمایه 
گذاران خرد در ایران برخلاف آمریکا، تصور درستی از ماهیت پرریسک صندوق های 

اهرمی ندارند.
در نتیجه، تجربه بازار آمریکا یک پیام روشــن دارد:  صندوق های اهرمی، 
اگرچه جذاب و پرهیجان هســتند، امــا در بزرگ ترین بازار مــالی جهان هم هرگز 
جایگزین سرمایه گذاری كلاسیک نشده اند و ســهم آن ها از كل بازار، بسیار محدود 

است.
هیچ كس تصور نمی كرد صندوق های اهرمی پس از ظهورشان در بازار سرمایه ایران، 
تا این اندازه مورد استقبال قرار گیرند؛ اما تجربه نشــان داده این ابزارها هرگز برای 

سرمایه گذاری بلندمدت  به علل زیر مناسب نیستند:
نخست، واحدهای عادی صندوق های اهرمی حتی در شرایط ركودی گاه بازدهی 
بالایی نشــان می دهند كه ســرمایه گذاران را به اشــتباه به ماندن بلندمدت در این 
صندوق ها ترغیب می كند.  دوم، در روندهای نــزولی، ضریب اهرمی به طور فزاینده 

افزایش می یابد زیرا ارزش واحدهــای ممتاز كاهش می یابد و این باعث می شــود 
كوچک ترین افت بازار، زیانی چندبرابری به صندوق تحمیل كند. 

سوم، در روندهای صعودی، افزایش ارزش واحدهای ممتاز سبب می شود ضریب 
اهرمی كاهش یابد و بازدهی صندوق كمتر از انتظار شود. 

چهارم، تغییــرات مدیریــتی در ضریب اهرمی بــرای كنترل ریســک، گاه روند 
تصمیم گیری را برای ســرمایه گذار پیچیده تر و پرریســک تر می ســازد در این بین 
مقایســه بین نمودار صندوق توان مفید و صندوق شاخصی آرام مفید و شاخص كل 

بورس شایان توجه است: 
بنابراین، پاسخ روشن است:  ســاختار فعلی صندوق های اهرمی با ضریب بالا 
در بازارهای پرنوســان دوام ندارد.  هرچه شدت نوســانات بازار بیشتر شود، ضریب 
اهرمی نیز بی ثبات تر می شــود و صندوق ها را در معرض زیان های سنگین و حتی 
خطر انحلال قــرار می دهد. طبعاً با توجه به ریزش شــدید این صنــدوق ها در ماه 
اخیر و نزدیک شدن برخی از آن ها به نقطه انحلال، مســلم است كه با وقوع ریسک 

سیستماتیک دیگری، این مهم با احتمال بالایی به وقوع خواهد پیوست.
انحلال صندوق های اهرمی، تبعاتی فراتر از زیان مســتقیم سرمایه گذاران در پی 

خواهد داشت و می تواند اعتماد عمومی به بازار سرمایه را به شدت تضعیف كند.
نخست، بسیاری از ســرمایه گذاران خرد كه بدون شــناخت كافی از ریسک های 
صندوق های اهرمی وارد این بازار شــده اند، در صورت زیان ســنگین یا بلوكه شدن 
دارایی هایشــان، نگاه منفی و بی اعتمادی عمیقی نســبت به كل بازار سرمایه پیدا 
خواهند كرد. دوم، این اتفاق موجب می شود ســرمایه گذاران از سایر ابزارهای مالی 
نوین، مانند صندوق های ســهامی، مختلط یا حتی درآمد ثابــت نیز فاصله گیرند و 
ترجیح دهند دوباره به سمت سپرده گذاری بانکی یا بازارهای غیرمولد حركت كنند

سوم، فرهنگ سرمایه گذاری غیرمستقیم آسیب می بیند؛ در سال های اخیر تلاش 
زیادی شده تا مردم به جای معاملات مستقیم و هیجانی، به ابزارهای حرفه ای مانند 
صندوق ها اعتماد كنند.  شکست یا انحلال صندوق های اهرمی، این روند را معکوس 

خواهد كرد. 
چهارم، هراس از تکرار چنین بحران هایی می توانــد باعث خروج نقدینگی از بازار 

سرمایه شود و فشار فروش در سایر نمادها نیز تشدید گردد.
به طور كلی، انحلال صندوق های اهرمی صرفاً یک شکســت محدود نیست، بلکه 
ضربه ای جدی به اعتبار بازار سرمایه و توسعه ابزارهای مالی محسوب می شود. طبعاً 
در شرایط فعلی كه برخی صندوق ها به آستانه انحلال نزدیک شده اند، با وقوع ریسک 

سیستماتیک دیگری، احتمال تحقق این سناریو بسیار بالا خواهد بود.

امیر محمد شاه بالایی
کارشناس مشتقه شرکت سرمایه گذاری آوانگارد
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در سال 1403 شاهد تغییرات قابل توجهی در عملکرد 
برخی شركت های بازار سرمایه بودیم كه منجر به انتشار 
توضیحاتی حول علل رشد یا كاهش قابل توجه سودآوری 

و بندهای حسابرسی بوده است. 
در این گزارش ضمن بیان كلیت افشائیه ها به بررسی 
دو صنعت پیشرو بازار ســرمایه و تغیرات عملکرد برخی 

شركت های حاضر خواهیم پرداخت.
یکی از افشائیه های مهم شــركت ها در بازار سرمایه 
مربوط به بیان علــت تغییرات قابل توجــه پارامترهای 
صورت های مالی آنها می باشــد كه حــاكی از تغییرات 
مثبت یا منفی بزرگ در عملکرد آنها طی دوره مالی مورد 

بررسی بوده است. 
در خرداد ماه و تیر ماه 1404 شاهد انتشار بیش از 200 
اطلاعیه از شركت های حاضر در بازار سرمایه بودیم كه 
از تغییرات مثبت یا منفی قابل توجه عملکردشان سخن 
گفته و علت این تغییر را افشا كرده اند. همان طور كه در 
نمودار زیر مشاهده می شــود، عمده افشائیه های تغییر 
عملکرد مربوط به صنایع محصــولات شیمیایی، فلزات 
اساسی، سرمایه گذاری ها، سیمان و آهک، بیمه و خودرو 

بوده است.

  شیمیایی ها میان افزایش هزینه و افت سود
از جمله شــركت های حاضر در صنعــت محصولات 
شیمیایی كه تغییر قابل توجهی در عملکرد یک ســال 
منتهی به اســفند 1403 را تجربه نمودنــد می توان به 
شركت های شســم، شگویا، شصفها، شــکبیر، شغدیر، 
شلرد، شاروم، شفارا، پارسان، فارس، خراسان، كرماشا، 

شصدف و دهدشت اشاره كرد. 

شركت شسم در توضیحات خود اعلام كرد علت افزایش 
بیش از 30 درصدی زیان عملیاتی این شركت مربوط به 
افزایش هزینه های حقوقی، حقوق و دستمزد، مشاورین 

و حق حضور اعضا غیرموظف هیئت مدیره بوده است.
در كنار زیان شســم، شــركت هایی همچون شگویا با 
كاهش سود عملیاتی در ســال 1403 رو به رو شدند كه 
شگویا علت این كاهش را افزایش 28 درصدی نرخ بهای 
تمام شده محصولات در سال 1403 نسبت به سال مالی 
1402 در مقابل رشد 11 درصدی درآمد حاصل از فروش 

بوده است. 
این شركت علت افزایش بهای تمام شده را افزایش نرخ 
یوتیلیتی و خوراک دریافتی از شركت های نوری و بوعلی 

اعلام كرد. 
پتروشیمی اصفهان نیز اگرچه با افزایش كارمزد فروش 
های داخلی توانست درآمد عملیاتی خود را افزایش دهد 
اما به دلیل افزایش ســرفصل هزینه هــای عملیاتی كه 
مربوط به تســعیر ارز مبالغ ارزی و افزایش 32 درصدی 
بهای تمام شــده ناشی از كاهش دریافت مقدار خوراک 
و تغییر فرمول محاســباتی خوراک دریافتی و به تبع آن 
افزایش نرخ بهای مواد اولیه و هزینه های سربار، با كاهش 

سود عملیاتی مواجه شد. 
افزایش نرخ یوتیلیتی و نرخ خوراک بر دیگر شــركت های 
حاضر در صنعت همچون شــغدیر، شــاروم، كرماشــا، 
شپدیس و شاراک اثر گذار بود و منجر به انتشار افشائیه 
در خصوص علت این تغییر قابل توجه عملکردی توسط 

شركت های مذكور شد.

  بازگشت شیمیایی ها
برخی شــركت های حاضــر در صنعــت محصولات 
شیمیایی برخلاف نمادهای مذكور، با رشــد بیش از 30 

درصد در سود عملیاتی خود مواجه شدند. 
شركت پتروشیمی امیركبیر در ســال 1403 با رشد 
بیش از 30 درصد سود عملیاتی رو به رو شد كه علت آن 
را افزایش حجم و نرخ فروش محصولات صادراتی و سود 

ناشی از تسعیر ارز اعلام كرد. 
شــركت هایی همچون فارس، پارس، نوری، شصدف، 
شملی و فارابی به دلیل افزایش میزان و نرخ فروش و اثر 
عواملی همچون نرخ تسعیر ارز توانستند سود عملیاتی 
خود را به طور قابل توجهی نسبت به سال 1402 افزایش 

دهند.

  فلزات در دو راهی زیان و صعود
در صنعت فلزات اساسی، توضیحات مربوط به صورت 
های مالی منتشره موضوعات مختلفی را در بر میگرفت؛ 
در كنــار توضیحات زیاندهی و كاهش ســود عملیاتی 
برخی شركت ها كه مربوط به كاهش خرید محصولات 
و پایین آمــدن نرخ محصولات فلــزی در بازار جهانی، 
افشــائیه هایی مربوط به بندهای حســابرسی، مطالبه 
برگ مالیات و عــوارض ارزش افزوده، دســتورالعمل 
حاكمیت شركتی، چک لیست سازمان بورس و نیز سود 

سهام واریز نشده در سال 1403 منتشر شد.
از جمله بندهای حسابرسی می توان به بند مربوط به 
وضعیت دارایی در جریان ســاخت شركت فروسیلیسم 
خمین اشاره كرد كه مربوط به پروژه 18 هزار تنی كوره 
دوم است. شركت در توضیحات خود اعلام كرد در سال 
1403 با تشــکیل كارگروه فنی و به كارگیری مشــاور 
توانست در خصوص رفع اختلافات حقوقی پروژه بپردازد 
تا كوره مذكور سریعتر استارت خورده و مورد بهره برداری 

قرار گیرد.

فجهان نیز در توضیح بند 4 گزارش حسابرسی صورت 
های مــالی 1403 اعلام كرد، ســند بخــشی از اراضی 
كارخانه به مســاحت 331 هکتار به نام شــركت جهان 
فولاد سیجان صــادر و جهت مابقی مراحــل قانونی در 

دست اقدام است. 
این شــركت در خصوص بند مربوط به پرداخت سود 
سهام یادآور شد سود سهام ســهامداران در مهلت اعلام 
از طریق شركت ســپرده گذاری مركزی اوراق بهادار و 
تسویه وجوه پرداخت گردیده و مانده سود سهام مربوط 

به سهامدارانی است كه سجام آنها دچار مشکل است.
یکی از افشائیه های مربوط به افزایش قابل توجه سود 
عملیاتی در خصوص عملکرد شــركت گسترش صنایع 
روی ایرانیان بوده است كه این شركت موفق به افزایش 

528 درصد سود عملیاتی خود در سال 1403 شد. 
فگســتر اعلام كرد با تبدیل خاک به شــمش به علت 
افزایش نــرخ LME )بورس فلزات لنــدن( و همچنین 
افزایش سود ناشی از تسعیر ارز به این رشد سود عملیاتی 

انجامیده است.
 از دیگر شــركت هــای موفــق در افزایــش درآمد و 
ســود عملیاتی می توان به شــركت فولای با رشد 37 
درصدی درآمد عملیــاتی ناشی از افزایــش تناژ و نرخ 
محصولات، شــركت آلومینا با رشــد بیش از 47 درصد 
ســود عملیاتی ناشی از افزایش 14 درصدی نرخ شمش 
 در بازارهای جهانی )LME( و تغییر 17 درصدی نرخ ارز 

اشاره كرد.

  استراتژی های طلایی در صنعت سرمایه گذاری
در صنعــت ســرمایه گــذاری همچــون صنعــت 
محصــولات شیمیایی با دو شــرایط متفــاوت رو به رو 
بودیم؛ درحالی كه برخی شــركت های سرمایه گذاری 
از موفقیت آمیز بودن اســتراتژی خود و كســب ســود 
حاصل از فروش ســهام و واحدهای صندوق ها در كنار 
دریافت سود ســهام قابل توجه شــركت های سرمایه 
پذیر خبــر دادند، برخی شــركت ها از عــدم برگزاری 
مجامع شــركت هــای زیرمجموعــه و عــدم تقسیم 
 ســود خبر دادند و علت كاهش ســود عملیاتی خود را 

بیان كردند.
شركت وسرمایه، دریافت سود سهام شركت های فرعی 
را علت تغییر بیش از 30 درصدی ســود عملیاتی خود 
اعلام كرد و شركت سلیم فروش ملک ورودآورد در سال 
1403 و افزایش میزان فروش محصول كیلس در شركت 
ایمن خودرو شرق را عامل رشد بیش از 30 درصد سود 

عملیاتی خود دانست. 
شركت وصنعت نیز اتخاذ اســتراتژی های معاملاتی 
مناسب در شرایط حاكم بر بازار سرمایه به ویژه سرمایه 
گذاری در صنــدوق های مبتنی بر طلا و افزایش ســود 
حاصل از واگذاری این صندوق ها در شرایط مناسب بازار 
را عامل رشد بیش از 30 درصدی سود عملیاتی خود در 

سال 1403 نسبت به سال 1402 بیان كرد. 
به طور كلی، توضیحات منتشر شده در خصوص صورت 
های مالی نشان می دهد، عملکرد شركت ها تحت تأثیر 

عوامل كلیدی اقتصادی و صنعتی قرار گرفته است. 
در صنعت محصولات شیمیــایی، افزایش هزینه های 
تولید شامل نرخ خوراک و یوتیلیتی ها، همراه با رشد كمتر 
درآمدها، منجر به كاهش ســودآوری بسیاری از شركت 
ها شده است.  این در حالی اســت كه برخی واحدهای 
تولیدی با بهره گیــری از مزیت های صــادراتی و اثرات 
 مثبت نرخ ارز، رشد قابل توجهی در سود عملیاتی تجربه

 كرده اند.
در بخش فلزات اساسی، نوســانات قیمت های جهانی 
و چالش های پروژه های عمرانی بــر عملکرد مالی تأثیر 
گذاشــته، هرچند شــركت هایی با تمركز بر صادرات و 

بهره وری بالا توانسته اند نتایج مثبتی ثبت كنند.
 در صنعــت ســرمایه گذاری نیــز همچــون صنعت 
محصولات شیمیایی با دوگانگی عملکرد رو به رو شدیم؛ 
برخی شركت ها با مدیریت سبد سرمایه گذاری و استفاده 
از فرصت های بازار به موفقیت دســت یافته اند، در حالی 
كه دیگر شركت ها با چالش های ناشی از عملکرد ضعیف 

شركت های زیرمجموعه روبرو شده اند.

نقشه خوانی سود و زیان شرکت های بورسی

مسیر سبز از زاگرس تا سلمان؛ 
چگونه نفت به تولید و طبیعت خدمت کرد؟

در دی ماه 1403، شــركت 
نفت اقدام به اجرای دو پروژه 
مهم در زمینه جمــع آوری و 
بازیابی گاز فلر نمود كه نتایج 
قابــل توجــهی در افزایــش 
بهــره وری و كاهــش اثرات 
زیســت محیطی بــه همراه 
داشت. پروژه زاگرس با بهره گیری از فناوری PSA و تجهیزات 
پیشرفته موفق شد گاز فلر تولیدی را به طور كامل بازیابی كند 
و در نتیجه تولید گاز شركت به میزان حدود 5 درصد افزایش 
یافت كه معادل روزانه 15 تا 20 میلیون متر مکعب گاز است. این 
افزایش باعث بهبود عملکرد واحدهای پایین دستی و كاهش نیاز 
به منابع گازی جدید شده است. پروژه جمع آوری گاز فلر سکوی 
سلمان نیز با استفاده از كمپرسورهای با راندمان بالا و خطوط 
انتقال فشار قوی، توانسته است حدود 80 درصد از خوراک گازی 

یکی از واحدهای زاگرس را تامین نماید. 
این پروژه روزانه حدود 30 میلیون متــر مکعب گاز بازیابی 
كرده كه پیش از این بخشی از آن به صورت فلر سوزانده می شد. 
كاهش سوزاندن گاز فلر منجر به كاهش سالانه حدود 50 هزار 
تن معادل دی اكسیدكربن )CO2( شده كه نقش مهمی در تحقق 
تعهدات زیست محیطی و ارتقای ایمنی عملیات دارد.از منظر 
اقتصادی، سرمایه گذاری اولیه این پروژه ها بالغ بر 200 میلیون 
دلار بوده و هزینه های عملیاتی سالانه حدود 10 میلیون دلار 

برآورد می شود. 
صرفه جویی های سالانه حاصل از كاهش مصرف خوراک گازی 
و كاهش جریمه های زیست محیطی نزدیک به 50 میلیون دلار 
تخمین زده شده است كه موجب بازگشــت سرمایه در مدت 
كمتر از چهار سال می شود. این بازده اقتصادی، توجیه پذیری 
مالی و فنی پروژه ها را به خوبی نشــان می دهد.  شاخص های 
عملکردی پروژه ها افزایش 5 درصدی تولید گاز در بازه سه ماهه 
پس از راه اندازی پروژه زاگرس و تامین 80 درصد خوراک گازی 
واحد مربوطه توسط پروژه سکوی ســلمان را تایید می كند. 
همچنین كاهش ســالانه 50 هزار تن معادل CO2، تاثیر قابل 
توجهی در كاهش انتشار گازهای گلخانه ای داشته كه معادل 
حذف ســالانه بیش از 10 هزار خودرو از سطح جاده ها است. 
به منظور ادامه روند موفقیت، توصیه می شــود سرمایه گذاری 

در حوزه تحقیق و توســعه فناوری های جذب و بازیابی گاز فلر 
افزایش یابد، سامانه های پایش هوشــمند جهت بهینه سازی 
عملکرد تجهیزات مورد استفاده قرار گیرند و آموزش مستمر 

نیروی انسانی برای ارتقای بهره وری و ایمنی انجام شود.

   همسویی پروژه ها با استانداردهای بین المللی و 
روندهای نوین صنعت نفت

این پروژه ها با بهره گیری از فناوری های نوین در مدیریت گاز 
فلر، همسویی كاملی با اســتانداردهای بین المللی داشته و در 
مقایسه با پروژه های مشابه در سطح جهانی، از جایگاه قابل قبولی 
برخوردار می باشند. تأكید بر كاهش انتشار گازهای گلخانه ای 
و بهینه سازی مصرف انرژی، در راستای تعهدات جهانی مقابله 
با تغییرات اقلیمی بوده و این پروژه هــا را به نمونه های موفق و 
الگوهایی برجسته در توسعه پایدار صنعت نفت كشور تبدیل 

نموده است.

   جمع بندی نهایی
پروژه های جمع آوری و بازیــابی گاز فلر در مناطق زاگرس و 
سکوی سلمان، نمونه ای موفق از به كارگیری فناوری های نوین 
در صنعت نفت ایران هستند كه توانســته اند علاوه بر افزایش 
چشمگیر تولید گاز، به شکل قابل توجهی در كاهش آلاینده های 
زیســت محیطی نقش ایفا كنند. این اقدامــات ضمن بهبود 
بهره وری و كاهش هزینه های عملیاتی، نقش موثری در تحقق 
اهداف توسعه پایدار و تعهدات بین المللی كشور ایفا كرده اند. با 
تداوم توسعه فناوری و ارتقای سامانه های كنترل، این پروژه ها 
می توانند به الگویی موفق برای دیگر پروژه های مشابه در سطح 

ملی و بین المللی تبدیل شوند.
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پس از پایان جنگ تحمیلی 12 روزه، بازگشــایی بــازار با افت قابل 
توجهی در حدود 10 درصد همراه بود. عملًا بازار پس از رشدی كه تا 
نزدیکی اوج پیش از جنگ ادامه داشت، به مدد حمایت از سهام بزرگ 
و نه سهم های كوچک، توانســت خود را بازیابی كند. با این حال، روند 
صعودی شــاخص كل نیز با واقعیت هایی كه بسیــاری از فعالان بازار 
تجربه كرده اند چندان هم راستا نبوده است؛ گویی رشد شاخص، بازتاب 

واقعی وضعیت كلی بازار نیست.
از ســوی دیگر، همچنان ریســک های سیاسی پابرجا هســتند -  
ریســک هایی كه می توانند هرگونه مذاكرات آتی را با شکست مواجه 
كنند و شرایط بازار را با ابهام بیشتری همراه سازند. در چنین فضایی، 
بسیاری از فعالان بازار بــا وجود اینکه فرصت هایی در ســهام ارزنده 
دیده می شود، ترجیح می دهند تا روشــن شدن ابعاد سیاسی و اخبار 

مذاكرات، تا حدی عقب نشینی كرده و در نقش نظاره گر باقی بمانند.
در در این میان، امــا آنچه تا حدودی به روند بازار آسیب رســانده، 
حضور صندوق های اهرمی قابل معامله اســت؛ ابــزاری كه در برخی 
مقاطع موجب رشد بازار می شــد، اما اكنون به نحوی به عاملی برای 
ریزش تبدیل شده است. برای كاهش حباب منفی شکل گرفته، تزریق 
منابع از طریق بازارگردان ضروری به نظر می رسد؛ فرآیندی كه مستلزم 
ابطال واحدهای صندوق ها و در نهایت، اجبار مدیران آن ها به فروش 
دارایی هایشان است. این دارایی ها عمدتاً در سهام شركت های بزرگ 
متمركز شده اند- جایی كه سازمان بورس برای حمایت از بازار، تلاش 

در متعادل سازی آن دارد.
این چرخه معیوب، حتی اگر در كوتاه مدت متوقف شــود، در ادامه 
نیز موجب سردرگمی بازار خواهد بود؛ فضایی كه اقدامات انجام شده 
تاكنون، صرفاً نقش یک مُسکن موقت را ایفا كرده اند. قابل معامله بودن 
این صندوق ها، رشــد غیرقابل كنترل آن ها را در پی داشته و اكنون 
بازنگری در نحوه فعالیت آن ها، به عنوان یکی از نقاط قابل لمس برای 

اصلاح بازار احساس می شود.

مورد بعدی، فاصله قابــل توجه میان دو صنــدوق بخشی-دولتی، 
یعنی »دارایکم« و »پالایش« اســت. وضعیت برای »پالایش« اندكی 
مطلوب تر است؛ زیرا سهام شركت هایی را در اختیار دارد كه سودهای 
نقدی نسبتاً مناسبی تقسیم كرده اند و این امر می تواند طی فرآیندی به 
بازارگردانی واحدهای این صندوق كمک كند. اما در خصوص صندوق 
»دارایکم«، شرایط متفاوت است. شاید بتوان بهترین سهم این صندوق 
را نماد »بانک ملت« دانست؛ سهمی كه علی رغم سودسازی قابل توجه 
به واسطه رشد نرخ دلار و درآمد ناشی از تسعیر، در زمینه تقسیم سود 
نقدی عملکرد قابل قبولی نداشته است. از سوی دیگر، فرآیند فروش 
ســهام و ابطال واحدهای این صندوق نیز با توجه به حســاسیت های 

ارگان های دولتی، نیازمند سازوكار خاصی است.
از این منظر، می توان اینطــور توجیه كرد كه برخی از صندوق های 
سهامی ممکن اســت ترجیح دهند پرتفویی شامل سهام بانکی مانند 
»ملت«، »صادرات« و »تجارت« و... را در بازار تهیه كنند و در نتیجه، 
اقدام به خریــد واحدهای صندوقی كنند كه با وجود داشــتن همین 

تركیب سهام، به دلیل حباب منفی، با ارزشی كمتر معامله می شوند.
لذا در این خصوص، یکی از راهکارهایی كه سازمان بورس می تواند 
در راستای حمایت از بخشی از بازار به آن مبادرت ورزد، مستثنی كردن 
ممنوعیت خرید واحدهای دو صنــدوق »پالایش« و »دارایکم« برای 
سایر صندوق های سهامی و مختلط اســت. حتی می توان اجازه داد 
صندوق های بخشی بانکی دیگر نیز، در راستای تکمیل 70 درصد حد 

نصاب خود، اقدام به خرید واحدهای صندوق »دارایکم« كنند.
و اما مورد دیگری كه ناشی از قوانین و فرآیندهای ســازمان بورس 
اســت، موضوع حد نصاب صندوق های درآمد ثابت و الزام به رعایت 
سقف مجاز سپرده بانکی است. طی ماه های اخیر، در هنگام درخواست 
افزایش سقف، این موضوع برای دو صندوق »آوند« و »لبخند« اعمال 
شد؛ اقدامی كه البته در شرایط عادی بازار صحیح و منطقی است، اما 
در وضعیت فعلی كه ماندگاری منابع در صندوق های درآمد ثابت نیز 
چندان قابل اتکا و پیش بینی نیست، باعث شد فرآیند بازارگردانی در 
سمت فروش واحدها با اختلال مواجه شود. در نتیجه، در روزهای بعد 
شاهد افت قیمتی در نماد صندوق های درآمد ثابتی بودیم كه همواره 

به عنوان نماد بازدهی مثبت و پایدار در بازار شناخته می شوند.

در وضعیت فعلی، بازار سرمایه ایران تحت تأثیر مجموعه 
ای از عوامل بیرونی و درونی قــرار دارد كه مهم ترین آن ها 
را می تــوان در افزایش نااطمینانی هــای سیاسی و فقدان 
چشم انداز مشــخص برای تحولات آینده جست وجو كرد. 
فضای عمومی حاكــم بر اقتصاد، به ویژه در میان ســرمایه 
گذاران حقیقی، با تردید، بی اعتمادی و احتیاط همراه شده 
اســت. تجربه كشــورهایی كه با بحران های ژئوپلیتیکی یا 
امنیتی مواجه بوده اند، نشان می دهد كه در چنین شرایطی، 
رفتار اقتصادی بیش از آن كه بر تحلیل مبتنی باشــد، تابع 
نگرانی ها و ملاحظات كوتاه مدت است. همین موضوع باعث 
شــده جریان نقدینگی از بازارهایی با ریســک بالا – مانند 
بورس – به سمت گزینه های كم ریســک تر حركت كند یا 
حتی نگهداری نقدینگی هم در برخی موارد به تبدیل دارایی 

ترجیح داده شود.
از ســوی دیگــر، داده هــای اقتصــادی نیــز تصویری 
امیدواركننده از وضعیت تولیــد و فعالیت های بنگاه ها ارائه 
نمی دهند. شاخص مدیران خرید )شامخ( در خرداد ماه به 
پایین ترین ســطح خود از زمان آغاز انتشار این شاخص در 
سال 1397 رسیده كه بیانگر ركود عمیق، كاهش سفارش ها 
و افت انتظارات در میان فعالان اقتصادی اســت. در چنین 
فضایی، نه تنها چشم انداز سودآوری شركت ها تضعیف شده، 
بلکه ظرفیــت برنامه ریزی و ســرمایه گذاری در بسیاری از 
صنایع نیز محدود شده است. بخشی از این آسیب ها به ویژه 
متوجه شركت های كوچک تر، مناطق پرریسک جغرافیایی و 
حوزه هایی است كه وابستگی بیشتری به زنجیره های تأمین 

یا نیروی انسانی تخصصی دارند.
در واكنش به این شرایط، سیاســت گذار تلاش كرده با 

معرفی ابزارهایی نظیر »بیمه همیار« فضای ذهنی سرمایه 
گذاران را مدیریت كند و ریســک فعالیت در بازار سرمایه 
را كاهش دهد. این ابزارها از منظر طــراحی می توانند تا 
حدی در كاهش اضطراب نقش داشته باشند، اما بر اساس 
تجربیات مشــابه در كشــورهای دیگر، بازســازی اعتماد 
عمومی تنها از مسیر ایجــاد ثبات در نظام سیاسی، روابط 
خارجی، سیاســت گذاری اقتصادی، انسجام در پیام های 
اقتصــادی و ایجاد افق قابــل پیش بینی ممکن اســت. تا 
زمانی كه چنین پیش شــرط هایی فراهم نباشد، ابزارهای 
حمایتی  – هرچند مفید  – بیشــتر تأثیری كوتاه مدت و 

محدود بر جریان سرمایه خواهند داشت.
اقداماتی مانند افزایش ضریب صندوق های اهرمی نیز در 
همین چارچوب قابل ارزیابی اند. ممکن است این ابزارها در 
مقاطع زمانی خاص باعث كاهش فشار فروش یا تقویت سمت 
تقاضا شــوند، اما نقش آن ها عمدتاً در سطح مدیریت نوسان 
باقی می ماند و به تنهایی نمی توانند موتور محرک بازار باشند. 
بازسازی واقعی بازار سرمایه نیازمند رویکردی جامع تر است 
كه هم به الزامات ثبات كلان توجه كنــد و هم به اصلاحات 

ساختاری مورد نیاز بازار.
در چنین شرایطی، برخی سرمایه گذاران به سمت صنایعی 
مانند غذایی، سیمانی و نیروگاهی متمایل شده اند. این صنایع 
به دلیل نوع كالا یا خدماتی كــه ارائه می دهند، در دوره های 
ركودی نیز تا حدی از سطحی از تقاضای پایدار برخوردارند 
و فعالیت آن ها كمتر دچار وقفه می شــود. به همین دلیل، 
در دوره هایی كه بازار با ریســک های بالا مواجه است، چنین 
بخش هایی می توانند گزینه ای برای حفظ ارزش سرمایه یا 
انجام معاملات محدود باشند. با این حال، چنین انتخاب هایی 
بیشــتر تابع فضای محافظه كارانه بازار اســت تا نشانه ای از 
اعتماد به رشــد بلندمدت؛ و در نهایت، تصمیم گیری در این 
حوزه نیز وابسته به میزان تحمل ریسک و نگاه فردی سرمایه 

گذاران خواهد بود.

حال ناخوش بازار و دستان محدود کننده قوانین  مسیر پر پیچ و خم بازسازی اعتماد بورسی
محمد مسعودی سیاوش وکیلی

کارشناس بازار سرمایهکارشناس بازار سرمایه
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 ورود صنعت برق
در ســاختار پیشین صنعت برق كشور، شــركت توانیر به عنوان  به عصر واقعی سازی قیمت ها 

خریدار اصلی، برق تولیــدی نیروگاه ها را با نرخ های تعیین شــده 
خریداری كرده و با قیمتی بالاتر به مصرف كنندگان عرضه می كرد. 
این نرخ ها عمدتاً ثابت بوده و تنها در برخی سال ها متناسب با نرخ 
تورم افزایش می یافتند. در بسیاری از مواقــع نیز بدون تغییر باقی 
می ماندند. این الگوی قیمت گذاری منجــر به بروز چالش هایی در 
زمینه سودآوری نیروگاه ها شده و بازده سرمایه گذاری در این بخش 

را تحت تأثیر قرار داده بود.

   اصلاح ساختار قیمت گذاری و معرفی فرمول جدید
در پاسخ به این چالش ها، سیاست گذار با هدف افزایش بهره وری 
و پایداری مالی صنعت برق، اقدام به بازنگری در مدل قیمت گذاری 
نمود. در چارچوب فرمول جدید، نرخ فروش برق تولیدی نیروگاه ها 
به ویژه در بخش صنایع، به صورت مستقیم با شاخص هایی همچون 
نرخ ارز )دلار( و نرخ تورم مرتبط شده است. این هم راستاسازی، منجر 
به پویایی بیشتر نرخ فروش و هماهنگی آن با واقعیت های اقتصادی 

كشور شده است.

   مزایای فرمول جدید قیمت گذاری برق
فرمول جدید، مزایای متعددی را برای صنعت نیروگاهی به همراه 

داشته كه از مهم ترین آن ها می توان به موارد زیر اشاره كرد:
افزایش سودآوری نیروگاه ها: رشــد نرخ فروش متناسب با 
شاخص های اقتصادی، منجر به افزایش حاشیه سود عملیاتی و بهبود 

بازده سرمایه گذاری در این صنعت شده است.
پیش بینی پذیری و تحلیل پذیری مــالی: ارتباط نرخ برق 
با پارامترهای قابل رصد مانند نرخ ارز و تورم، امکان مدل ســازی و 
پیش بینی درآمدی را برای شركت ها و تحلیلگران بازار فراهم كرده 

و تصمیم گیری مالی را تسهیل می كند.
کاهش ریسک درآمدی: نوسانات درآمدی كه پیش از این 
ناشی از عدم تعدیل نرخ فروش بود، در قالب فرمول جدید تا حد 
زیادی كنترل شــده و ثبات بیشــتری برای نیروگاه ها به همراه 

داشته است.

   تحول در جریان نقدینگی و نقش بورس انرژی
یکی از مشــکلات اصلی نیروگاه ها در گذشته، عدم وصول نقدی 
درآمدها از محل فروش برق به توانیر بود. این مسئله موجب انباشت 
مطالبات و اختلال در جریان نقدینگی شــركت ها می شــد. اما در 
شرایط كنونی، بخشی از برق تولیدی نیروگاه ها از طریق بورس انرژی 
به فروش می رسد كه این امر منجر به تسویه نقدی معاملات و بهبود 

قابل توجه در نقدینگی شركت ها شده است.
علاوه  بر آن، ورود معاملات برق به بورس انرژی، شفافیت قیمتی را 
افزایش داده و رقابت پذیری را میان عرضه كنندگان برق تقویت كرده 
است. این فرآیند، به مرور زمان می تواند زمینه ساز تعمیق بازار برق 

و تسهیل جذب سرمایه در این حوزه شود.

   نقش فروش تابستانی در بورس انرژی )تابستان 1404(
در فصل تابستان سال 1404، میزان فروش برق از سوی نیروگاه ها 
در بورس انرژی با افزایش چشــم گیری همراه بوده است. این رشد 
نه تنها در افزایش درآمد عملیاتی نیروگاه ها مؤثر واقع شــده، بلکه 
نشانگر استقبال فعالان بازار از سازوكار شفاف و رقابتی معاملات در 
بورس انرژی است. این روند را می توان به عنوان نقطه ی عطفی در 

تحول صنعت برق كشور قلمداد كرد.

   تحلیل بنیادی و ارزشی شرکت های نیروگاهی با توجه 
به EPS و P/E تا پایان سال 1404

با در نظر گرفتن داده های به روزشــده از عملکرد پنج شــركت 
نیروگاهی فعال در بورس اوراق بهادار، می توان تصویر نسبتاً دقیقی 
از چشم انداز ســودآوری و ارزش گذاری آن ها تا پایان سال 1404 
ارائه داد. بررسی نسبت قیمت به درآمد  و مقایسه سود تحقق یافته  
با سود پیش بینی شده نشان می دهد كه اكثر این شركت ها با بهبود 

عملیاتی همراه بوده اند و در مسیر افزایش سودآوری قرار دارند.

   جذاب ترین گزینه از منظر رشد سودآوری
شــركت توســعه مولد نیروگاهی جهرم )بجهرم( در صدر این 
فهرست قرار دارد. سود پیش بینی شده آن نسبت به دوره گذشته 
افزایش قابل توجهی یافته است كه نشان دهنده رشد چشمگیری 
است. این در حالی است كه نسبت P/E FORWARD آن پایین 

است. 
این تركیب از رشد قابل توجه سود و ارزش گذاری پایین، بجهرم را 
به عنوان یکی از جذاب ترین گزینه ها برای سرمایه گذاری میان مدت 
مطرح می كند، خصوصاً در شرایطی كه صنعت برق با اصلاحات قیمتی 

و رونق معاملات در بورس انرژی مواجه شده است.

   شرکت های متعادل با سودآوری پایدار
تولید نیروی برق دماوند )دماوند( و تولید برق عسلویه مپنا )بمپنا( نیز از 
جمله شركت هایی هستند كه با سود مناسب، نسبت P/E معقول و رشد 
مطلوب در سودآوری، جایگاه مطلوبی دارند. دماوند با سود پیش بینی شده 
و نسبت P/E FORWARD متعادل، ســهمی بنیادی و با افق روشن 
ارزیابی می شود. بمپنا نیز با نســبت های مشابه، گزینه ای مناسب برای 

سرمایه گذارانی است كه به دنبال تركیب پایداری و بازدهی هستند.

   گزینه های با ریسک کمتر و ثبات بیشتر
 P/E شركت برق و انرژی پیوندگستر پارس )بپیوند( با وجود داشتن نسبت
FORWARD نسبتاً بالاتر، به دلیل سودآوری بالا و سابقه عملیاتی قوی، از 
منظر بنیادی در موقعیت مناسبی قرار دارد. این شركت بیشتر برای سرمایه 
گذارانی با دید بلندمدت و رویکرد محافظه كارانه مناسب خواهد بود. در مقابل، 
مولد نیروگاهی تجارت فارس )بمولد( با رشد اندک در سودآوری، نشان می دهد 
كه ظرفیت رشد قابل توجهی در سال جاری ندارد. اگرچه نسبت P/E آن پایین 

باقی مانده، اما در مقایسه با سایر رقبا، مزیت نسبی كمتری از نظر رشدی دارد.

   جمع بندی نهایی
فرمول جدید قیمت گــذاری برق، باهم  راستاســازی نــرخ فروش با 
شــاخص هایی چون دلار و تورم، تحولی بنیادین در ســاختار اقتصادی 
صنعت نیروگاهی كشــور رقم زده است. این سیاســت اصلاحی، ضمن 
افزایش سودآوری و پایداری مالی شــركت های تولیدكننده برق، امکان 
پیش بینی پذیری بالاتر و تحلیل پذیری دقیق تــر را برای ذی نفعان فراهم 
نموده است. از ســوی دیگر، فروش بخشی از برق در بورس انرژی و تسویه 
نقدی آن، تأثیر قابل توجهی در بهبود جریان نقدینگی و كاهش ریسک 
مطالبات داشته و گامی مؤثر در جهت تقویت شفافیت مالی به شمار می آید. 
در مجموع، تركیــب اصلاحات قیمتی با ابزارهای بازار ســرمایه، صنعت 
نیروگاهی را در مسیر توسعه پایدار، شفافیت و كارایی اقتصادی قرار داده 
اســت. تداوم این روند، نیازمند تثبیت مقررات، پایش مستمر متغیرهای 
 اقتصادی و به روزرسانی سیاست های تنظیم گری مبتنی بر منطق بازار است

 صنعت نیروگاهی در سال 1404 از تحولات مثبتی در ساختار قیمت گذاری 
و نحوه تسویه درآمدها بهره مند شده كه بهبود سودآوری شركت ها را به 
همراه داشته است. در این میان، بجهرم با جهش سود و P/E پایین، بیشترین 
پتانسیل رشد را دارد. دماوند و بمپنا نیز گزینه های متعادل و قابل اتکا هستند، 
در حالی كه بپیوند برای سرمایه گذاران بلندمدت و بمولد برای استراتژی های 

محافظه كارانه مناسب تر است.

پدرام رضایی
تحلیل گر

تومان)نماد تومان) قیمت ( )EPSتحلیلی  P/E تحلیلی
177374.8بجھرم
7241225.9دماوند
508796.4بمولد
396616.5بمپنا
10761566.9بپیوند
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روایت بازار سرمایه از رکود تا احیا؛ بازیگر جدید در معماری نجات مالی

بحران مالی و اقتصادی سال 2008، با عنوان »طوفان یکباره 
قرن« نامگذاری شده است. در این بحران، برخی كسب وكارها 
منحل شدند و از بین رفتند و برخی دیگر با اتخاذ گام های مؤثر 
برای كاهش فشارهای ركودی قریب الوقوع و احیای اقتصاد 
ملی از سوی دولت ها نجات یافتند. از جملۀ این اقدامات می 
توان به اتخاذ سیاست مداخله مستقیم و غیرمستقیم دولت در 
بازار سرمایه در اقتصادهای درحال توسعه یا نوظهور و اتخاذ 
رویکرد مداخله غیرمســتقیم در بازار ســرمایه توسط دولت 
كشورهای توسعه یافته اشاره كرد. این موضوع كه آیا مداخله 
مستقیم در بازار سهام كار درستی است یا نه؟، هنوز بخشی از 
بحث های اقتصادی است. طرفداران مداخله با تکیه بر نظریات 
اقتصادی ادعا می كنند كه مداخله می تواند از كاهش سریع 
قیمتی در بازار ســهام جلوگیری كند، نگرانی های ســرمایه 
گذاران را كاهش دهد، اعتماد را به آنها بازگرداند و معاملات به 
خصوص فروش های كوتاه مدت توسط سفته بازان را شفاف 
كند. در مقابل، مخالفان مداخله در بازار سهام ادعا می كنند كه 
هر شکلی از مداخله می تواند به طور جدی یکپارچگی این بازار 
را تهدید كند؛ زیرا وضعیت بازار سهام به عنوان شاخص مالی 
پیشرو برای اقتصاد شمرده می شود. بنابراین، هر نوع مداخله 
در آن منجر به علامت دهی اشتباه درمورد وضعیت اقتصادملی 
می شود و اعتماد سرمایه گذاران در اقتصاد را كاهش می دهد. 
باید توجه داشت كه نظام مالی ایران به خصوص در یک دهه 
گذشته، با مشکلات و تنگناهای زیادی مواجه شده است. این 
مشکلات و تنگناها در كنار مداخلات غیراصولی و بسیار مخرب 
دولت در انواع بازارهای مالی به خصوص بازار ســهام، شرایط 

بحرانی را برای این بازار رقم زده است. 
به منظور جلوگیری از بحران و به كارگیری اقدامات لازم برای 
مقابله با آن، كشورهای مختلف نهادهایی را در راستای ایجاد 

ثبات در بازارهای مالی تأسیس كرده اند. 

   درس هایی برای بازار سرمایه ایران
عمده صندوق های موجود در دنیا بــا هدف ایجاد ثبات، از 
طریق عرضه و تقاضای سهام اقدام می كنند. در دنیا به منظور 
مطالعه و پیش بینی بحران، نهادهایی ازجمله كمیته تحقیقات 
بحران مالی وجــود دارد كه بررسی شــاخص ها و مدل های 
اینگونه نهادها می تواند روشنگر مسیر پیش روی بازار سرمایه 
باشــد. با توجه به تجارب جهانی در این زمینه، در این بخش 
برخی از اقدامات مناســب برای مواجهه با شــرایط بحران با 

استفاده از صندوق تثبیت ارائه می شود.

   گسترش اهداف صندوق تثبیت به سمت توسعه  
بازار و سودآوری افزون بر حمایت از بازار: 

با مطالعه صندوق های ایجادشــده به منظــور تثبیت بازار 
در كشــورهای مختلف این نتیجه حاصل می شود كه اهداف 
این صندوق ها با مرور زمان گســترش یافته است و افزون بر 
حمایت از بازار سرمایه در زمان بحران می توانند به توسعه بازار 
و سودآوری نیز بپردازند. در ایران نیز صندوق تثبیت می تواند 
در كنار وظیفه اصلی خود، نقشی مشــابه دیگر صندوق های  

سرمایه گذاری بر عهده داشته باشد.

   حمایت از ســهام بنیادین دارای ویژگی قیمت 
گذاری کمتر از ارزش واقعی: 

درصورتی كه صندوق بتواند در قیمت سهام به شکل بنیادین 
تأثیر داشته باشد، در بازار عملکرد مثبتی خواهد داشت. برای 
این منظور پیشنهاد می شود صندوق تثبیت بازار به حمایت 
از سهام بنیادین كه زیر ارزش واقعی قیمت گذاری شده اند، 
روی آورد. این اقدام افزون بر حمایــت از بازار، از ایجاد حباب 
قیمتی نیز جلوگیری می كند. به منظور افزایش كارایی بازار 
 و جلوگیری از  حبــاب قیمتی صندوق هــا، افزایش آگاهی
 سرمایه گذاران از طریق ارائه خدمات آموزشی نیز  مؤثر است.

 صندوق های حمایت از ســرمایه گذاران بــا هدف حفظ 
حقوق سرمایه گذاران در بورس اوراق بهادار تشکیل میشوند.  
این صندوق ها از راه های مختلف مانند پرداخت خســارت 
به ســرمایه گذاران، افزایش آگاهی آنها، افزایش شــفافیت 
معاملات و اطلاعات و دیگر فعالیت های  مشابه به این مسئله 

می پردازند.

   تقویت دانش سرمایه گذاری فعالان بازار سرمایه:
 یکی از ابعاد توســعه یافتگی بازارهــای مالی، افزایش 
سطح دانش و آگاهی فعالان و مشاركت كنندگان آن است. 

بررسی ها نشان می دهد در بیشــتر موارد، یکی از دلایل 
اصلی تداوم شــرایط نامتعارف اعم از شکل گیری حباب 
قیمتی یا ســقوط بازار، رفتارهای هیجانی و غیرمنطقی 
سرمایه گذاران بوده است. این نوع رفتارهای هیجانی در 

اغلب موارد از سوی سرمایه گذارانی مشاهده می شود كه 
بر مبنای هیجانات و شایعات اقدام به خریدوفروش سهام 
می كنند. برخی ویژگی های روانی سرمایه گذاران و مانند 

اشتیاق برای كسب ثروت، حسادت و سفته بازی می تواند 
زمینه ساز ایجاد حباب قیمتی بازار سهام در شرایط رونق 
باشد. از سوی دیگر، ترس و وحشت ســرمایه گذاران كه 
عمدتاً ناشی از احتمال كاهش بیشتر قیمت ها و افزایش 

میزان زیان است، می تواند شرایط بازار را از كاهش قیمت 
ها به سوی سقوط بازار هدایت كند.

آگاه سازی سرمایه گذاران و بالا بردن اطلاعات آنها از طریق 
گزارش های متعدد به ایجاد ثبات  در بازار سهام كمک می 
كند. نکته كلیدی  صندوق های تثبیت، ارزش گذاری درست 

و  حرفه ای دارایی های سرمایه ای است.

    تأسیس شرکت های حمایتی با هدف ارائه پاسخ 
های مناسب و به موقع در شرایط بحرانی: 

مقامات تصمیم ســاز اقتصــادی و ناظــران بازارهای 
مــالی می توانند بــرای مواجهه با شــرایط بحــرانی در 
بازارهای مــالی، نهادهای مالی با اهــداف خاص تأسیس 
كنند تــا در مواقع بروز بحــران، از بازارهــا و فعالان آن 
حمایت كنند. بــرای مثال، بعد از ســقوط بازار ســهام 
آمریــکا در ســال 1929، كمیسیــون بــورس و اوراق 
بهادار با هــدف نظارت بــر رفتارهای بازار و پشــتیبانی 
 از ســرمایه گذاران در برابر رفتارهــای متقلبانه تأسیس

 شد.
 از سویی شركت بیمه فدرال رزرو و شركت بیمه محصول 
فدرال به ترتیب با اهداف تضمین ســپرده های مشتریان و 
بیمه محصولات زراعی كشاورزان و نهادهای كشاورزی ایجاد 
شدند. همچنین، دربحران مالی مالزی در سال 1997، دولت 
مالزی اقدام به تأسیس دو شركت داناهارتا و دانامودال كرد. 
شــركت داناهارتا با هدف خرید وام های معوقه ایجاد شد و 
شركت دانامودال با هدف تجدید ساختار سرمایه مؤسسات 

مالی تأسیس شد. 
نقش بــورس اوراق بهــادار در تجمیع نقدینــگی راكد یا 
غیرمولد و هدایت آن به سوی مصارف سرمایه گذاری و تأمین 
منابع مالی فعالیــت های اقتصادی مولد، جلب مشــاركت 
عمومی در مسیر توسعه زیرســاخت ها، گسترش مالکیت 
عمومی، جلوگیری از خروج ســرمایه و شکل گیری سرمایه 
های جذب زیرزمینی، اقتصاد خارجی، كاهش فشار كسری 
بودجه دولت و كمک به رشد اقتصادی انکارناپذیر است، اما 
باید توجه داشت كه بورس مشــابه دیگر بازارهای مالی در 
محیطی پویا قرار دارد، با این محیط در تعامل اســت، بر آن 

تأثیر می گذارد و از آن تأثیر می پذیرد.

با مطالعه صندوق هاي ایجادشــده به منظــور تثبیت بازار در کشــورهاي مختلف این 
نتیجه حاصل می شود که اهداف این صندوق ها با مرور زمان گســترش یافته است و 

 افزون بر حمایت از بازار سرمایه در زمان بحران می توانند به توسعه بازار 
و سودآوري نیز بپردازند

سایر ملاحظاتهدف و راهبردنام صندوق

صندوق تثبیت بازار 
سهام تایوان

جلوگیری از افت شدید شاخص بازار سهام 
تایوان

کمیته اقتصادی و توسعه سیاستگذاری )بالاترین نهاد سیاستگذاری تایوان( صندوق تثبیت را 
تأسیس کرده و ناظر بر عملکرد آن است. مشارکت کنندگان صندوق تثبیت تایوان، اغلب نهادهای 

وابسته به دولت مانند صندوق های بازنشستگی، بانکهای ایالتی و شرکت های بیمه بودند.

صندوق تثبیت بازار 
سهام کره جنوبی

هدف اصلی این صندوق افزایش تقاضا در 
بازار سهام است.

به دنبال بحران سال 1990،  صندوق تثبیت بازار سرمایه در کره جنوبی ایجاد شد. منابع این 
صندوق از طریق بورس کره جنوبی، مؤسسه سرمایه گذاری مالی و مؤسسه سپرده گذاری اوراق 

بهادار کره جنوبی تأمین می شود.

صندوق تثبیت بازار 
سهام چین

هدف صندوق برقراری ثبات در بازار سرمایه 
چین است.

منابع صندوق نجاتبخش چین با استقراض از بانک مرکزی و سایر نهادهای دولتی تأمین می شود. 
صنایع مهم پرتفوی صندوق، راه آهن، مواد غذایی، سلامت و بهداشت و فناوری است. این صندوق 

چند هلدینگ دارد.

صندوق توسعه بازار 
سهام تایلند

این صندوق با هدف تثبیت بازار سرمایه 
تایلند تاسیس گردید؛ ولی به مرور زمان 
از این هدف فراتر رفته و به توسعه بازار و 

سودآوری پرداخت.

این صندوق توسط صندوق سرمایه گذاری مشترک تایلند تأسیس شد و مدیریت می شود.

صندوق نجات بخش بازار 
سهام پاکستان

هدف صندوق برطرف سازی رکود بازار سهام 
پاکستان است. راهبرد این صندوق، سرمایه گذاری 
روی سهام درخشانی است که بسیار کمتر از ارزش 

واقعی شان قیمت گذاری شده اند.

صندوق توسط کمیته ای از متخصصان مدیریت می شود. وظیفه این صندوق سرمایه گذاری در بازار 
سهام به گونه ای است که بازار را به سمت وسوی ایدئال سوق دهد. افزون بر خرید سهام در شرایط 

رکود، جلوگیری از حباب قیمتی نیز از دیگر اقداماتی است که توسط این صندوق انجام می گیرد.

صندوق تثبیت بازار 
سهام بنگلادش

هدف از تأسیس صندوق، افزایش نقدینگی 
بازار و جلوگیری از رکود است.

بازار سهام بنگلادش ناکاراست. در بازار ناکارا، صندوق تثبیت به سختی می تواند بر عملکرد بازار 
 تأثیر گذارد؛ زیرا درصورتیکه تنها راهبرد صندوق تغییر تقاضا و عرضه باشد، اثر آن

 ناپایدار خواهد بود

 صندوق حمایت از 
سرمایه گذاران نیجریه

صندوق حمایت از سرمایه گذاران، سرمایه 
گذاران را در برابر تقلب ناشران اوراق بهادار 

و قراردادهای آتی بیمه می کند.

بیشترین میزان خسارت بر مبنای شرایط حاکم بر بازار متغیر است. هیئت امنای صندوق به طور 
پیوسته با توجه به شرایط بازار، برای تعیین آن تصمیم گیری می کند. به منظور محاسبه عامل 
ریسک دارایی های مشتریان برای محاسبه میزان پرداختی، صندوق دارایی ها را به سه دسته 

 پرریسک، کم ریسک و با ریسک متوسط تقسیم می کند. میزان دریافتی صندوق بر اساس
ریسک دارایی ها محاسبه می شود.

صندوق آگاهی بخش و 
 حمایت کننده از 

سرمایه گذاران هند

پرداخت خسارت به سرمایه گذاران در 
صورت زیان در خرید دارایی های بازار 

سرمایه

این صندوق اطلاعاتی در مورد شرکت های کوچک، بزرگ و متوسط در اختیار سرمایه گذاران قرار 
می دهد. صندوق نیروهای متخصصی در زمینه بازار دارد که برای افزایش آگاهی رسانی از این 

 نیروها استفاده می کند. این نهاد، با انتشار گزارش، کتاب، بروشور و... به آموزش افراد
 درهند  می پردازد.

یاسرسلیمانی
نویسنده



مرداد 1404  شماره 109 1212
فوکوسفوکوس

مرز باریک بین سیاست گذاری دولتی و بازار آزاد در بازار سرمایه ایران

از آغاز شــکل گیری بازارهای بــورس در قرن هفدهم 
در كشــورهای اروپایی چون هلند، انگلستان و فرانسه تا 
تأسیس بورس نیویورک در سال 1792 پس از توافق نامه 
برتون وودز، مسیر توسعه بازارهای سرمایه همواره با فراز 
و فرودهای قابل توجه همراه بوده اســت. بحران های مالی 
دهه 1929 تا 1933 در ایالات متحده، نقطه عطفی در فهم 
اهمیت نظارت و مقررات گذاری در بازارهای مالی محسوب 
می شــوند. این تحولات منجر به ایجاد نهادهای كلیدی 
مانند كمیسیون بــورس و اوراق بهــادار و بانک مركزی 
آمریکا گردید كه نقش تعیین كننده ای در تنظیم و ثبات 

بازار ایفا كردند.
در طول دهه هــا، دولت ها و نهادهــای ناظر در مواجهه 
با شــوک ها و نوســانات بازار، رویکردهای متنوعی اتخاذ 
كردند. یکی از مهم ترین اقدامات پس از سقوط بازار سهام 
در ســال 1987، تمركز بر كنترل تلاطم روزانه بود كه در 
قالب سیاست هایی نظیر »حد نوسان«، »تنظیم معاملات 
مبتنی بر حساب تضمین« و ایجاد »صندوق تثبیت بازار« 
نمود یافت. این صندوق ها بــه عنوان ابزاری برای كاهش 
نوسانات و تقویت اعتماد ســرمایه گذاران، در كشورهای 
متعددی چون كره جنوبی، ژاپــن، روسیه، چین، تایوان، 

تایلند، كویت، هنگ كنگ و بنگلادش تأسیس شدند.
با این حال، دیدگاه ها نســبت به نقــش این صندوق ها 
و مداخله دولت در بازار دوگانه اســت؛ برخی آن را ناقض 
اصول بــازار آزاد و فاقد اثربخشی می داننــد، در حالی كه 
گروهی دیگر بر اهمیت آن در ارتقای ثبات بازار و ارســال 
سیگنال مثبت به سرمایه گذاران تأكید دارند. در مجموع، 
یافتن تعادل میان آزادسازی و كنترل بازار، همچنان یکی 
از مســائل بنیادین در اقتصاد سیــاسی بازارهای مالی به 

شمار می رود

    از قانون تا اجرا: مروری بر تأسیس و عملکرد 
صندوق تثبیت بازار سرمایه کشور

صنــدوق تثبیت بازار ســرمایه ایران، بــا هدف كنترل 
مخاطــرات گســترده بــازار و تقویت ثبات در شــرایط 
بحران های مالی، براســاس بند )الف( ماده 28 قانون رفع 
موانع تولید رقابت پذیر، در ســال 1394 تأسیس شــد. 
این صندوق نهادی مالی تحت نظارت ســازمان بورس و 
اوراق بهادار است و با شخصیت حقوقی مستقل، براساس 
اساسنامه و مصوبات هیأت امنایی متشکل از مقامات عالی 
اقتصادی كشور اداره می شــود. مدیریت صندوق بر عهده 
هیأت عامل بوده و سازمان حسابرسی نیز وظیفه بازرسی 

قانونی آن را بر عهده دارد.
منابع مالی صنــدوق از چند مسیر تأمین می شــود، از 
جمله بخشی از سپرده های ســازمان بورس، حداكثر یک 
درصد از منابع سالانه صندوق توســعه ملی، كارمزدهای 
نظارتی سازمان بورس، شركت های تابعه آن )رایان بورس 
و مدیریت فناوری بورس( و همچنین سهمی از كارمزدهای 
نهادهای مالی و تشکل های خود انتظام. اساسنامه صندوق، 
تعاریفی تخصصی از مخاطرات سامانه ای، فرادستگاهی و 
شرایط بحران ارائه داده و نحوه فعالیت، اركان، اختیارات و 
فرآیند انحلال آن را مشخص كرده است. با توجه به تركیب 
هیأت امنا، ماهیت این صندوق كاملًا دولتی است و از آن به 
عنوان ابزاری برای مقابله با نوسانات شدید بازار و افزایش 

اعتماد سرمایه گذاران استفاده می شود.
در این مقاله به بررسی احتمال تعارض منافع در عملکرد 
صندوق تثبیت بازار ســرمایه ایران پرداخته شده است. با 
توجه به وابستگی ساختاری این صندوق به سازمان بورس و 
اوراق بهادار—از جمله پیشنهاد اعضای هیئت عامل توسط 
ریاست سازمان بورس، تأمین منابع مالی صندوق از محل 
درآمدهای همین سازمان و نقش نظارتی سازمان بورس 
بر بازار سرمایه—استقلال نهادی صندوق زیر سؤال رفته 
اســت. به منظور ارزیابی دقیق تر و ارائه مدلی مطلوب تر، 
مطالعه ای تطبیقی با ســه كشور چین، آلمان و بنگلادش 

انجام شده است.
 چین به ســبب مشــابهت در رخدادهای بازار ســهام، 
بنگلادش بــه دلیل نزدیکی در قوانیــن و مقررات مالی و 

آلمان به عنوان كشوری توســعه یافته با تجربه اجرایی در 
این زمینه انتخاب شده اند. هدف نهایی، دستیابی به مدل 
بهینه ای برای فعالیت صندوق تثبیت در ایران بر اســاس 

تجارب بین المللی و نظرات متخصصان داخلی است.

    از کالای فیزیکی تا دارایی 
 سابقه شــکل گیری صندوق های تثبیت یا حساب های 
تضمینی، پیش از بروز بحران های مالی گســترده، عمدتاً 
در حوزه كالاها مشهود بوده است؛ از جمله صندوق تثبیت 
بازار مــس در برزیل و صندوق های نفتی در كشــورهای 
صادركننده نفت نظیر روسیه كه با هدف ایجاد ثبات قیمت 

یک كالای خاص طراحی شده اند. 
در دهه 2000، نــوع جدیدی از صنــدوق های تثبیت 
با محوریــت بانک های مركــزی و خزانه داری ها شــکل 
گرفتند كه هدف اصلی آن ها كنترل نوسانات نرخ ارز بود. 
خزانه داری ایالات متحده از پیشگامان این حوزه محسوب 
می شود كه ســبد ارزی متنوعی مانند یورو و ین را به كار 

گرفت. 
طی دو دهــه اخیــر و در پی بــروز بحران هــای مالی، 
صندوق های تثبیت بازار ســرمایه مورد توجه بیشــتری 
قرار گرفته اند؛ این صندوق ها یا به صورت مستقل تشکیل 
شــده اند یا از طریق نهادهایی چون صندوق توسعه ملی 
فعالیــت می كنند. روش های مداخله این نهادها شــامل 
خرید سهام خاص یا واحدهای صندوق های قابل معامله 
است كه با هدف تزریق نقدینگی و جلوگیری از افت شدید 
قیمت ها انجام می شود. این اقدامات علاوه بر حمایت عملی 
از بازار، نقش مؤثری در ارسال سیگنال های اطمینان بخش 

به سرمایه گذاران ایفا كرده اند.

    درس هایی از چین
 در پژوهش های تجربی  اثبات شــده كه صندوق های 
تثبیت بازار می توانند با جلوگیری از افت شدید قیمت ها، 
مانع تبدیل نوســانات به بحران های مالی شوند. هرچند 
برخی اقتصاددانان معتقدند دخالت دولت ها ممکن است 
باعث اختلال در مکانیزم بازار آزاد شــود، اما كشورهایی 
مانند چین نشــان داده اند كه حفظ برخی موقعیت ها در 
بازار توسط صندوق های تثبیت حتی پس از عبور از بحران 

همچنان رایج است.
در نمونه بارز چین، پس از ســقوط شدید بازار سهام در 
تابستان 2015 كه منجر به افت بیش از 40 درصدی ارزش 
سهام در بورس های شانگهای و شنزن شد، دولت با تشکیل 
گروهی به نام »تیم ملی« شامل شركت ها و صندوق های 
ســرمایه گذاری، بیش از 1.1 تریلیون یوآن به بازار تزریق 
كرد. این مداخله در قالب صندوق تثبیت، نه تنها منجر به 
توقف سقوط قیمت ها شد بلکه نقدینگی بازار را نیز تأمین 
كرد. مطالعات جدیدتر نیز نشان می دهند چنین اقدامات 
دولتی می توانند در تقویت اعتماد و بازیابی ثبات اقتصادی 

نقشی محوری ایفا كنند.
در بحران مالی سال 2015، صندوق های تثبیت بازار در 

چین اقدام به خرید بیش از 3 درصد از ارزش كل سهام نوع 
A بازار سهام این كشور كردند. سهام نوع A مختص شركت 
های ثبت شده در چین بوده و فقط توسط سرمایه گذاران 
داخلی و برخی سرمایه گذاران خارجی واجد شرایط قابل 
معامله است. سهام نوع B و H نیز به ترتیب در بورس های 
داخلی و هنگ كنگ با ارزهای خارجی معامله می شوند و 

محدودیت های متفاوتی برای سرمایه گذاران دارند.
مطالعات معاملاتی نشان می دهد كه حتی در سال های 
پس از بحران، همچنان بخش بزرگی از ســهام نوع A در 
مالکیت صندوق های تثبیت باقی مانده و در سال 2017، 
بیش از 1000 شركت با ارزشی معادل 1.3 تریلیون یوآن 
تحت تملک این صندوق ها بوده اند. هرچند داده دقیقی از 
نحوه معاملات این صندوق ها موجود نیست، اما مداخلات 
آن ها از سوی سرمایه گذاران به عنوان نشانه حمایت دولت 
از بازار تلقی شده و در شرایط بحرانی، عامل تقویت ثبات و 

اعتماد در بازار به شمار می رود.

    روایتی از صندوق های تثبیت در شرق آسیا
در دهه 1990، دولت های كره جنوبی و تایلند با هدف 
ایجاد ثبــات در بازار ســهام، صندوق هــای تثبیت را با 
مشاركت نهادهای مالی مانند شركت های سرمایه گذاری، 
بیمه، بانک ها و ســرمایه گذاران نهادی راه اندازی كردند. 
كره جنوبی در ســال 1990 بــا تزریــق 4 تریلیون وون 
)معادل 5.92 میلیارد دلار، حدود 4٪ ارزش بازار سهام( 
این صندوق را تأسیس نمود. همچنین، صندوق تضمین 
سهام با سرمایه 2.6 تریلیون وون و هدف تضمین حداقل 
10٪ بازدهی سالانه برای سرمایه گذاران تشکیل شد كه 
گرچه نقدشوندگی بازار را افزایش داد، اما زیان هایی برای 

برخی نهادهای مالی به همراه داشت.
در تایلند نیز صندوق تثبیت بازار با عضویت 35 شركت 
فعال در صنعت مالی و ســرمایه ای بالغ بر 5 میلیارد بات 
)199 میلیون دلار، حدود 1٪ بازار ســهام( شکل گرفت. 
برخلاف صندوق های ســرمایه گذاری مرسوم كه در پی 
كسب سود هســتند، صندوق های تثبیت با اتکا به منابع 
دولتی، استراتژی خرید و نگهداری دارایی های كم ریسک 
را در پیش می گیرند تا از زیان سنگین جلوگیری كرده و 

ثبات قیمتی را در دوران بحران حفظ كنند

    تحلیل انتقادی رویه فعلی صندوق تثبیت
در بررسی هــای كارشناســان و فعالان حرفــه ای بازار 
سرمایه، چالش های اساسی صندوق تثبیت بازار سرمایه 
از منظر ساختاری، عملیاتی و شــفافیت مورد توجه قرار 

گرفته اند. این چالش ها شامل:
   ابهام در نوع صندوق و نحوه سرمایه گذاری آن 

   عــدم وضــوح در محــدوده فعالیــت و بندهــای 
اساسنامه ای

   ایجاد شبهه ناشی از شکل مداخله صندوق در بازار 
   تعارض منافع میان سازمان بورس و صندوق تثبیت

   تمركز بیش از حد بر سهام شاخص ساز

   ناپایداری منابع مالی و كوچک بودن اندازه صندوق
   ماهیت دولتی و اعمال حقوق مالکانه توسط دولت

    عدم افشای كامل اطلاعات و شفاف نبودن عملکرد
 این عوامل موجــب تضعیــف كارایی و اعتماد عمومی 
نسبت به نقش حمایتی صندوق در مواقع بحران می شوند. 
برای ارتقاء اثربخشی، بازنگری در ساختار حقوقی، افزایش 
شفافیت و بازتعریف دامنه مداخله می تواند ضروری باشد

    از تجربه جهانی تا الگو ی ایرانی
با توجه به تکرار بحران های مالی و ناكامی های بازارهای 
ســهام، اهمیت نظارت و قانون گذاری در بازارهای مالی 
در ســطح بین المللی افزایش یافته اســت. در این راستا، 
ایجاد صندوق های تثبیت بــازار به منظور ارتقای اعتماد 
سرمایه گذاران و كاهش نوســانات بازار به عنوان راهکاری 
كلیدی مطرح شده اســت. در ایران، صندوق تثبیت بازار 
ســرمایه بر اســاس بند »الف« ماده 28 قانون رفع موانع 
تولید رقابت پذیر و ارتقای نظام مالی كشــور )مصوب 20 
اردیبهشــت 1394( تأسیس گردیده و اصــول فعالیت، 
اركان و شرایط آن در اساسنامه صندوق تشریح شده است. 
به رغم نقش مؤثر این صندوق در كنترل نوسانات بازار طی 
سال های اخیر، ســاختار حقوقی و عملکرد اجرایی آن با 

انتقاداتی مواجه بوده است.
 بر اســاس نتایج، صندوق تثبیت بازار ســرمایه ایران با 
چالش هایی همچون مداخله مســتقیم در بــازار، فقدان 
شفافیت در معیارهای سرمایه گذاری و زمان ورود، تعارض 
منافع، مداخله احتمالی ســازمان بورس در فرآیندهای 
سرمایه گذاری، تمركز بر سهام شاخص ساز و وابستگی به 
منابع غیرپایدار از جمله صندوق توسعه ملی مواجه است. 
همچنین، مقایســه با تجربیات كشورهای منتخب نشان 
می دهد كه در آن كشورها رویکرد غالب، سرمایه گذاری 
غیرمستقیم صندوق تثبیت و مداخله غیرمستقیم دولت 

در بازار سرمایه است.

    چالش های رویۀ فعلی فعالیت صندوق تثبیت 
بازارسرمایه

مشخص نبودن محدودۀ فعالیت در بازار سهام/ بندهای 
اساسنامه ای:

هدف اصلی تأسیس این صنــدوق یعنی ایجاد ثبات در 
شرایط بحرانی بازار تحقق نیافته است. زمان بندی فعالیت 
صندوق )كوتاه مدت، بلندمدت یا دائمی( در اساســنامه 
مشخص نیست و حضور دائمی آن حتی در شرایط تعادل 

بازار، كاركرد اصلی آن را زیر سؤال برده است. 
به رغم تصریح قانــون در خصوص نقــش صندوق در 
كاهش مخاطرات سامانه ای و فرادستگاهی، اساسنامه آن 
فاقد تعریف شفاف از این شرایط بوده و هیچ دستورالعمل 
عملیاتی علنی برای نحوه تشــخیص یا واكنش به بحران 

مالی ارائه نداده است. 
نتیجه آنکه، صنــدوق تثبیت در عمل بــه جای نقش 
 حمایــتی در بحران هــا، بــه صورت مــداوم و مشــابه

صندوق های بازارگردان فعالیت می كند.

    ابهام در نوع صندوق و نحوۀ سرمایه گذاری آن
با اینکه نوع صندوق در اساســنامه مشــخص نشده، 
در مجوز صادره از سوی ســازمان بورس و اوراق بهادار، 
صندوق به عنوان »صندوق بازارگردانی« تعریف شــده 
اســت. برخلاف ســایر صندوق های دارای مجوز، این 
صندوق فاقد مؤسس بوده و تعهدی نسبت به بازارگردانی 
سهام مشخصی كه بر پایه قرارداد با ناشر تعیین می شود، 

ندارد.
 به همین دلیل، بــرخلاف صندوق هــای اختصاصی 
بازارگردانی، عملکرد آن مبتنی بــر تصمیم گیری های 
هیئت عامل است و الزام مشخصی برای بازارگردانی ندارد

از طرفی، بــا توجه به اینکــه منابع مــالی صندوق از 
محل صندوق توســعه ملی و به صورت ســپرده با نرخ 
ســود 11 درصــد تأمین می شــود، این صنــدوق باید 
ســرمایه گذاری های ســودآوری انجام دهد. بنابراین، 
عملکــرد آن عملًا به جــای ایفای نقش یــک صندوق 
اختصاصی بازارگردانی، به سمت تبدیل شدن به صندوق 

سرمایه گذاری در سهام حركت كرده است.
ادامه در صفحه13
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    ایجاد شبهه با توجه به شکل مداخلۀ صندوق
صندوق تثبیت بازار سرمایه به صورت فعالانه و مستقیم 
در خرید و فروش سهام مشاركت دارد، اما حجم خریدهای 
آن از فروش ها بیشتر است كه نشان دهنده مدیریت فعال 
صندوق است. با وجود فعالیت گسترده، اطلاعات مربوط 
به اقدامات صندوق برای عموم قابل مشاهده نیست. این 
عدم شــفافیت احتمال نقض بند 3 ماده 46 قانون بازار 
اوراق بهادار را مطرح می كند؛ یعنی ممکن است منجر به 
ایجاد روندهای گمراه كننده یا قیمت های كاذب در بازار 
شود—موضوعی كه با مجوز ســازمان بورس نیز همراه 
شده و نگرانی هایی درباره انحراف از رقابت منصفانه ایجاد 

كرده است.

    تعارض منافع بین ســازمان بورس و اوراق 
بهادار و صندوق تثبیت بازار سرمایه

اگرچه وجود تعارض منافع لزوماً به معنی سوءاستفاده 
نیست، اما ساختار صندوق وابســتگی هایی ایجاد كرده 
كه می تواند زمینه ســاز آن شــود. اعضای هیئت عامل 
با پیشنهاد رئیس ســازمان بورس و تصویب هیئت امنا 
انتخاب می شــوند، در حالی كه صلاحیت آنها نیز توسط 
سازمان بورس تأیید می شــود. علاوه بر این، تأمین مالی 
صندوق نیز از سوی سازمان بورس صورت می گیرد. این 
وابستگی ها احتمال مداخله مستقیم سازمان بورس در 
تصمیم گیری های صندوق را افزایش داده و پرسش هایی 

درباره استقلال عملکرد صندوق به وجود آورده است.

    تأکید بر سرمایه گذاری در سهام شاخص ساز
در چارچوب فعلی، صندوق تثبیت بازار ســرمایه تأثیر 
ملموسی بر بازار نداشــته و عملکرد آن با نبود شفافیت 
در مقصد و نحــوه هزینه كرد منابع مالی همراه اســت. 
این وضعیت می تواند زمینه ســاز ایجاد رانت شود. الزام 
بازگشــت ســود 11 درصدی به صندوق توسعه ملی و 
نبود معیارهای مشــخص ســرمایه گذاری باعث شده تا 
صندوق بیشتر در سهام شاخص ساز یا با رشد احتمالی بالا 
فعالیت كند؛ در نتیجه، به جای ایفای نقش بازارگردانی، 
عملًا به یک صندوق ســرمایه گذاری تبدیل شده است. 
همچنین، با توجه به تعارض منافع و اهمیت شــاخص 
بازار برای ســازمان بورس، این احتمــال وجود دارد كه 
ســرمایه گذاری های صندوق با هدف حمایت از شاخص 

كل انجام شود.

    پایدار نبودن منابع مالی صندوق
منابع مالی صندوق تثبیت بازار سرمایه طبق اساسنامه 

از سه محل تأمین می شود: بودجه های سنواتی )كه مبلغ 
مشخصی در اساسنامه درج نشــده(، سپرده گذاری یک 
درصد از منابع صندوق توسعه ملی با تصویب هیئت امنا 
و بخشی از كارمزدهای تعیین شده توسط سازمان بورس 

با تصویب شورای عالی بورس. این منابع پایدار نیستند و 
دو مورد آخر مشروط به تصمیم نهادهای مربوط و قابل 
بازپس گیری انــد. بنابراین، وابســتگی صندوق به منابع 
غیرقطعی و غیردائمی، چالش هایی در عملکرد و استقلال 

مالی آن ایجاد می كند.

    کوچک بودن اندازۀ صندوق
با فرض منابع مالی واریزی از سوی صندوق توسعه ملی 
و ســازمان بورس، اندازه صندوق تثبیت بازار سرمایه در 
قیاس با ارزش بازار ســرمایه و حجم معاملات آن بسیار 
محدود است. بر اساس آمار منتشر ه در شهریور 1401، 

ارزش ســایر صندوق های بازارگردانی بــه بیش از یک 
میلیون میلیارد ریال )معادل 100 هزار میلیارد تومان( 
رسیده و این صندوق ها بــا توجه به قراردادهای منعقده 
با ناشران ملزم به اجرای تعهدات بازارگردانی هستند. در 

مقابل، منابع صندوق تثبیت بازار سرمایه حدود 10 تا 20 
هزار میلیارد تومان برآورد شده كه تنها معادل 20 درصد 
منابع صندوق هــای اختصاصی بازارگردانی اســت. در 
نتیجه، با توجه به ابعاد محدود منابع این صندوق، نقش 
آن در ایجاد ثبات ساختاری و مؤثر در بازار سرمایه فاقد 

معنا و اثرگذاری قابل توجه تلقی می شود.

    دولتی بودن و اعمال حقوق مالکانه
با وجود تعریف صندوق تثبیت بازار ســرمایه به عنوان 
نهادی مالی غیردولتی در اساســنامه، نحوه تأمین منابع 
مالی از طریق بودجه های سنواتی و تركیب هیئت امنای 

آن، شائبه دولتی بودن را ایجاد می كند. با توجه به اینکه 
سیاست گذاری های سرمایه گذاری صندوق توسط هیئت 
امنا صورت می گیرد، فعالیت آن در زمینه خرید مستقیم 
سهام، حضور در مجامع شركت ها و اعمال حقوق مالکانه، 
به نوعی مداخله دولت در عرصــه بخش خصوصی تلقی 
می گردد؛ كه در مواردی می تواند مصداق سرمایه گذاری 

دولتی نیز محسوب شود.

    عدم افشای کامل اطلاعات
با وجود انتشــار صورت های مالی صندوق تثبیت بازار 
سرمایه ، انجام ســرمایه گذاری مستقیم این صندوق در 
بازار سهام مستلزم افشای جزئیات بیشتری در خصوص 
نحوه مداخله آن در هر سهم است. نبود اطلاعات شفاف 
در این زمینه موجب كاهش امکان رصد عمومی عملکرد 
صندوق شده و شفافیت بازار سرمایه را تحت تأثیر قرار می 
دهد. از این رو، به منظور ارتقاء ســطح شفافیت و اعتماد، 
حداقل اطلاعات ضروری شامل معیارهای انتخاب سهام، 
شرایط بحران، مخاطرات سامانه ای و فرادستگاهی باید 

به صورت عمومی منتشر شود.

     پیشنهادها
در ایران، برخلاف برخی كشــورهای مــورد بررسی، 
صندوق تثبیت بازار ســرمایه به صورت مستقیم در بازار 
سهام مداخله می كند. ساختار فعلی صندوق، به ویژه نحوه 
انتخاب اعضای هیئت عامل با پیشــنهاد رئیس سازمان 
بورس و تأیید هیئت امنا و وابســتگی مالی به ســازمان 
بورس، سبب كاهش استقلال صندوق و افزایش احتمال 
تعارض منافع شده است. صاحب نظران بازار سرمایه نیز در 
تدوین مدل مطلوب، بر حذف نقش مداخله گرانه صندوق 
در معاملات سهام و رفع نارســایی های ساختاری تأكید 
كرده اند. بر این اســــاس پیشــنهاد می شود ســاختار 
و نحوۀ فعـالیـت صـــــندوق، مطابق با تجربه های بین 
المللی و نظرات خبــرگان، به مدل ســــرمایه گذاری 
غیرمســتقیم تغییر یابد. بر اسـاس مدل های پیشنهادی،  
صندوق بجای آنکه به صـــــورت مســـــتقیم در بازار 
ســـــهام مداخله نماید، می تواند به عنوان صـندوق در 
صـندوق، در گواهی سرمایه گذاری سایر صـندوق ها (به 
خصـوص صندوق های اختصاصی بازارگردانی) سرمایه 
گذاری كند و از طریق تزریق منابع مالی به صندوق های 
ســـرمایه گذاری یا از طریق شركت های سبدگردانی و 
گشایش ســـبـدهـای مختلف، ثبـــات در بـازار ایجـا 
د نماید. همچنین صندوق می تواند بــا تصویب هیئت 
امنا، تا سقف معینی نسبت به اعطای تســـهیلات برای 

بکارگیری در خرید اعتباری اقدام كند. 

مقایسۀ تطبیقی صندوق های تثبیت بازار در چین، آلمان، بنگلادش و ایران

ایرانآلمانبنگلادشچینکشور

دولتیدولتیدولتیوابستگی صندوق
دولتی )گرچه در اساسنامه لفظ غیر دولتی ذکر شده است اما 

ترکیب هیئت امنا و تأمین سرمایه از محل بودجۀ سنواتی دولت، 
حکایت از دولتی بودن آن دارد(

شخصیت حقوقی
فاقد شخصیت حقوقی 

)متشکل از مجموعه ای از 
نهادهای مالی(

دارای شخصیت حقوقی مستقلدارای شخصیت حقوقی مستقلدارای شخصیت حقوقی مستقل

غیرمستقیمغیرمستقیممستقیم و غیرمستقیمغیرمستقیمنوع سرمایه گذاری

سرمایه گذاری در نهادهای نوع فعالیت
مالی دولتی

سرمایه گذاری مستقیم حداکثر 12  درصد از منابع صندوق 
در سهام و قابلیت اعطای حداکثر 52 درصد منابع صندوق 

به اعطای تسهیلات به نهادهای مالی

اعطای تسهیلات، تجدید ساختار سرمایه 
نهادها و مؤسسات مالی، خرید و فروش 

انواع اوراق غیر از سهام، ارائه تضامین برای 
اوراق بدهی

سرمایه گذاری مستقیم در اوراق بهادار

منابع سازمان بورس و اوراق بهادار، تشکل های خود انتظام و دولتاموال مجهول المالکدولتتامین منابع
صندوق توسعۀ ملی

صرفاً به هیئت امنا و سازمان بورس و اوراق بهادارصرفاً به دولتصرفاً به هیئت مدیره و نهاد ناظرنداردالزام بر افشای اطلاعات

متکی بر مدیریت نهادهای مدیریت
دارای هیئت مدیره و کمیتۀ مدیریت عملیاتمالی و تحت نظارت دولت

 ذیل مدیریت وزارت امور مالی
 )یک نهاد مستقل با عنوان سازمان ثبات 

بازارهای مالی(
هیئت امنا و هیئت عامل

الزام بازگشــت ســود ۱۱ درصدي به صندوق توسعه ملی و نبود معیارهاي مشــخص 

ســرمایه گذاري باعث شده تا صندوق بیشتر در سهام شاخص ساز یا با رشد احتمالی بالا 

 فعالیت کند؛ در نتیجه، به جاي ایفاي نقش بازارگردانی،  عملا به یک صندوق 

ســرمایه گذاري تبدیل شده است
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از ترس تا اطمینان 
همیار چگونه افق دید سرمایه گذاران را تغییر می دهد؟ بازار سرمایه ایران در سال های گذشــته نوسانات فراوانی تجربه 

كرده و در نتیجه،  بخش بزرگی از سرمایه گذاران خرد  كه عادت و 
ابزار مدیریت ریسک پیشرفته ندارند  بارها متحمل زیان های سنگین 
شده اند.  برای ترمیم این اعتماد آسیب دیده و فراهم كردن پشتوانه ای 
روانی و مالی،  نهاد ناظر ابزاری به نام اوراق تبعی همیار را معرفی كرد؛ 
نسخه ای تکامل یافته از اختیار فروش تبعی كه به جای اتکا به تزریق 
مستقیم نقدینگی، با » بیمه كردن«  قیمت سهام،  سپری حمایتی در 
برابر افت های شدید فراهم می كند. در ادامه،  ابعاد مختلف این ابزار از 
منطق طراحی تا سازوكارهای نظارتی و اثرات رفتاری آن به صورت 

یکپارچه تشریح می شود.

    مکانیزم عملکرد و دامنه شمول
اوراق تبعی همیار به سهامدار حقیقی اجازه می دهد سهمی را 
كه در بازه زمانی تعیین شده خریده  و تا سررسید نگه داشته است،  
در صورت افت قیمت،  با نرخ تضمینی به ناشر اوراق بفروش رساند.  
در عمل،  اگر قیمت بازار در روز سررسید پایین تر از این نرخ باشد، 
سهامدار زیانی متحمل نمی شود؛ زیرا ناشر متعهد است سهم را به 
همان نرخ تضمینی خریداری كند. این تعهد زمانی فعال خواهد 
شد كه سهامدار سهم خود را در دوره تعریف شده نفروخته باشد 
و ارزش كل پرتفوی او از ســقف پانصد میلیون تومان فراتر نرود.  
تعیین این سقف،  مرز نســبتاً دقیقی میان سرمایه گذاران خرد 
و سرمایه گذاران بزرگ تر ایجاد می كند؛ زیرا داده های معاملاتی 
نشان می دهد بخش عمده كدهای حقیقی فعال در بازار در همین 
محدوده دارایی قرار دارند.  بدین ترتیب منابع حمایتی طرح دقیقاً 
به همان گروهی می رسد كه بیشترین نیاز به پوشش ریسک روانی 

و مالی دارد.

    منطق مستثنی کردن اشخاص حقوقی
محدود كردن دســترسی به اوراق همیار صرفاً به اشخاص 
حقیقی،  بخــشی جدایی ناپذیر از فلســفه این ابزار اســت.  
نهادهای حقوقی  از صندوق های ســرمایه گذاری و شركت 
های ســبدگردان گرفته تــا هلدینگ های بــزرگ  معمولًا 

تیم های تحلیل،  الگوریتم های معاملاتی و ابزارهای پوشش 
ریســک متنوع در اختیــار دارنــد و در عمــل می توانند با 
اســتراتژی های بازارگــردانی، قراردادهــای مشــتقه یــا 
تنوع بخشی حرفــه ای، زیان های احتمالی خــود را مدیریت 

كنند.
 اجازه  دادن به آن ها برای خریــد اوراق حمایتی نه تنها منابع 
محدود طرح را رقیق می كند، بلکه زمینه ایجاد آربیتراژ اطلاعاتی 
و بهره بــرداری غیرمنصفانــه را نیز فراهــم می آورد.  بنابراین، 
محرومیت حقوقی ها تبعیض تلقی نمی شود؛ بلکه دقیقاً برآمده 
از هدف گذاری اجتماعیِ طرح برای تخصیص یارانه پنهان بازار 

به آسیب پذیرترین لایه سرمایه گذاران است.

    اثر رفتاری و کوتاه مدت بر بازار
در فضای هیجانی نزولی، نخستین واكنش سرمایه گذاران خرد 
غالباً فروش شتاب زده سهام برای جلوگیری از زیان بیشتر است. 
تضمینی كه اوراق همیار ایجاد می كند، همین ترس را مهار می 
كند و انگیزه فروش در ضرر را كاهش می دهد.  ســرمایه گذار با 
اطمینان از داشتن كف قیمتی سهم خود را نگه می دارد و به جای 
نوسان گیری كوتاه، افق میان مدت را انتخاب می كند. پیامد طبیعی 
این رفتار باریک تر شدن صف های فروش و كاهش سرعت ریزش 
قیمت هاست.   از سوی دیگر اجرای طرح برای كل بازار سیگنالی 
 مبنی بر حضور فعال سیاســت گذار ارســال می كند؛ پیامی كه

 می تواند حتی ســرمایه گذاران حرفه ای را نیز بــه بازنگری در 

ارزیابی های بدبینانه وادار كند. بدیــن ترتیب گرچه اوراق همیار 
معجزه بلندمدت نمی آفریند، اما در بزنگاه های حســاس، به بازار 
مجال تنفس می دهد تا مؤلفه های بنیادی تر مانند ســودآوری 

شركت ها یا ثبات سیاست های كلان اثر خود را نشان دهند.

    نظارت و شفافیت اجرایی
ضامن كارایی هر ابزار مالی، سازوكار نظارتی مستحکم و شفافیت 
اطلاعاتی است. در طرح اوراق همیار،  زیرساخت داده ای شركت 
ســپرده گذاری مركزی) ســمات(  امکان پایش بی وقفه ارزش 
پرتفوی، نگهداری سهم و تاریخ های معامله را فراهم می كند. هرگاه 
شرطی نقض شود  برای مثال اگر سرمایه گذار سهم مشمول را پیش 
از سررسید بفروشد  سیستم به صورت خودكار اوراق او را از چرخه 
حمایت خارج می كند. جزییات دستورالعمل، قیمت تضمینی، 
بازه زمانی نگهداری و سایر تعهدات ناشــر نیز پیش از آغاز دوره 
عرضه در سامانه كدال منتشر می شود تا همه فعالان بازار از شرایط 
برابر اطلاعاتی برخوردار باشند. در نهایت، سازمان بورس با دریافت 
گزارش های دوره ای از ســمات و ناشــر،  انطباق اجرای تعهدات 
و كفایت منابع را پایــش كرده و در صورت ضــرورت، اختیارات 
انضباطی خود را اعمال می كند. این تركیب نظارت برخط داده ای 
و الزام انتشار عمومی اطلاعات، احتمال انحراف یا سوءاستفاده را 

به حداقل رسانده است.

    جمع بندی
اوراق تبعی همیار را باید نمونه ای از سیاســت گذاری هدفمند 
دانست كه با كمترین مداخله در سازوكار قیمت گذاری، بیشترین 
حمایت روانی و قیمــتی را برای آسیب پذیرترین لایه ســرمایه 
گذاران فراهم می كند. طراحی هوشمند سقف پرتفوی، محدود 
كردن دامنه شمول به اشخاص حقیقی و اتکای كامل به زیرساخت 
داده ای برای احراز شرایط، این ابزار را از خطر رانت و انحراف تا حد 

زیادی مصون داشته است. 
هرچند كاركــرد آن، ذاتــاً كوتاه مدت و مکمل اســت و نمی 
تواند جایگزیــن اصلاحات عمیق در شــفافیت اطلاعاتی، ثبات 
سیاست های كلان و تقویت سودآوری بنگاه ها شود، اما در مقاطع 
بحرانی، همان سپر دفاعی ای است كه می تواند بازار را از افتادن در 
دورِ ویرانگر بی اعتمادی جمعی باز دارد و فرصت لازم را برای آشکار 

شدن عوامل بنیادی فراهم سازد.

علی سلامت
تحلیلگر کارگزاری آینده نگر خوارزمی

علی پوررمضان
تحلیلگر سبدگردان ایساتیس پویا

  از تبعی تا همیار؛ 
کدام ابزار ناجی سرمایه گذاران خرد است؟

سال های 98 و 99 اوج رونق و رشد بازار سرمایه بود و همین امر 
باعث شد تا تعداد سرمایه گذاران حقیقی در بازار افزایش یابد، 
سرمایه گذارانی كه گاها بدون اطلاع از ریسک های سیستماتیک 
و غیر سیستماتیک صرفا برای حفظ ارزش سرمایه خود و كسب 
سود بیشتر وارد این بازار شــدند و عمدتا به بازار سرمایه نگاهی 
مشــابه با بازارهای دلار، مسکن و خودرو داشــتند و از كاهش 
ارزش اصل ســرمایه آگاه نبودند.   پس از پایان این دوران رشد 
و تحت تاثیر ریسک های سیستماتیک طی سال های اخیر،  این 
سهامداران حقیقی با زیان های سنگینی مواجه شدند.  سازمان 
بورس به عنــوان نهاد ناظر بر بــازار ســرمایه در مقاطع زمانی 
مختلف و بحرانی با استفاده از ابزارهایی مانند انتشار اوراق تبعی 
به حمایت از بازار ســرمایه و ســهامداران حقیقی اقدام نموده 
است. طی ســال های اخیر عمدتا دو ابزار جهت كاهش ریسک 
سهامداران مورد استفاده قرار گرفته است، اوراق اختیار فروش 
تبعی و اوراق همیار یا اوراق تبعی بیمه سهامداران خرد.   ساز و 
كار هر دو این ابزارها به رغم شباهت های بسیار، تفاوت هایی نیز 
باهم دارند كه در ادامه به آن خواهیم پرداخت و با اوراق اختیار 

فروش معمولی)آپشن( مقایسه خواهیم كرد.
1. در اختیار فروش معمولی، پس از خرید قــرارداد، چنان چه 
تمایلی به نگهداری آن تا موعد ســررسید نداشته باشید، امکان 
فروش در بازار ثانویه و انتقال آن به سایر سرمایه گذاران وجود دارد.

اما در اختیار فروش تبعی، بازار ثانویه تعریف نشده است و خریدار، 
تنها دارنده این ابزار خواهد بود. به این معنا كه پس از خرید اولیه، 
سرمایه گذار باید تا سررسید قرارداد منتظر بماند و صرفاً در همان 

تاریخ تصمیم بگیرد كه آیا اختیار خود را اعمال كند یا خیر.
 2. دارنده قرارداد اختیار فروش تبعی، ملزم به داشــتن سهم 
پایه اســت و نمی تواند بیش از تعداد سهام پایه ای كه در اختیار 
دارد، اوراق اختیار فروش تبــعی خریداری كند. برای مثال، اگر 
سرمایه گذاری دارای 50 هزار سهم صادرات باشد، تنها مجاز به 
خرید 50 هزار ورق اختیار فروش تبعی مرتبط با آن سهم خواهد 
بود. در صورتی كه در پایان روز، تعداد اوراق اختیار فروش تبعی 
تحت مالکیت وی از تعداد سهم پایه بیشتر باشد، اوراق مازاد باطل 
شده و عرضه كننده هیچ گونه تعهدی نسبت به آن نخواهد داشت
 3.مبلغ پرداخــتی بابت خریــد اوراق تبعی قابل برگشــت

 نمی باشد.
4. خریداران اوراق اختیار فروش تبعی تنها در »تاریخ اعمال« 
مجاز به استفاده از اختیار فروش خود هســتند. در صورتی كه 
دارنده، در این تاریخ اقدام به اعمــال اختیار نکند، اوراق مذكور 
اعمال نشده تلقی شده و عرضه كننده هیچ گونه تعهدی در قبال 

آن نخواهد داشت.
5.  اختیار فروش معمولی نیازمند داشتن كد بورسی مجزا است 
و نماد معاملاتی آن با حرف )ط( آغاز می شود. در مقابل، اختیار 
فروش تبعی به كد بورسی مستقل نیازی ندارد و نماد آن با حرف 
)ه( شروع می گردد. در مقابل این دو ابزار قرارداد همیار یا بیمه 
سهام قراردارد. اوراق تبعی بیمه ای كه به نام همیار شناخته می 
شود، به ســرمایه گذاران این امکان را می دهد تا با بیمه كردن 

پرتفوهای خود از نوسانات احتمالی بازار محافظت كنند.
 ارزش پرتفوهای قابل بیمه سازی برای هر فرد حقیقی حداكثر 500 
میلیون تومان تعیین شده است. طرح بیمه سهام از 17 تیر آغاز شده 
و سررسید آن یک ساله خواهد بود؛ نرخ بازدهی نیز حداقل 20 درصد 
تعیین شده كه در صورت عدم فروش سهام تا تاریخ سررسید این 
نرخ سود برای سهامداران خُرد تضمینی است.سهامداران و سرمایه 
گذاران خُرد برای بیمه سهام خود باید نسبت به خرید این اوراق از 
طریق بورس تهران اقدام كنند. شرط اصلی برای معتبر بودن اوراق 
و بهره مندی از مزایای بیمه سهام، نفروختن سهام موجود در سبد 
متقاضی تا تاریخ سررسید است. در صورت رعایت این شرط، سرمایه 

گذاران از حداقل 20 درصد بازدهی بهره مند خواهند شد.

    تاثیر انتشار این اوراق بر بازار سرمایه:
طبق تجربیات سال های اخیر، انتشار اوراق بیمه ای باتوجه به 
سود كم و تضمین محدودی از ســرمایه)500 میلیون تومان( 
عموما با اســتقبال مواجه نشــده و به تبع تاثیر خاصی بر روی 
عرضه و تقاضای بازار سرمایه نداشته اســت. در مقابل اما اوراق 
اختیار فروش تبعی با هدف تامین مالی ناشــر كه در تاریخ های 
آبان 1401، مرداد 1403 و بهمن 1403 منتشر شدند با توجه 
به پوشش ریسک بیشتر و تضمین نامحدود سرمایه سهامداران 
حقوقی باعث شد تا نه نتها شاهد كاهش عرضه ها در بازار سرمایه 
باشیم، بلکه باعث افزایش تقاضا و اصطلاحا تشکیل كف قیمتی 
در بازار نیز شد. البته در حال حاضر همانطور كه در بالا اشاره شد 
فعلا اوراق بیمه ای منتشــر شده اســت و خبری از انتشار اوراق 
اختیار فروش تبعی نیســت و امیدواریم هرچه زودتر این اوراق 

نیز منتشر شوند.

در سال های اخیر، صندوق های اهرمی به یکی از ابزارهای پركاربرد 
در بازار سرمایه ایران تبدیل شده اند. این صندوق ها به واسطه ساختار 
خاص خود، در دوران رونق بازار توانسته اند بازدهی های جذابی برای 
سرمایه گذاران خود، به ویژه دارندگان واحدهای ممتاز، فراهم كنند. 
اما هم زمان با ورود بازار به دوره های ركود و اصلاح، ضعف های ذاتی این 
ساختار بیش از هر زمان دیگری آشکار شده است. این ضعف ها نه تنها 
عملکرد این صندوق ها را با چالش روبرو می كند، بلکه می تواند به طور 
مستقیم بر روند كلی بازار سهام نیز اثرگذار باشد. ساختار صندوق های 
اهرمی به نحوی طراحی شــده كه در آن دو نوع واحد سرمایه گذاری 
تعریف می شود: واحدهای عادی و واحدهای ممتاز. واحدهای عادی، 
 با هدف تأمین مالی ارزان برای صندوق، به سرمایه گذارانی فروخته

 می شود كه در ازای پذیرش ریسک كمتر، ســود ثابت یا محدودی 
دریافت می كنند.  در نقطه مقابل، واحدهای ممتاز با پذیرش ریسک 
بالاتر و با اتکا بــه مکانیزم اهرمی، از بازدهی مازاد ســبد دارایی های 
صندوق بهره مند می شوند. این الگو اگرچه در دوره های صعودی بازار 
جذاب است و بازدهی بالایی برای واحدهای ممتاز خلق می كند، اما در 

بازارهای نزولی، آسیب پذیری بسیار بالایی دارد.
یکی از مهم تریــن نقاط ضعف این صندوق هــا در زمان افت بازار، 
افزایش ناخواســته ضریب اهرمی اســت. با افت قیمت دارایی های 
سبد، ارزش خالص دارایی صندوق یا همان NAV كاهش می یابد؛ اما 
چون بدهی ناشی از واحدهای عادی همچنان ثابت می ماند و ضریب 
اهرمی صندوق به شدت رشد می كند. این افزایش اهرم، سطح ریسک 
واحدهای ممتاز را به شکل تصاعدی بالا می برد و در نهایت می تواند 
صندوق را تا مرز خطر انحلال پیش برد. این اتفاق عملًا نشان می دهد 
كه صندوق های اهرمی ذاتاً در برابر بازارهای منفی مقاومت كمی دارند 
و نباید اندازه این صندوق ها در مقایســه با عمق بازار، بیش از اندازه 
بزرگ شود. چرا كه در صورت بروز بحران، اثر تخریبی آن می تواند از 
خود صندوق فراتر رفته و به كل بازار سرمایه سرایت كند. یکی دیگر 
از چالش های مهم صندوق های اهرمی، اصلاحاتی در اساسنامه آنها 
بود كه ماهیت انگیزشی عملیات صــدور و ابطال را برای مدیران آنها 
تغییر داد. براساس این تغییر، سود ناشی از خرید و فروش واحدها دیگر 
به عنوان درآمد برای مدیر صندوق شناســایی نمی شود و مستقیماً 
به NAV واحدهای ممتاز اضافه می شــود. ایــن تصمیم، در دوران 
حباب های مثبت بازار و برای جلوگیری از سوءاستفاده های احتمالی از 

اختلاف قیمت تابلو و NAV واحدهای ممتاز اتخاذ شد و در آن مقطع 
اقدامی منطقی به نظر می رسید. امــا در بازارهای نزولی كنونی، این 

اصلاحیه به معضلی جدی تبدیل شده است.
در شرایط فعلی كه بسیاری از صندوق های اهرمی با حباب منفی 
گاه بیش از 15 درصدی مواجه هستند، انتظار می رود مدیران صندوق 
برای اصلاح این وضعیت، با فروش بخشی از ســهام سبد خود، منابع 
لازم را جهت خرید واحدهای ممتاز دارای حباب منفی تأمین كنند. 
این اقدام باعث می شود قیمت تابلو این واحدها به NAV نزدیک شود. 
در گذشته، این عملیات برای مدیر صندوق سودآور بود؛ چرا كه خرید 
واحد با تخفیف و فروش دارایی به قیمت NAV، برای صندوق ســود 
مستقیم خلق می كرد كه در نهایت می توانســت در قالب كارمزد یا 
پاداش به مدیر تعلق گیرد. اما با مقررات جدید، این سود به NAV ممتاز 
اضافه می شود و عملًا برای مدیر منفعتی ایجاد نمی كند. در نتیجه، 
انگیزه مدیر برای فروش سهام و كاهش ابطال واحدهای ممتاز تضعیف 
شده و حباب منفی به قوت خود باقی مانده است.از سوی دیگر، فروش 
سهام برای تأمین نقدینگی ابطال واحدهای عادی یا ممتاز، به معنای 
كوچک شدن ابعاد صندوق اســت و بسیاری از مدیران صندوق های 
اهرمی رغبت چندانی به انجام این كار ندارند و در برابر فروش دارایی 
های سبد مقاومت می كنند.  مسئله دیگری كه وضعیت فعلی صندوق 
های اهرمی را پیچیده تر كــرده، محدودیت های ناظر بازار در فروش 
سهام توسط این صندوق ها است. طی هفته های اخیر، برای جلوگیری 
از فشــار مضاعف بر بازار ســهام، محدودیت هایی برای فروش سهام 
توسط این صندوق ها اعمال شــد كه باعث شده مدیران صندوق ها 
نتوانند آزادانه برای اصلاح حباب منفی یا تأمین نقدینگی ابطال، اقدام 
كنند و همین مسئله به تداوم حباب منفی در واحدهای ممتاز دامن 
زده است. به نظر می رســد یکی از راه های برون رفت از بحران فعلی، 
كاهش ضریب اهرمی از طریق فروش بخشی از دارایی های سهامی و 
بازپرداخت بدهی ناشی از واحدهای عادی)ابطال واحد عادی( است. 
در حال حاضر 9 صندوق فعال در این حوزه، مجموعاً 64 همت دارایی 
تحت مدیریت دارند كه شامل 38 همت واحد عادی و 26 همت واحد 
ممتاز است؛ به عبارتی ضریب اهرم آن ها حدود 1.4 است. در صورت 
فروش 10 همت سهام، می توان بدهی یا میزان واحدهای عادی را به 

28 همت كاهش داد و ضریب اهرم را به محدوده یک  واحد رساند.
 این اقدام، ریسک صندوق را كاهش و انگیزه فروش واحدهای ممتاز 
این صندوق ها را تضعیف می كند؛ اقدامی كــه می تواند تا حدی در 
جهت حمایت از قیمت تابلوی آن ها و كاهش ریسک بروز بحران در 
بازار باشد. البته جذب فروش 10 همتی این صندوق ها نیز می تواند 
از بزرگترین چالش های بازار باشد كه اگر مدیریت نشود ، خود بحران 

دیگری را رقم می زند.

مهرداد حقگو 

مدیرتحلیل کارگزاری  بانک صنعت و معدن

 صندوق های اهرمی روی لبه تیغ؛
 وقتی سودهای شیرین، به تلخی رکود ختم می شود
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اوراق همیار در آزمون اثربخشی 

مهمترین دلیل ســرمایه گذاری در بازار سرمایه، افزون بر 
بازدهی، می توان به قابلیت نقدشــوندگی بالا اشــاره نمود. 
اگرچه بازدهی متغیری عموما بلندمدت  بوده، اما نقدشوندگی 
متغیری لحظه ای و بسته به شرایط ممکن است در زمان هایی 
بالا و یا پایین باشــد، ولی بصورت كلی می توان این متغیر را 
پس از بازدهی مهمترین دلیل ورود به بازار سهام دانست! با 
این همه باید یادآور شد كه بسته به شرایط، هركدام از این دو 
متغیر نسبت به دیگری برتری دارد؛ بویژه در شرایط كنونی كه 
امکان گرفتن بازدهی بسیار سخت شده است، بی گمان متغیر 
نقدینگی ارجحیت بالاتری دارد! چنانچه بــازار هم با تداوم 
نقدشوندگی پایین و هم نبود بازدهی، روبرو شود،  شاهد خروج 
سرمایه خواهد بود. در بازار، سرمایه گذار در هر زمان باید بتواند 
سبد دارایی خود را به آسانی و بقول معروف با كمترین هزینه 
نقد نماید و ریسک نقدشوندگی در پایینترین حد خود باشد. بنا 
به دلایل بیان شده، اوراق »همیار«، می تواند در شرایط كنونی 
بازار كه هر دو متغیر به چالش برخورد نموده اســت، عرض 
اندام كرده و  بصورت همزمان این دو و بویژه نقدشوندگی را تا 
اندازه ای بهبود بخشد.انتشار اوراق كه از سوی سازمان بورس 
پس از تحولات اخیر و با افزایش ریسک های بازار منتشر شده 
اســت، بعنوان راهکاری برای مدیریت هرچه بهتر ریســک 
پرتفوی ارائه گردیده است. هرچند این نقد به سازمان بورس 
وارد است كه با درنگ  به وضعیت كنونی واكنش نشان داده  
است، اما سبب می شود كه صندوق تثبیت مواضع حمایتی و 
كارسازتری برای جلوگیری از ریزش هرچه بیشتر بازار سهام 

و  كاهش نقدشوندگی اتخاذ نماید.
در این اوراق، سرمایه گذار كه با خرید یک برگه از آن، سبد 
دارایی خویش تا سقف 500 میلیون تومان را به مدت یکسال 
تضمین می كند و می تواند تنها با خرید یک ورقه به قیمت 
یک ریال، از بازدهی حداقل 20 درصدی در ســررسید 16 
تیرماه 1405 بهره مند شــود، ابزاری است در جهت پوشش 

ریسک در شرایط پرالتهاب، و می تواند یک حاشیه امن برای 
ســرمایه گذاران خرد و فرصتی برای محافظت از دارایی در 
برابر افــت قیمت ها فراهم نماید. این ابزار، كه در ســال های 
گذشــته نیز بازار آن را در بوته آزمایش گذاشته است، امکان 
كاهش رفتارهای هیجانی و جلوگیری از فشار فروش بیشتر 
و با تضمین حداقلی از ســود، یارای سبب زیان هرچه كمتر 
سهامداران خرد شــده و عاملی جهت ثبات هرچه بهتر بازار 
سرمایه ولو در كوتاه مدت می شــود. به بیان دیگر، علاوه بر 
تضمین یک سطح حداقلی از بازدهی، به نقدشوندگی سهام 
نیز كمک می نماید. در واقع، طرح این ابــزار این امکان را به 
سرمایه گذاران خرد می دهد كه ســبد سهام خود را در یک 
تاریخ معین و با قیمتی از پیش مشخص شده به فروش رسانده 
و یک بازدهی حداقل را دریافــت نمایند كه همان بیمه نامه 
سهام گفته می شود.  نتیجه بخش بودن این اوراق در سال های 
پیش تا اندازه ای ثابت شده است و می تواند در شرایط كنونی 
فضای سیاسی كشور و نبود دورنما و چشم انداز روشن بازار به 
مانند سپری در نگهداشت حداقل سرمایه، هرچند كوتاه مدت 
عمل كند. درست است كه این طرح، برای بیمه سهام پرتفوی 
های كوچک اجرا می شــود و صرفا بازدهی 20 درصدی نه 
چندان جذاب برای دارنده آن به همراه دارد، اما به لحاظ بار 
روانی كه ایجاد می كند می تواند زمینه بازگشــت تدریجی 
بازار سرمایه و یا حداقل ثبات بهتر آن را مهیا نماید. همچنین، 
اگرچه این اوراق در نگاه اول حركت مثبت و رو به جلویی بوده 

و می تواند منتج به كاهش انتظارات نزولی و بهبود فضای بازار 
سرمایه شود، اما از جمله ایرادات این طرح، تعیین سقف 500 
میلیون تومانی و نبود مشاركت بخش حقوقی در آن است كه 
در دوره های پیش شاهد آن نبودیم. البته باید گفت كه شاید 
احتمالات در نظر گرفته شده از سوی سازمان مانند كاهش 
هرچه بیشتر بار مالی تحمیلی به صندوق تثبیت در صورت 
عدم بازدهی شاخص كل، قابل قیاس نبودن سطح ریسک های 
كنونی با گذشته و نیز به دلیل اینکه شاكله و پایه بازار سرمایه 
اشخاص حقیقی می باشد و در نبود سرمایه گذاران حقیقی، 
بازار سهام معنایی نداشته و شــاهد كاهش اعتماد عمومی، 
افزایش ریسک نقدشوندگی و .. می شود، از جمله دلایل در 
نظر گرفته شده برای این ایرادات باشد. در پایان  هرچند این 
ابزار به لحاظ بازدهی برای سرمایه گذاران جذاب نمی باشد و 
به عنوان تلاشی در جهت مدیریت ریسک، و حركتی روبه جلو 
در جهت ارتقای اعتماد فعالان بازار و بویژه ســرمایه گذاران 
كم تجربه و بالا رفتن میزان نقدشــوندگی است، با این حال، 
برای اثربخشی كامل لازم است شــاید بازنگری هایی در آن 
انجام گیرد و ابزارهای مشابه برای دیگر گروه ها طراحی شود 
و نیز دامنه حمایت ها گسترده تر، بموقع و موثر بوده و صندوق 
تثبیت از سیاست های حمایتی و تمركز تنها بر سهام شركت 
های بزرگ تا جای ممکن فاصله بگیــرد و موجبات توجه به 
كلیت سهام بازار را ایجاد نماید؛ و احتمالا در این صورت، نهاد 

ناظر بصورت بهتری به اهداف خود خواهد رسید.

مصطفی محمدی
مدیرسرمایه گذاری شرکت سرمایه گذاری توسعه ملی

بهناز اکبرپور
کارشناس بازارسرمایه

 آیا »همیار« می تواند بحران اعتماد را مهار کند؟ 

از 23 تیرماه، طرح بیمه ســهام موســوم به »همیار« 
با هدف حمایت از ســهامداران خرد و كاهش ریســک 
سرمایه گذاری در بازار سرمایه اجرایی گردید. این طرح 
ویژه سرمایه گذاران حقیقی با پرتفویی به ارزش حداكثر 
500 میلیون تومان طراحی شــده و سازوكار آن به این 
صورت است كه چنانچه بازدهی پرتفوی سرمایه گذار در 
یک سال آینده كمتر از 20 درصد باشد، مابه التفاوت آن با 
نرخ تضمینی 20 درصد، به سرمایه گذار پرداخت خواهد 
شد. در واقع، اگر تا پایان دوره یک ساله، ارزش روز پرتفوی 
فرد كمتر از 600 میلیون تومان باشد، اختلاف این مبلغ 
با 600 میلیون تومان به عنوان سود تضمینی به سهامدار 
تعلق خواهد گرفت. نکته قابل توجه در خصوص اعتبار 
طرح بیمه سهام این است كه سرمایه گذاران حقیقی نباید 
در طول دوره یک ساله بیمه، هیچ گونه اقدامی برای فروش 
سهام موجود در پرتفوی خود انجام دهند. حتی معاملات 
روزانه )خرید و فروش ســهم در همان روز( نیز منجر به 
ابطال اعتبار بیمه خواهد شد. همچنین لازم به ذكر است 
كه نمادهای متعلق به بازار پایه فرابورس مشــمول این 

طرح نبوده و تحت پوشش بیمه قرار نمی گیرند.
در روزهای ابتدایی اجرای طرح »همیار«، برخی فعالان 
بازار نسبت به اثربخشی آن ابراز تردید كرده و موفقیت 
آن را زیر ســؤال بردند. همچنین گروهی از سهامداران 
حقیقی، نرخ سود  تضمینی 20 درصد را ناكافی دانسته 
و عنوان كردند كه می توان با سرمایه گذاری در صندوق 
های درآمد ثابت، بدون ریســک، ســودی بیش از 30 

درصد كســب كرد. با این حال، در توجیه تعیین سقف  
تحت پوشــش این طرح اعلام شد كه بیش از 98 درصد 
سهامداران حقیقی حاضر در بازار سرمایه، دارای پرتفویی 

با ارزش حداكثر 500 میلیون تومان هستند. 
یکی از انتقادهــای وارد بر طرح بیمه ســهام »همیار« 
مربوط به سقف 500 میلیون تومانی پرتفوی تحت پوشش 
است. به نظر می رسد اجرای این طرح می توانست به گونه ای 
تنظیم شود كه شــامل 500 میلیون تومان از هر میزان 
پرتفوی سرمایه گذاران گردد؛ به عبارتی، بیمه تنها بخشی از 
پرتفوی را در بر گیرد. چنین رویکردی نه تنها موجب افزایش 
جذابیت طرح می شــد، بلکه باعث مشاركت گسترده تر 
ســهامداران حقیقی، به ویژه دارندگان سرمایه های بالاتر 
می گردید؛ افرادی كه به طور طبیــعی در معاملات خود 
 هزینه های كارمزد بیشــتری نیز پرداخــت می كنند و 

می توانستند از بیمه بخشی از دارایی خود بهره مند شوند.
برای بررسی موفق بودن طرح مذكــور، از دو دیدگاه 
این طرح باید مورد بررسی قرار گیــرد. مورد اول تعداد 
مشاركت كنندگان در این طرح می باشد كه پایان مدت 
زمان اولیه ی مشاركت در طرح همیار، بیان شد كه 138 
هزار و 771 نفر در این طرح مشــاركت نمودند كه آمار 
جالب توجهی می باشد و به نوعی می توان گفت كه این 
طرح از لحاظ جذب ســرمایه گذاران موفق عمل كرده 
است. همچنین لازم به ذكر است كه این طرح تا 8 مرداد 
تمدید شده است. مورد دوم را باید در تأثیر اجرایی شدن 

این طرح در كاهش فشار فروش بازار رصد نمود. 
پس از بازگشایی بازار سرمایه در تاریخ 7 تیرماه، پس 
از جنگ 12 روزه، و تا روزهای ابتدایی اجرای طرح بیمه 
ســهام »همیار«، میانگین كدهای فروشــنده حقیقی 
حدود 97 هزار كد بورسی و ســرانه فروش افراد حقیقی 

نیز در حدود 66 میلیون تومان گزارش شده بود. با اجرایی 
شدن این طرح و تا اول مردادماه، آمارها نشان دادند كه 
تعداد كدهای فروشنده حقیقی با كاهش 19 درصدی به 
حدود 79 هزار كد رسید و سرانه فروش حقیقی نیز با افت 
20 درصدی به حــدود 52 میلیون تومان كاهش یافت. 
علاوه بر این، روند خروج نقدینگی حقیــقی از بازار نیز 
كاهش چشم گیری داشت؛ به طوری كه میانگین خروج 
روزانه نقدینگی از رقــم 3 همت در بازه پس از جنگ، به 
 حدود 560 میلیارد تومان پس از اجرای طرح »همیار«

تقلیل یافت.
بررسی شــاخص های مربوط به تعداد فروشــندگان 
حقیقی، سرانه فروش حقیقی و روند خروج نقدینگی از 
بازار نشان می دهد كه اجرای طرح »همیار« در كنترل 
سمت عرضه و كاهش رفتارهای فروش هیجانی، عملکرد 
قابل قبولی داشته است. البته نباید از تأثیر قابل ملاحظه ی 
تزریق نقدینگی توسط نهادهای حقوقی نیز غافل شد كه 
نقش مؤثری در ایجاد تعادل و كاهش فشــار فروش ایفا 
كرده اند.در مجموع، با وجود بــرخی نقاط ضعف نظیر 
عدم پوشش ســرمایه های بالای 500 میلیون تومان و 
محدودیت مشاركت نهادهای حقوقی، طرح »همیار« را 
می توان اقدامی مثبت ارزیابی كرد كه توانسته تا حدی از 
شدت عرضه در بازار سرمایه بکاهد و فضای معاملاتی را به 

سمت تعادل بیشتری سوق دهد.
با وجود اظهارات مسئولان بازار سرمایه مبنی بر تأثیر 
غیرمستقیم طرح »همیار« در كاهش فشار فروش و در 
نتیجه حمایت از صندوق های سهامی و اهرمی، شواهد 
بازار نشان می دهد كه چنین اثری در عمل تحقق نیافته 
و وضعیت عملکرد صندوق های ســرمایه گذاری، بهبود 

قابل توجهی نداشته است. 

در شــرایطی كه طی ماه های اخیر بازدهی بازار 
ســهام در مقایســه با صندوق های درآمد ثابت 
ضعیف تر بوده و شاخص كل در محدوده ای كم رمق 
نوسان می كند، طبیعی اســت كه سرمایه گذاران 
حقیقی به خصوص خردها، بــرای ورود دوباره به 

بازار مردد باشند. 
تجربه های زیان بار سال های اخیر، بی اعتمادی 
به سیاســت گذاری های ناپایدار، و نوسانات ناشی 
از ریســک های سیــاسی )از جملــه تنش های 
ژئوپلیتیک، نااطمینانی نســبت به فعال ســازی 
مکانیسم ماشه(باعث شده سرمایه گذاران در فاز 

»دفاعی« باقی بمانند.
در این فضا، ابزارهــایی نظیر»بیمه همیار« كه 
به نوعی بازگشــت اصل ســرمایه در برابر ریسک 
كاهش قیمــت را تضمین می كنــد، در نگاه اول 
جذاب به نظر می رســند. اما مســئله اینجاست 
كه ابزار به تنهایی نمی تواند جایگزین شــفافیت، 
 اعتمــاد و افق روشــن بــرای ســرمایه گذاری

 شود. 
اگر سیاست گذار بازار سرمایه صرفاً به ارائه ابزار 
بدون ارائه راهبرد جامع توسعه بازار بسنده كند، 
احتمالًا استقبال محدودی از این طرح ها خواهد 

شد.
در واقع، فعالان بازار برای بازگشــت نیازمند 
مجموعه ای از اطمینان بخشی ها هســتند؛ اعم 
از ثبــات قوانیــن، مدیریت نرخ بهــره در بازار 
پول، مهار كسری بودجه دولت، بهبود عملکرد 
عملیاتی شركت ها، و همچنین چشم انداز رشد 
اقتصادی. در نبود این موارد، بیمه همیار ممکن 
است نقش مکملی برای حفظ سرمایه بازی كند، 

اما به تنهایی نمی تواند بازی را تغییر دهد.
تركیب ابزارهای حمایتی مانند »بیمه همیار« 
و افزایش ضریب صنــدوق های اهــرمی به 70 
درصد از منظر طراحی، گامی هوشــمندانه برای 
افزایش جذابیت بازار ســهام در نگاه معامله گران 
ریسک پذیرتر اســت.  اما اثربخشی این ابزارها در 
متوقف كردن روند خروج پول، بیش از هر چیز به 
شرایط كلان اقتصاد و رفتار سیاست گذار بستگی 

دارد.
در حال حاضــر، بخش زیــادی از پول هایی كه 
خارج یا وارد صندوق های درآمد ثابت شــده اند 
یا در بازارهــای مــوازی )ماننــد طلا، ارز و رمز 
ارز( در حــال گردش اند.  بازگشــت این منابع به 
بورس نیازمنــد ایجاد یک روند پایــدار صعودی 
و جذاب در قیمت ســهام اســت.  افزایش قدرت 
اهرم صنــدوق هــا، در بهترین حالــت می تواند 
 ابــزار تقویت كننده این روند باشــد، نــه عامل

 اصلی آن.
همچنین نباید فراموش كرد كه ابزارهای اهرمی، 
به ویژه در بازارهایی با نقدشوندگی پایین و عمق 
كم  می توانند ریســک سیســتماتیک بازار را هم 

افزایش دهند.
 اگرچه افزایش ضریب می تواند در كوتاه مدت به 
رشد ارزش معاملات و شاخص ها كمک كند، اما در 
نبود چشم انداز بنیادی مناسب ممکن است پس 
از دوره ای نوســان صعودی بازار مجدداً با اصلاح 

سنگین تری مواجه شود.
در مجموع، اگــر این ابزارها در قالب بســته ای 
هماهنــگ بــا سیاســت های پــولی، تقویــت 
حکمرانی شــركتی، بهبــود عملکــرد بنگاه ها 
و برنامه تثبیت نــرخ ارز ارائه شــوند، می توانند 
بخــشی از اعتمــاد ازدســت رفته را بازســازی 
كنند.  اما در غیــاب آن ها، احتمالًا اثرات شــان 
 محــدود بــه بــازه ای بسیــار كوتاه مــدت 

خواهد بود.

بازار سهام میان وسوسه 
بازگشت و سایه بی اعتمادی

علی آقائی
 مدیر مطالعات و بررسی های اقتصادی

 گروه مالی صبا تامین
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هر چند ســرعت تحولات سیاسی و نظامی در منطقه و كشور در سال های اخیر با 
افزایش چشمگیر مواجه شده اما یقینا جنگ مســتقیم 12 روزه میان ایران اسراییل 
را می توان مهم ترین و تاثیرگذارترین تحول كشــور در چند دهه اخیر ارزیابی كرد. 
رویدادی كه قدرت تاب آوری كشور در حوزه های مختلف و نحوه مدیریت مدیران در 

بخش های گوناگون را مورد آزمایش و محک جدی قرار داد.
 یکی از تاثیرپذیرترین بخش های جامعه از رویداد مورد اشاره، بازار سرمایه كشور 
اســت كه می توان تاثیرات جنگ بر این بازار را در افق های زمان كوتاه مدت، میان 
مدت و بلندمدت با تفصیل فراوان مورد بررسی قرار داد. با این وجود این نوشتار قصد 
 دارد تا نکاتی را در خصوص نحوه گشــایش بازار در حین و پس از جنگ مورد بررسی

قرار دهد.
یکی از مهم ترین دغدغه های مدیران بازار سرمایه در رویداد جنگ 12 روزه حفظ 
نقدشوندگی ســهام به ویژه در زمینه اوراق درآمد ثابت بود. فاز اول گشایش بازار كه 
شامل گشــایش اوراق درآمد ثابت بود با تدابیر اندیشیده از سوی مدیران بازار تا حد 
زیادی موفق بــود. همچنین تداوم معاملات فیزیکی در بــورس كالا از اقدامات قابل 
تمجیدی است كه باعث شد چرخ بسیاری از كارخانه ها در كشاكش جنگ از حركت 

باز نایستد.
با این وجود فاز دوم بازگشایی بازار آنقدر ناامیدكننده بود كه تمامی دستاوردهای 
ایجاد شده در مرحله نخست بازگشــایی را به در عمل به حاشیه برد. اصرار مدیران بر 
ویژگی نقد شونده بودن سرمایه گذاری ها در بازار باعث شد معاملات سهام و صندوق 
های سرمایه گذاری از تاریخ شنبه 7 تیر ماه آغاز شود. هر چند كه بسیاری از فعالان 
و دلسوزان بازار نســبت به در نظر گرفتن تمامی جوانب از سوی مدیران تصمیم گیر 
هشدار داده بودند اما معاملات بازار بدون هیچ تمهید خاصی )از جمله تغییر در دامنه 
نوسان، ایجاد محدودیت برای سفارش گذاری، پیش بینی منابع تامین مالی كافی برای 
حمایت از بازار و ...( از سرگرفته شد و سیلی از سفارشات فروش بدون وجود هیچ گونه 
تقاضایی در طرف خرید روانه سامانه معاملاتی شد. بررسی ها نشان می دهد قریب به 
اتفاق نمادهای معاملاتی در روزهای نخست پس از بازگشایی بازار ریزشی بین 12 تا 
حدود 20 درصدی را تجربه كرده اند. در این تجربه تلخ نکات فراوانی وجود داشت كه 

در ادامه سعی می شود به آنها اشاره شود.

پس از جنگ، بسیاری از سهامداران كه تمایل به نقد كردن سهام خود داشتند در 
صفوف فروش سنگین گرفتار شــده و در بهترین حالت پس از حدود 4 روز توانستند 
سهام خود را به نقدینگی تبدیل نمایند. لذا نقدشوندگی سهام در جریان گشایش بازار 
عملا نزدیک به صفر بود. بسیاری از بازاریان مســئولیت اصلی خسارات ناشی از این 
تصمیم را متوجه شخص وزیر )تازه وارد( اقتصاد به عنوان رییس شورای عالی بورس 

نسبت دادند.  
موضوع بسیار مهم دیگری كه در جریان گشایش نماد خود را بار دیگر عیان ساخت، 
تعامل كمرنگ سازمان بورس با سایر اركان دولت و حاكمیت است. در حالی كه منابع 
در دسترس سازمان بورس برای حمایت از بازار به منابع بسیار اندک دو صندوق توسعه 
و تثبیت محدود بود، تلاش های این سازمان برای تامین مالی از سایر نهادها همچون 
بانک ها و صندوق های بازنشستگی، صندوق توسعه ملی و ... یا در عمل به نتیجه نرسید 
و یا با تامین مالی بسیار ناچیز و یا دیرهنگام همراه بود. بی اهمیت بودن ریزش بورس 
برای بخش های مختلف دولت و حاكمیت و ضعف سازمان در تعامل با دیگر نهادهای 
دولتی در جریاناتی از جمله نرخ خوراک پتروشیمی ها، نرخ های پالایشگاه ها، ورود 

خودرو به بورس كالا و ... در سابقه فعالان بازار ثبت و ضبط است. 
موضوع قابل ذكر دیگر به معاملات صندوق های سرمایه گذاری بر می گردد. هر چند 
كه اقدامات سازمان بورس در توسعه ابزارهای جدید به ویژه صندوق ها همواره مورد 
تحسین و تمجید بوده اما تجربه اخیر نشان داد سازمان بورس در مدیریت بسیاری از 

این ابزارها دچار مشکل است. 
 بررسی ها نشــان می دهــد میــزان كاهش قیمــت واحدهای ســرمایه گذاری

صندوق ها در اغلب مواقع بسیار بیشتر از كاهش قیمت سهام بوده است. در بسیاری از 
موارد مالکین سهام به دلایلی همچون ترس از دادن كرسی مدیریتی یا كنترل شركت، 
در فروش ســهام خود، جانب احتیاط را رعایت می نمایند. اما ساختار صندوق های 
سرمایه گذاری چنین محدودیتی را نداشته و لذا سفارشات فروش و به تبع آن ریزش 

قیمت در صندوق های سرمایه گذاری بسیار می مهابا تر بود.
به هر روی، اعتماد سلب شده ای كه پس از ریزش سال 1399، ذره به ذره و به سختی 
در حال بازیابی بود به دلیل جنگ و همچنین نحوه مدیریت مدیران پس از جنگ، بار 
دیگر از سهامداران گرفته شد. حال باید دید كه بازار سرمایه در میان انبوهی از اخبار 
منفی و دلسرد كننده همچون احتمال بسته شدن بازار به دلیل شروع دوباره جنگ، 
كاهش ســودآوری شــركت ها به دلیل قطع برق و گاز و آب، بالا بودن بازدهی اوراق 
درآمد ثابت، گسترش ركود در اقتصاد و ... آیا می تواند روزنه امیدی برای سهامداران 

خسته خود پیدا كند؟

از ابتدای رشــد بازاردر ماه آبــان 1403بهمراه 
رونق بازار، ارزش معاملات صنــدوق های اهرمی 
روند صعودی داشته است و از آبان تا بهمن 1403 
بیشــترین ارزش معاملات این صنــدوق 4927 
میلیارد تومان بوده است. در اوایل 1404 هم جهت 
با رشــدهای بازار مجدد رونق در صندوق ها باعث 
افزایش ارزش معاملات این صندوق ها شده است. 
این روزهــا درگیر لجبازی صنــدوق های اهرمی 
شده ایم و در این میان معاملات مثبت بازار، از نگاه 
سرمایه گذاران حقیقی، بیشتر به عنوان فرصتی برای 
خروج تلقی می شود. صندوق های اهرمی شامل دو 
نوع یونیت هلدر هستند: یونیت هلدرهای عادی با 
نقش وام دهنــده، و یونیت هلدرهای ممتاز با نقش 
ریسک پذیر. یکی از دلایل استقبال قابل توجه از این 
ابزار، تمایل بالای بسیاری از فعالان بازار سرمایه به 

پذیرش ریسک است.
 البته تنها حــدود 30- 40 درصد فعالان بازار در 
این صندوق ها ســرمایه گذاری كــرده اندكه این 
میزان نســبت به كل فعالان بازار زیاد نیست. یکی 
از دلایل آن می تواند نبود سایر ابزارهای پرریسک 
باشدكه جایگزین مناسبی برای این ابزار نشده اند. 
این صندوق ها ماهیتی مقطعی و كوتاه مدت دارند 
و همین ویژگی باعث شده تا معامله گران در زمان 
هایی كه انتظار رشد مقطعی در بازار دارند، وارد شوند 
و در صورت پیش بینی افت بازار از آن خارج شوند.  
ابطال واحدهای سرمایه گذاری، قسمتی از فرایند 
مدیریت حرفه ای در دوره های پر نوسان است این 

اقدام در جهت مدیریت بهتر ضریب اهرم و حفظ نقد 
شوندگی صندوق ها بوده است تا در شرایط موجود، 
سلامت صندوق و منافع سرمایه گذاران حفظ شود. 
ماهیت صندوق های اهرمی به گونه ای ست كه در 
فازهای صعودی بازار، قابلیت ایجاد بازدهی مضاعف 
دارند. در فضای نوسانی فعلی، احتیاط سرمایه گذاران 
كاملًا طبیعی اســت؛ اما با آغــاز روندهای مثبت، 
این ابزارها ظرفیت قابل توجهی در جذب ســرمایه 
خواهند داشت. ابهاماتی نظیر تنش های سیاسی، 
نگرانی های موجود و ریســک های سیستماتیک، 

فشار مضاعفی بر فضای معاملاتی وارد كرده اند.
 با این حال، تحلیل ها نشان می دهند كه كاهش 
این ریسک ها می تواند به ســرعت وضعیت بازار را 
دگرگون كند. صندوق های با درآمد ثابت از جمله 
ابزارهای كم ریسک بازار محســوب می شوند، در 
حالی كه صندوق های اهــرمی به عنوان ابزارهایی 
با ریسک بالا شناخته می شــوند. صندوق های با 
درآمد ثابت معمولًا محلی بــرای پارک نقدینگی 
هســتند و به صورت موقتی كارایی دارند. احتمالًا 
دلیل خروج نقدینگی نیز همین موضوع باشــد كه 
باتوجه به تورم حدود34.5 درصدی خرداد ماه، بازده 
حدود 30درصدی این صندوق ها بعلاوه 15درصد 
تورم انتظــاری جمعا حدود 50 درصد می شــود 
عملا این صندوق ها سرمایه گذاری محسوب نمی 
شوند. برخی افراد برای جلوگیری از زیان احتمالی، 
سرمایه خود را به صندوق های درآمد ثابت منتقل 
می كنند؛ با این تصور كه با عدم برداشــت ســود و 
افزودن آن به اصل ســرمایه، به شکل غیرمستقیم 
در حال سرمایه گذاری هستند. با این حال، كاهش 
قدرت خریــد همچنان پابرجاســت. این وضعیت 
می تواند منجر به افت بازدهی این صندوق ها و در 

ادامه، افزایش نرخ بهره در بازارهای مالی شود.

نمادهایی که در صف فروش یخ زدند بازار در تقاطع احتیاط و ریسک
نادر خوش  کردار

مدیرمالی کارگزاری بانک مسکن 
حسن خضوعی

تحلیل گر کارگزاری صبا تامین 
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 مبین انرژی خلیج فارس؛
 محور خدمات زیرساختی پارس جنوبی

در صنعت نفت، »یوتیلیتی« یا سرویس های جانبی معمولًا 
به صورت یک واحد درون سازمانی در هر پالایشگاه یا مجتمع 
پتروشیمی طراحی می شــود. این سرویس ها برای تضمین 
اســتمرار عملکرد واحدها، اغلب همراه با تجهیزات ذخیره  
طراحی می گردند تــا در صورت بروز نقــص، فرآیند تولید 

متوقف نشود.
در منطقه عســلویه، به دلیــل اجرای طرح هــای متعدد 
پتروشیــمی، احداث مجــزای این واحدهــا در هر مجتمع 
موجب افزایــش هزینه ها و زمان راه انــدازی می گردید. در 
نتیجه، شــركت ملی صنایع پتروشیمی بــا تجربه پیشین 
خود از منطقه ماهشهر، شــركت مبین انرژی خلیج فارس 
را با هدف ارائه سرویس های متمركز به تمامی مجتمع های 

منطقه تأسیس كرد.

    معرفی شــرکت مبین انــرژی خلیج فارس و 
مأموریت آن

شــركت مبین انــرژی خلیج فــارس به عنــوان یکی از 
بزرگ ترین یوتیلیتی های متمركز جهان، در فاز یک منطقه 
ویژه اقتصادی پارس جنوبی و در مساحتی بالغ بر 74 هکتار 

با پنج بخش اصلی تأسیس شده است.
این شــركت در 24 بهمن 1377 به صورت سهامی خاص 
توسط شــركت ملی صنایع پتروشیمی ایجاد شد. در سال 
1386 وارد فهرست شــركت های قابل واگذاری تحت اصل 
44 قانون اساسی شد و در سال 1388 زیرمجموعه هلدینگ 
پتروشیمی خلیج فارس قرار گرفت. نهایتاً در سال 1393 به 
شركت سهامی عام تبدیل و در سازمان بورس و اوراق بهادار 
ثبت گردید. دفتر مركزی آن در منطقه عســلویه، اســتان 

بوشهر قرار دارد.

    وظایف و خدمات اصلی شرکت
هــدف از راه انــدازی این مجتمــع، كاهــش هزینه های 
ســرمایه گذاری و تولیــد بــرای مجتمع هــای منطقــه و 
صرفه جویی در بهای تمام شــده انرژی مصرفی بوده است. 

خدمات ارائه شده توسط مبین شامل:

   تولید و توزیع بــرق، بخار، اكسیــژن، نیتروژن، هوای 
سرویس و ابزار دقیق

   تأمین انواع آب مصرفی شــامل شیرین، بدون املاح، 
سرویس، آتش نشانی و كولینگ

   دریافت و تصفیه پساب های صنعتی و بهداشتی
   سوزاندن پسماندهای جامد و مایع در زباله سوز

   دریافت گاز از شبکه سراسری، كاهش فشار و توزیع بین 
مجتمع های منطقه

    بازار فروش داخلی و ویژگی های انحصاری
شركت مبین انرژی خلیج فارس عمده محصولات خود را 
در بازار داخلی، به ویژه به شركت های مستقر در منطقه ویژه 
اقتصادی انرژی پارس )عسلویه( عرضه می كند. تنها بخش 
بسیار محدودی از نیتروژن این شركت از طریق بورس انرژی 
به فروش می رســد. با توجه به ماهیت انحصاری محصولات 
یوتیلیتی و محدود بودن فروشندگان، امکان محاسبه دقیق 

سهم بازار داخلی برای این محصولات وجود ندارد.

     نظام قیمت گذاری و مقررات مصوب
قیمت فروش محصولات داخلی شركت بر اساس نرخنامه 
مصوب شركت ملی صنایع پتروشیمی برای سال مالی 1403 
و مطابق با مصوبه 621 شــورای رقابت و ابلاغیه حکمیتی 
این شــركت تعیین شــده اســت. این نظام قیمت گذاری، 
 مبنای رسمی فروش سرویس های جانبی شركت محسوب

می شود.

     وضعیت رقابت 
با توجه به محدودیت عرضه محصولات این شركت در حال 
حاضر دو شركت دماوند انرژی خلیج فارس و شركت تولید 
برق مپنا عســلویه در منطقه ویژه اقتصادی پارس به عنوان 
رقیب اصلی شركت به شــمار می روند كه با توجه به اینکه 
مشتریان هر شركت مشخص و قرارداد با مشتریان بلند مدت 
می باشد فعالیت این شركت ها تهدیدی برای ادامه فعالیت 

شركت مبین انرژی خلیج فارس محسوب نمی گردد.

پتروشیمی ها نفس تازه کردند؛ نرخ خوراک بالاخره منطقی شد

نرخ گاز خوراک، بهایی است كه شركت های پتروشیمی برای خرید گاز طبیعی به عنوان 
ماده اولیه تولید محصولات خود پرداخت می كنند. این نرخ از عوامل كلیدی در ساختار 
هزینه ای پتروشیمی ها به شمار می رود و نقش بســزایی در تعیین سودآوری آن ها دارد؛ 
به طوری كه كاهش آن موجب كاهش هزینه تولید و افزایش حاشیه سود شركت ها می شود. 
در ایران، تعیین نرخ گاز خوراک بر عهده دولت اســت و معمولًا براساس فرمولی مشخص 
صورت می گیرد كه در آن، قیمت های منطقه ای و نرخ ارز به عنوان شــاخص های اثرگذار 

لحاظ می شوند.
نرخ گاز خوراک پتروشیمی ها به عنوان یکی از اصلی ترین عوامل تعیین كننده هزینه های 
تولید و سودآوری شركت های پتروشیمی، به ویژه در بخش اوره و متانول، نقش محوری ایفا 
می كند. سهم هزینه خوراک گاز در بهای تمام شده تولید در این صنایع بسیار قابل توجه است. 
بنابراین، نوسانات نرخ خوراک گاز می تواند به طور مستقیم و با اثرگذاری بالا، حاشیه سود 

عملیاتی و سود خالص شركت ها را تحت تأثیر قرار دهد.
در بهار سال جاری، نرخ گاز خوراک پتروشیمی ها به 10.000 تومان به ازای هر مترمکعب 
كاهش یافت كه معادل كاهش 10 تا 16 درصدی نســبت به نرخ های ماه های قبل بود. این 
كاهش نرخ، شرایط سودآوری شركت ها را به طور معناداری بهبود بخشیده است. شركت های 
متانول ساز از جمله پتروشیمی های »زاگرس« و »شفن« به عنوان برندگان اصلی این تغییر 
شناخته می شوند، زیرا علاوه بر كاهش نرخ خوراک، نرخ سوخت آنها نیز بهبود قابل توجهی 
داشته است. همچنین شركت اوره سازی »شپدیس« با توجه به مصرف بالای گاز خوراک و 
درصد كاهش نرخ خوراک بالاتر، بیشترین منفعت را در میان اوره سازان به دست آورده است

    اختلاف حدود 10 درصدی نرخ اعلامی، برای کدام شرکت ها حاشیه سود را 
بیشتر بهبود می بخشد؟

»شپدیس« در گزارش های ماهانه خود نرخ خوراک را حدود 12100 تومان و نرخ سوخت 
را 8900 تومان اعلام كرده است. )16.5 درصد بهبود در خوراک + 25.6 درصد در سوخت(

»شیراز« خوراک را 11740 و سوخت را 7560 اعلام نموده. )بهبود در خوراک: 14 درصد 
بهبود در خوراک + 12.4 درصد در خوراک(

»كرماشا« خوراک را 11740 و سوخت را 6055 تومان گزارش كرده. )بهبود در خوراک 14 
درصد اما در سوخت 9 درصد تعدیل منفی دارد(

»خراسان« خوراک را 11740 و سوخت را 8610 تومان اعلام كرده است. )بهبود در خوراک 
14 درصد و در سوخت 23 درصد بهبود خواهد داشت.(

در متانول ســازها: » زاگرس« در فروردین ماه خوراک را 11990 تومان اعلام كرده و 
ســوخت بهار را در محدوده 7825 تومان گزارش كرده است. )بهبود در خوراک »احتمالا« 

15.7 درصد و سوخت هم 15.4 درصد باشد( 
»شفن« هم خوراک را 12040 تومان و سوخت را 8785 تومان گزارش كرده است. )بهبود 

در خوراک 16.1 درصد و در سوخت 24.6 درصد پیش بینی می شود.(

    برآورد اثر اقتصادی کاهش نرخ خوراک
برای برآورد تاثیر كاهش نرخ خوراک بر ســود خالص شــركت ها می توان از فرمول زیر 

استفاده نمود:
افزایش سود خالص= کاهش نرخ خوراک )تومان( × 

حجم گاز مصرفی )مترمکعب( × )1−نرخ مالیات(
با تقسیم افزایش سود خالص به دست آمده بر تعداد سهام شركت، میزان افزایش تقریبی 

سود هر سهم )EPS( محاسبه می شود.

    پیامدهای کلان کاهش نرخ خوراک
كاهش نرخ خوراک گاز به 10.000 تومان، افزون بر اثرات مثبت مســتقیم بر سودآوری 

شركت های پتروشیمی، تبعات گسترده تری بر صنعت و اقتصاد كلان كشور دارد:
1- بهبود حاشیه سود و تقویت توان رقابتی: كاهش هزینه خوراک، به ویژه در شركت 
های متانول ساز، باعث بهبود حاشیه سود عملیاتی و افزایش توان رقابتی در بازارهای داخلی 

و خارجی می شود.
2- ثبات و کاهش ریسک در بازار سرمایه: با بهبود ســودآوری شركت ها، ریسک 
سرمایه گذاری كاهش یافته و جذابیت ســهام پتروشیمی ها برای سرمایه گذاران افزایش 

می یابد. این موضوع می تواند به كاهش نوسانات بازار سهام كمک كند.
3-  تقویت صادرات و ارزآوری: با كاهــش هزینه تولید، تــوان رقابتی محصولات 
پتروشیمی ایران در بازارهای جهانی افزایش یافته و امکان حفظ یا گســترش ســهم بازار 

صادراتی فراهم می شود كه مستقیماً به افزایش درآمدهای ارزی كشور منجر می شود.
4- کاهش فشار بر تولید و جلوگیری از توقف خطوط تولید: نرخ خوراک پایین تر به 
شركت ها امکان می دهد در شرایط نوسان قیمت جهانی محصولات، به تولید خود ادامه داده 

و از زیان انباشته جلوگیری كنند.
5-  تسهیل توسعه زنجیره ارزش افزوده: كاهش هزینه های خوراک، فضای بهتری 
برای سرمایه گذاری در تولید محصولات با ارزش افزوده بالاتر و توسعه فناوری های نوین در 

صنعت پتروشیمی ایجاد می كند.
با این حال، لازم است توجه داشت كه تداوم این شرایط مستلزم اتخاذ سیاست های پایدار 
و شفاف در تعیین نرخ های خوراک و سوخت است. نوسانات یا تغییرات غیرمنتظره در این 

سیاست ها می تواند اثرات منفی بر صنعت و سرمایه گذاران داشته باشد.

    جمع بندی
كاهش نرخ گاز خــوراک پتروشیمی ها بــه 10.000 تومان، به ویژه برای شــركت های 
متانول ساز »زاگرس« و »شفن« و اوره ساز »شپدیس«، فرصتی بی نظیر جهت بهبود سودآوری 
و تقویت توان رقابتی در بازارهای داخلی و بین المللی ایجاد كرده است. این تغییرات می تواند 
در كنار حفظ ثبات سیاست های قیمت گذاری، محرک رشد و توسعه پایدار صنعت پتروشیمی 
ایران باشد. به سرمایه گذاران توصیه می شود با رصد مســتمر تحولات بازار و گزارش های 
مالی شركت ها، از این فرصت بهره برداری نمایند، در حالی كه مراقب ریسک های مرتبط با 

سیاست گذاری های انرژی و نوسانات جهانی بازار باشند.

حنانه تفرشی
تحلیل گر
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فرصت در دل بحران

در فصــل بهــار ســال 1404، صنایع بــزرگ مانند 
پتروشیمی، فلزات اساسی و معدنی تحت فشارهای شدید 

اقتصادی، بحران انرژی، و نوسانات نرخ ارز قرار گرفتند:
در حالی كه فصل بهار برای صنایع بزرگ چندان پربار 
نبود، برخی از صنایع كوچک مانند غــذایی، سیمانی و 
نیروگاهی عملکردی فراتر از انتظار داشتند. این موضوع 
باعث شــده تحلیلگران به بررسی امکان نوســان گیری 
در این صنایــع طی مرداد ماه بپردازنــد. بحران انرژی و 
قطعی گســترده برق و گاز در كشور، باعث شده بسیاری 
از واحدهای صنعــتی به ویژه صنایــع انرژی محور مثل 
پالایشگاه ها و پتروشیمی ها فعالیت خود را كاهش دهند، 
تا جایی كــه برخی خطوط تولید به طــور موقت متوقف 
شــدند. این موضوع عملًا عملکرد و ســودآوری صنایع 
بزرگ را تحت تأثیــر قرار داد و ســبب كاهش خروجی 
تولید و هدررفت سرمایه گذاری و در نتیجه افت درآمد و 

زیان دهی در بسیاری از شركت های بزرگ شد 
 نتیجه: عملًا در بهــار وضعیت صنایع بزرگ ضعیف 
بوده و اقبال سرمایه گذاران به دنبال فرصت های جایگزین 

و كم ریسک تر گشته است.
 فصل بهار: بررسی عملکرد صنایع كوچک – غذایی، 

سیمانی و نیروگاهی
 صنعت غذایی: مصون از بحران انرژی و قطع برق، 
اغلب به تقاضای داخلی تکیه دارد. با افزایش قیمت كالا و 
تورم، این صنعت قابلیت رشد سریع و سوددهی لحظه ای 
دارد. در فصل اول 1404، میزان تولید رشد 1٪ و فروش 
افزایش 21٪ نسبت به مدت مشــابه سال قبل داشته و 
درآمد شركت های این صنعت 49٪ رشد كرده است . این 
رشــد قابل توجه با افزایش نرخ فروش و تقاضای داخلی 
همراه بوده؛ حاشیه سود عملیاتی نیز بهبود قابل توجهی 

تجربه كرده است.
 صنعت سیمان: با اجــرای پروژه هــای عمرانی و 
افزایش نقدینگی، تقاضای داخلی برای سیمان افزایش 
یافته اســت. این موضوع ضمن افزایش فــروش، باعث 
اعتماد بازار به این نمادها شــده اســت. درآمد عملیاتی 
صنعت سیمان در 6 ماهه منتهی به خرداد 1404 رشــد 
73٪ داشته و ســود عملیاتی نیز تا حد زیادی افزایش 
یافته است . شركت نمونه، سیمان كردستان، در 9 ماهه 
منتهی به خرداد سود خالص 226 میلیارد تومان محقق 
كرد كه حاكی از رشد 129٪ در سود نسبت به سال قبل 
اســت. درآمد عملیاتی این شركت 46٪ افزایش یافت و 
به 810 میلیارد تومان رسید . همچنین، صنعت سیمان 
در سال 1403 بازدهی حدود 70٪ كسب كرد و یکی از 

بهترین عملکردها را در بین صنایع بورسی به ثبت رساند 
)با بازدهی كوتاه مدت ٪17(.

 صنایع نیــروگاهی )IPPS(: هرچند با بحران برق 
مواجهند، اما نــرخ تضمینی فروش برق تثبیت شــده و 
قراردادها بلندمدت هستند. شــركت هایی كه از منابع 
خصوصی تامین برق دارند، توانســته اند عملکرد ثابتی 
ارائه دهند. با وجود بحران تامین انرژی، شركت های فعال 
خصوصی در بخش نیروگاهی از نرخ تضمینی فروش برق 
برخوردارند. این قراردادها باعــث ثبات درآمد و حداقل 
ریسک عملیاتی می شــوند؛ داده های دقیق عملکرد این 
شــركت ها در منابع عمومی محدود اســت، اما از منظر 

بنیادی گزینه قابل اتکایی اند.

  چرا مناسب هستند؟
صنایع كوچک یادشده به رشــد درآمد و سودظرفیتی 

مثبت دست یافته اند.
تقاضای داخــلی و تــورمی در این صنایــع به تبدیل 

نقدینگی به درآمد فروش كمک كرده است.

در شــرایط اقتصادی ناپایدار، واكنش ســریع قیمت 
سهام كوچک تر به اخبار بنیادی و گزارشات مالی، فرصت 

مناسبی برای نوسان گیری كوتاه مدت فراهم می كند.

  عملکرد ضعیف صنایع بزرگ
)پتروشیمی و فلزات(

 1- صنعت پتروشیمی
در فصل بهار، نرخ جهانی پلی اتیلن، متانول و اوره با افت 
همراه بوده اســت. طبق گزارش پلتس، میانگین قیمت 
اوره FOB خلیج فارس در ژوئن 2024 حدود 260 دلار/

تن بود؛ در حالی كه در سال گذشته به طور متوسط 340 
دلار/تن معامله می شــد. نرخ متانول چین نیز با كاهش 
شدید تقاضا در مسیر نزولی قرار گرفت. در داخل، فرمول 
جدید شورای رقابت برای قیمت گذاری یوتیلیتی )بخار، 
بــرق، آب( و افزایش نرخ گاز خــوراک باعث افت جدی 

حاشیه سود شركت های پتروشیمی شده است.
نتیجه: كاهش نرخ جهانی + رشد بهای تمام شده = افت 

حاشیه سود پتروشیمی

 2- صنعت فلزات
قیمت جهانی شمش فولاد و آلومینیوم به دلیل ركود 
ساخت وســاز چین، كاهش یافته اســت. قیمت شمش 
فولاد CIS به 440 دلار رسید )در مقایسه با 540 دلار در 
آغاز ســال 2024(. در داخل، كاهش صادرات، تحریم ها 
و اخــتلال در زنجیره تامیــن مواد اولیه )ســنگ آهن و 

كنسانتره( فشار مضاعفی وارد كرده است.
نتیجه: تضعیف صادرات + نرخ جهانی نزولی = كاهش 

درآمد و سود فلزكاران

  درخشش صنایع کوچک
)سیمانی، غذایی، نیروگاهی(

 1. صنعت سیمان
درآمد عملیاتی صنعت سیمــان در بهار 1404 حدود 

70٪ رشد سالانه داشته است.
علت: افزایش نــرخ داخلی سیمان، ثبــات در عرضه 

سوخت، و عدم وابستگی به نرخ های جهانی.
مثلًا شركت سیمان كردستان سود خالص 226 میلیارد 

تومان )رشد 129٪( را در 9 ماهه ثبت كرد.
 2. صنعت غذایی

در فصل اول سال، رشد 49٪ درآمد عملیاتی در صنعت 
غذایی ثبت شده است.

محصولات لبنی و فرآوری شده با ثبات فروش داخلی، 
حاشیه سود مناسبی حفظ كرده اند.

 3. صنعت نیروگاهی
شــركت های IPP با قراردادهای خرید تضمینی برق 

درآمدی پایدار دارند.
عدم وابســتگی به صادرات و نرخ ارز، ایــن گروه را به 

گزینه ای امن برای نوسان گیری تبدیل می كند.

  جمع بندی و توصیه نهایی
با توجه به:

   افزایش هزینه های انرژی و خوراک در صنایع بزرگ
   افت نرخ های جهانی در بازارهای كالایی

    و عملکرد قابل اتکا و روبه رشد صنایع كوچک داخلی
به نظر می رســد تمركز بر صنایع غــذایی، سیمان و 
نیروگاهی برای نوســان گیری مرداد ماه اســتراتژی 
معقولی باشــد. این صنایع، هم پتانسیل رشد بنیادی 
دارند، هم انعطاف بیشتری در برابر شوک های بیرونی 

نشان داده اند.

احسان یوسفی
تحلیل گر شرکت مشاور سرمایه گذاری ترنج

معیار صنایع بزرگ صنایع کوچک )غذایی، سیمان، نیروگاهی(

رشد درآمد در بهار 1404 کاهش حاشیه سود 21٪؛ کاهش درآمد نیز دیده می شود  رشد درآمد و سود عملیاتی به ترتیب 50٪ برای غذایی و ۷3٪ برای سیمان

نقدشوندگی و حجم معاملات معمولًا بالا، اما تحلیلی نوسان ساز نیست متوسط تا بالا – مناسب برای نوسان گیری

شفافیت بنیادی وابسته به نرخ خوراک و انرژی درآمد پایدار مستقل از تاب آوری بحران ارزی و انرژی

ریسک تحلیلی بالا؛ حساس به سیاست گذاری ارزی و انرژی کمتر، با قرارداد تضمینی و فروش داخلی

نیروگاهیغذاییسیمانفلزاتپتروشیمیمعیار

❌ ندارد❌ ندارد❌ ندارد⬇ نزولی⬇ نزولینرخ جهانی

✅ قراردادی✅ آزاد✅ آزاد❗ نیمه دستوری❗ محدود/دولتینرخ گذاری داخلی

⬆ باثبات⬆ حدود 50٪⬆ حدود ۷0٪⬇ حدود ۸٪⬇ کاهش 10–20٪رشد درآمد در بهار

�� مثبت�� مثبت�� مثبت�� ضعیف�� ضعیفچشم انداز کوتاه مدت
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 کارنامه یکساله شرکت پالایش نفت اصفهان زیر ذره بین سهامداران 
 اتصال آب دریا به پالایشگاه و افتتاح طرح KHT به زودي تا تضمین منافع بلند مدت سهامداران  

در مجمع عمومی عادی ســالیانه، سال مالی منتهی به 30 
اسفند 1403 ســهامداران شپنا با تقسیم ســود 360 ریالی 
موافقت كردند.  در ســال 1402، با وجود كاهش سودآوری 
در صنعت پالایش به دلیل نوسانات نرخ نفت خام و خوراک، 
پالایشگاه نفت اصفهان موفق شد جایگاه نخست سوددهی را 
در میان پالایشگاه های كشور حفظ كند. مدیرعامل شركت، 
غلامرضا باقری دیــزج، از اجرای پروژه هــای كلیدی مانند 
تصفیه نفت ســفید برای كاهش آلاینده ها، انتقال آب از دریا 
و تنوع بخشی منابع مالی خبر داد. همچنین، این شــركت با 
تدوین برنامه ای پنج ساله، دســتیابی به اهدافی چون توسعه 
پایدار، تبدیل بــه هلدینگ پتروپالایشی و كســب بالاترین 
ضریب پیچیدگی منطقه ای را دنبال می كندشركت پالایش 
نفت اصفهان، به مدیریت غلامرضا باقری دیزج، با ســهم 16 
درصدی در بازار گاز مایع )LPG( رتبه ســوم كشور را پس از 
پالایشگاه های اراک و ســتاره خلیج فارس به خود اختصاص 
داده اســت. همچنین این شركت با ســهم 14 درصدی در 
تولید نفت ســفید جایگاه سوم را داراســت و با اجرای طرح 
كیفی سازی، نفت ســفید را عمدتاً به عنوان خوراک صنایع 
پایین دستی و شیمیایی عرضه می كند. در زمینه تولید بنزین 
نیز، پالایشگاه اصفهان با سهم 12 درصدی یکی از بازیگران 

اصلی تأمین سوخت كشور محسوب می شود. 

    افزایش درآمد مالیاتی و ســود 32 هزار میلیارد 
تومانی پالایشگاه اصفهان در سال 1403

به گفته باقری؛ در ســال مالی 1403، شركت پالایش نفت 
اصفهان با وجود كاهش سود خالص از 39 هزار میلیارد تومان در 
سال 1402 به 32 هزار میلیارد تومان به دلیل اجرای تعمیرات 
اساسی، همچنان بالاترین سودآوری را در میان پالایشگاه های 
كشور حفظ كرد. همچنین درآمد عملیاتی این شركت با رشد 
قیمت خوراک و فرآورده ها، از حدود 412 هزار میلیارد تومان به 

561 هزار میلیارد تومان افزایش یافت

    دو طرح استراتژیک درپالایشگاه اصفهان 
به گفته مدیرعامل شپنا؛ شــركت پالایش نفت اصفهان با 

اجرای دو پروژه كلیــدی RHU و RFCC، در مسیر تبدیل نفت 
كوره به فرآورده های ارزشــمند مانند بنزیــن و گازوئیل گام 
برداشته اســت؛ این واحدها قادرند روزانه تا 50 میلیون لیتر از 
این محصولات تولید كنند. همچنین با راه اندازی واحد تولید 
MTBE، ظرفیت تولید بنزین روزانه 4 میلیون لیتر دیگر افزایش 
خواهد یافت. پروژه RHU از سال 1397 و پروژه RFCC از سال 
1401 آغاز شده اند و طبق برنامه ریزی، بدون توقف و با رعایت 
فاصله زمانی بهره برداری، در حال اجرا هستند تا با دستیابی به 
بالاترین ضریب پیچیدگی، سودآوری پایدار و منافع بلندمدت 

سهامداران را تضمین كنند. 
مدیرعامل شركت پالایش نفت اصفهان، غلامرضا باقری دیزج، 
از پیشرفت بیش از 70 درصدی پروژه RHU با سرمایه گذاری 
580 میلیون یورویی خبر داد و اعلام كرد این طرح تا پایان سال 
1405 به بهره برداری خواهد رسید. همچنین پروژه RFCC با 
پیشرفت 35 درصدی و ســرمایه گذاری 886 میلیون یورویی 
تا سال 1408 تکمیل می شــود و سودی معادل 264 میلیون 
یورو به همراه خواهد داشت. اجرای این دو پروژه نقش مهمی در 
كاهش ناترازی گاز و بنزین كشور دارد؛ به طوری كه RHU موجب 
تأمین بهتــر گاز طبیعی در زمســتان و جلوگیری از تعطیلی 

واحدهای تولیدی می شود و RFCC با تبدیل نفت كوره شیرین 
به فرآورده هایی با استاندارد یورو 5، از جمله بنزین، گازوئیل، گاز 

و پروپیلن، تعادل عرضه و تقاضای انرژی را بهبود می بخشد. 
 مدیرعامل شــركت پالایش نفت اصفهان با اشاره به رقابت 
شــدید صنایع برای دریافت پروپیلن، اعلام كرد كه از ظرفیت 
سالانه 200 هزار تن تولید این محصول، 60 هزار تن به شركت 
پتروشیمی اصفهان )زیرمجموعه پالایشگاه( اختصاص یافته 
است تا در این واحد فرآوری و به محصولات پایین دستی تبدیل 
شود. این اقدام در راستای بهره برداری بهینه از منابع و حمایت از 

زنجیره ارزش داخلی صورت گرفته است. 

    افتتاح طرح زیســت محیطی KHT پالایشگاه 
اصفهان 

مدیرعامل شــركت پالایش نفت اصفهان، غلامرضا باقری 
دیزج، در جلسه مجمع عمومی سالانه از نزدیک بودن افتتاح 
پروژه KHT با پیشرفت 97 درصدی خبر داد؛ این طرح با هدف 
كاهش گوگرد نفت سفید و ارتقاء كیفیت سوخت، امکان تولید 
حلال 402 را نیز فراهم می كند كه از نظر صادرات و بازار داخلی 
محصولی بی رقیب است. همچنین با اجرای طرح زنجیره ارزش 

4C و استفاده بهینه از گاز بوتان، روزانه 4 میلیون لیتر به تولید 
بنزین پالایشگاه افزوده خواهد شد. وی همچنین به فعالیت 6 
شركت زیرمجموعه اشاره كرد كه سه شركت مشعل پویا، راتا و 
ملاصدرا به مرحله درآمدزایی و خودكفایی رسیده اند و برای سه 

شركت دیگر در دست اجراست. 

   احداث پالایشگاه 110 هزاربشکه ایی درگچساران
 مدیرعامل شــركت پالایش نفت اصفهان، غلامرضا باقری 
دیزج، در جلسه مجمع عمومی سالانه از نزدیک بودن افتتاح 
پروژه KHT با پیشرفت 97 درصدی خبر داد؛ این طرح با هدف 
كاهش گوگرد نفت سفید و ارتقاء كیفیت سوخت، امکان تولید 
حلال 402 را نیز فراهم می كند كه از نظر صادرات و بازار داخلی 

محصولی بی رقیب است. 
همچنین با اجرای طرح زنجیره ارزش 4C و استفاده بهینه از 
گاز بوتان، روزانه 4 میلیون لیتر به تولید بنزین پالایشگاه افزوده 
خواهد شــد. وی همچنین به فعالیت 6 شركت زیرمجموعه 
اشاره كرد كه سه شركت مشعل پویا، راتا و ملاصدرا به مرحله 
درآمدزایی و خودكفایی رسیده اند و برای سه شركت دیگر نیز 

برنامه هایی در دست اجراست.
نایب رئیس هیئت مدیره شــركت پالایــش نفت اصفهان 
اعلام كرد كه به دلیل محدودیت ها، امکان احداث پالایشــگاه 
110 هزار بشــکه ای در اصفهان وجود نداشت و تدابیری برای 
احداث آن در بندرعباس و سپس گچســاران صورت گرفت. 
وی همچنین به اقدامات مؤثر در كاهش وابستگی به آب شرب 
از طریق طرح هــای ZLD، HERO، انتقــال آب از دریای عمان 
و احداث مخازن اســتراتژیک اشــاره كرد. باقری دیزج نصب 
اكونومایزر بر روی بویلرها و بهینه سازی كوره ها را گامی بزرگ 
در كاهش مصرف سوخت و انتشار گازهای گلخانه ای دانست و 
مسئولیت های اجتماعی شركت را علیرغم تنگناهای اقتصادی 
مثبت ارزیابی كرد. افزایش سرمایه شركت پالایش نفت اصفهان 
در اسفند 1403 به میزان 42 درصد، افزایش تعداد سهام از 371 
میلیارد به 526 میلیارد و 820 میلیون سهم، از دیگر خبرهای 
مجمع عمومی عادی سالیانه شركت پالایش نفت اصفهان در 

دقایق پایانی بود.

گرانی غذایی بی سابقه؛ روغن و لبنیات در صدر افزایش قیمت ها
در دو ماهه خرداد و تیر 1404، ســه شركت حاضر در بازار 
سرمایه برنامه های افزایش ســرمایه از محل سود انباشته و 
مطالبات را افشــا كردند، درحالی كه افزایش نرخ محصولات 
غذایی و تولیدات جدید صنعتی نیز در كانون توجه قرار گرفت. 
صنایعی همچون صنعت غــذایی و خودرو با افزایش قیمت  و 
عرضه محصولات جدید مواجه شــدند. همچنین، راه اندازی 
نیروگاه های خورشیدی و خسارات ناشی از حملات نظامی از 
دیگر رویدادهای مهم این دوره بود كه در ادامه مورد بررسی 

قرار می گیرد.
در دو ماهه خرداد و تیر 1404 شركت های حاضر در بازار 
سرمایه افشائیه های مختلفی منتشر كردند كه عمدتاً مربوط 
به مزایده ها و مناقصه ها بود. در كنار مزایده و مناقصه ها كه 
عمدتاً توسط بانک ها و شركت های ســرمایه گذاری انجام 
شد، افشائیه هایی مربوط به برنامه افزایش سرمایه شركت ها 
منتشر گردید كه از جمله آن برنامه افزایش سرمایه »ثالوند« 
است. این شركت از محل سود انباشته پیشنهاد افزایش سرمایه 
خود را به تصویب هیئت مدیره رســاند و پس از تایید بازرس 

قانونی، مراتب قانونی ان را طی خواهد كرد.
شركت »ثپردیس« نیز از برنامه افزایش سرمایه از محل سود 
انباشته خبر داد كه هلدینگ مجوز انجام آن را به شركت اعلام 
و در حال طی شدن فرایند قانونی است. شركت »میهن« نیز 
سومین شركت پیگیر افزایش سرمایه از محل مطالبات حال 
شــده و آورده نقدی بود. یکی دیگر از افشائیه های منتشره 
مربوط به واگذاری سهام تودلی ایران خودرو و سایپا بوده است. 
این مسئله چندین شــركت حاضر در بازار سرمایه از جمله 
خساپا و خودرو را در ماه های اخیر درگیر كرده بود كه شركت 
های درگیر مسئله همراه با آماده ســازی و انجام تشریفات 
قانونی جهت انجام واگذاری، منتظر وصول نامه ای از دبیرخانه 
شورای عالی هماهنگی سران قوا می باشند تا اجازه انجام فرایند 

را كسب نمایند. در دو ماهه خرداد و تیر نرخ برخی محصولات 
همچون روغن، آرد و شکر افزایش یافت؛ شركت »غکوروش«، 
»غبشــهر« و »غمارگ« از افزایش نرخ انواع روغن خانواده، 

صنف و صنعت خبر دادند.
 از دیگر محصــولات مشــمول افزایش نــرخ می توان به 
خمیرمایه تازه و خشک شــركت غمایه اشاره كرد. همچنین 
محصولات لبنی شركت هایی همچون »غگیلا«، »غشصفا«، 
»غانیران«، »غفارس«، »غگلســتا«، »غمهــرا«، »غگلپا« و 
»غمایه« افزایش یافت. از دیگر شركت های صنعت غذایی كه 
نرخ محصولات خود را افزایش دادند، شركت های تولیدكننده 
تخم مرغ، مــرغ و جوجه بودند كه طبــق اعلام وزارت جهاد 
كشــاورزی باتوجه به افزایش هزینه های مــواد اولیه، مجوز 

افزایش نرخ محصولات خود را دریافت كردند.
در صنعت حمل و نقل، شركت های »حآفرین« و »حسیر« 
از افزایش قیمت بلیط هــای قطار خبر دادنــد و در صنعت 

نهادهای مالی شركت هایی همچون »تنوین« نرخ خدمات 
بازارگردانی خود را افزایش دادند. در صنعت خودرو و ساخت 
قطعات نیز شركت »خزامیا« قیمت كامیونت پادرا و كارون، 
شركت »ختراک« قیمت قطعات ریخته چدنی برای دو شركت 
موتورســزان تراكتورسازی ایران و شــركت مهندسی تولید 
و تامین قطعات تراكتور سازی و شــركت »خودرو« قیمت 

خانواده هایما را افزایش داد. 
از دیگر رخدادهای مهم دو ماهه خــرداد و تیر ماه می توان 
به احداث نیروگاه خورشیدی برخی شركت ها و یا اخذ پروانه 
آن اشاره كرد. شــركت فولاد مباركه اصفهان در خرداد ماه 
فاز نخست نیروگاه خورشیدی 600 مگاواتی خود را به بهره 
برداری رساند كه هزینه 175 میلیون یورو )ارزی( و 100 هزار 
میلیارد ریال )هزینه ریالی( را در پی داشــت. شركت سیمان 
اصفهان نیز فاز نخست نیروگاه خورشیدی خود را با ظرفیت 
عملی 1.5 مگاواتی به بهره برداری رساند. شركت »فسوژ« از 

دیگر شركت های فعال در حوزه نیروگاه خورشیدی بود كه 
توانســت پروانه احداث نیروگاه خورشیدی 1.6 مگاواتی در 
شهرستان دلیجان استان مركزی را دریافت نماید. در همین 
دوره، موافقت اصولی احداث 273 مگاوات از بلوک دوم نیروگاه 
سیکل تركیبی خرم آباد شــركت فولاد كاوه جنوب كیش از 
وزارت نیرو اخذ شد و شــركت صنایع خاک چینی ایران نیز 
برنامه احداث نیروگاه خورشیدی با ظرفیت 2 مگاواتی در سال 
در پیش گرفت. طرح مذكور برای كارخانه مصالح سبک است تا 
به این ترتیب برق مورد نیاز شركت در ساعات پیک تامین شود 

كه به سرمایه براوردی 587 میلیارد ریالی نیاز دارد.
در روزهای پایانی خرداد و ابتدای تیر ماه به دلیل جنگ میان 
ایران و اسرائیل، تمامی كارخانه ها و شركت ها تعطیل شدند 
كه بنابر شفافیت بازار سرمایه، شركت ها افشائیه خود در این 
خصوص و آغاز مجدد فعالیت خود را از 7 تیر ماه اعلام كردند. 
از سوی دیگر، برخی شركت ها به دلیل حملات اسرائیل دچار 
خسارت شدند كه با انتشار افشائیه به شفاف سازی وضعیت 
پرداختند. شــركت آذریت اعلام كرد كه این كارخانه مورد 
تهاجم هوایی رژیم غاصب صهیونیستی قرار گرفت و خسارت 
وارده بیش از رقم بیمه ای بوده اما نتیجه نهایی پس از ارزیابی 

كارشناسان مشخص خواهد شد.
در این دوره شركت هایی همچون »خدیزل«، »دتولید« و 
»دسبحان« به تولید محصول جدید اقدام كردند و شركت های 
بركت، دسبحا، اعتلا و والبر از تولید محصول واكسن گاردیسان 
بیوسان توسط شركت زیرمجموعه خود به نام فارمد خبر دادند. 
شــركت دتولید در این ماه تولید محصولات مختلف دارویی 
جدید از جمله لیور تی دی، هربو مایند و تیدی جست را آغاز 
نمود و »دسبحان« محصول زانیسد پیوسته را تولید كرد. در 
صنعت خودرویی نیز تولید محصول كامیون ام پوار و كشنده 

تک محور توسط »خدیزل« آغاز شد.
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سرمایه گذاری ها احیا می شوند؛ صنایع غذایی و شیمیایی در مسیر اصلاح مالی

 انقلاب سبز در پتروشیمی ایلام

طی دو ماهه خرداد و تیر 1404، صنعت ســرمایه گذاری 
و محصولات غذایی پیشــتاز افزایش سرمایه در بازار سرمایه 
بودند، به طوری كه 54 شركت پیشنهاد افزایش سرمایه خود 
را ارائه كردند و 25 شركت نیز موفق به اخذ مجوز از سازمان 
بورس شدند. اهداف اصلی این افزایش ها شامل اصلاح ساختار 
مالی، جبران مخارج ســرمایه ای گذشته و تکمیل طرح های 
توســعه ای بوده و منابع عمده مورد استفاده نیز سود انباشته 
و مازاد تجدید ارزیابی بوده اند. شركت هایی مانند »وامید«، 
»خصدرا« و »سیسکو« بیشترین مبالغ پیشنهادی را مطرح 
كردند، كه نشان دهنده تمایل بالای این صنایع به بازآرایی مالی 

و سرمایه گذاری مجدد است.
بر اساس این گزارش، در دو ماه خرداد و تیر ماه سال جاری 
288 اطلاعیه در خصوص برنامه افزایش شركت های حاضر 
در دو بازار بورس و فرابوس منتشــر شد كه شامل 31 آگهی 
ثبت افزایش سرمایه، 25 افشائیه در خصوص مجوز سازمان 
تحت عنوان مدارک و مستندات درخواست افزایش سرمایه، 
46 اظهارنظر حسابرس و بازرس قانونی، 76 پیشنهاد هیئت 
مدیره به مجمع عمومی فوق العاده جهت افزایش ســرمایه و 

سایر موارد مربوط كه در نمودار زیر قابل مشاهده است.
در دو ماهه خــرداد ماه و تیر مــاه 1404 هیئت مدیره 54 
شركت پیشنهاد افزایش سرمایه خود را مطرح كردند كه برخی 
از آنها فرایند اظهارنظر حســابرس و دریافت مجوز را نیز طی 
نمودند. در این بین، شركت گروه مدیریت سرمایه گذاری امید 
با نماد »وامید« بیشترین مبلغ افزایش سرمایه به مبلغ 278 
هزار و 20 میلیارد ریال را از محل آورده نقدی، مطالبات حال 
شده و سود انباشته پیشنهاد داد تا به این ترتیب، مخارج انجام 
شده بابت ســرمایه گذاری دوره های قبل را جبران و ضمن 
مشاركت در افزایش سرمایه شركت های سرمایه پذیر، به انجام 

سرمایه گذاری جدید و اصلاح ساختار مالی بپردازد.
دومین شركت كه بیشترین مبلغ افزایش سرمایه را پیشنهاد 
داد، شــركت صنعتی دریایی ایران با نماد »خصدرا« بود كه 
مبلغ افزایش ســرمایه به ارزش 5 هزار میلیــارد ریال را ارائه 
نمود كه 5 برابر سرمایه كنونی آن است. »خصدرا« قصد دارد با 
افزایش سرمایه مذكور از محل سود انباشته، مخارج سرمایه ای 

كه در دوره های قبل صورت گرفته را جبران نماید.
شــركت فولاد سیرجان ایرانیان با نماد »سیسکو« سومین 
شركت با بیشترین مبلغ افزایش سرمایه پیشنهادی می باشد 

كه قصد دارد با افزایش سرمایه 85 هزار میلیارد ریالی كه 100 
درصد سرمایه كنونی آن است، از محل مطالبات حال شده و 
آورده نقدی سهامداران، طرح های توسعه ای در دست اجرا را 
تکمیل نماید. عمده افزایش سرمایه ها دو ماهه مذكور از سوی 

هیئت مدیره شركت های صنعت سرمایه گذاری پیشنهاد شد 
تا ضمن اصلاح ساختار مالی به جبران مخارج سرمایه گذاری 

گذشته بپردازند.
شــركت های صنعت محصولات غذایی و آشامیدنی به جز 
قند و شکر نیز در جایگاه دومین صنعت فعال پیشنهاد دهنده 
افزایش ســرمایه بودند كه اهداف مختلفی همچون تکمیل 
پروژه، جبران مخارج سرمایه ای گذشته و اصلاح ساختار مالی 
را در پیش گرفتند. در صنعت محصولات شیمیایی نیز شركت 
ها قصد اصلاح ساختار مالی و در صنعت فلزات اساسی ضمن 
اصلاح ساختار مالی، هدف تامین منابع مورد نیاز طرح های 

توسعه نیز در نظر گرفته شده بود.
سود انباشته و مازاد تجدید ارزیابی با اختلاف بیشترین منابع 
مورد استفاده شركت های پیشــنهاد دهنده افزایش سرمایه 
بودند كه شركت ها قصد داشتند با افزایش سرمایه از محل سود 
انباشته از خروج نقدینگی جلوگیری نموده و به اصلاح ساختار 
مالی خود بپردازند و برخی شركت ها تامین مالی پروژه های 

خود را نیز از محل سود انباشته پیشنهاد كردند. 
همچنانکه گفته شد در دو ماهه خرداد و تیر 1404، سازمان 
بورس و اوراق بهادار مجوز افزایش سرمایه 25 شركت را منتشر 
نمود كه از برخی از انها افزایش ســرمایه خود را در دو ماهه 
مذكور ارائه كردند كه شامل نمادهای وخاور، انرژی می باشند. 
سایر مجوزات مربوط به افزایش سرمایه پیشنهادی در دوره 

های گذشته بودند. 

پتروشیمی ایلام، به عنــوان یکی از 
صنایع كلیدی كشــور، در سال 1404 
با هدف ارتقاء سطح حفاظت از محیط 
زیســت و مدیریــت پایدار پســماند، 
مجموعــه ای از برنامه هــا و پروژه های 
زیست محیطی را اجرا كرده است. این 
اقدامات شامل راه اندازی واحد تصفیه صفر مایع ZLD تصفیه 
پساب های شیمیایی، توســعه فضای سبز، و همکاری های 
گسترده با سازمان محیط زیست می شود. این برنامه ها، نقطه 
عطفی در مسیر تحقق توسعه پایدار در صنعت پتروشیمی 
كشــور محســوب می شــوند و تأثیرات زیســت محیطی 

چشمگیری به دنبال دارند.

  مزایای برنامه ها و دستاوردهای کلیدی
یکی از بزرگ ترین دستاوردهای این طرح ها، كاهش قابل 
توجه آلودگی ها و جلوگیری از تخلیه پساب های صنعتی به 
طبیعت است. با بهره گیری از فناوری های نوین مانند واحد 
ZLD پساب ها به طور كامل تصفیه و بازیافت شده و پسماند 
به شکل جامد مدیریت می شود. این رویکرد نه تنها به حفظ 
منابع آبی زیرزمینی و خاک كمــک می كند، بلکه الگویی 

موفق برای سایر صنایع مشابه در كشور است.
از سوی دیگر، همکاری با شركت های دانش بنیان داخلی، 
موجب رشــد فناوری بومی و افزایش خودكفایی در حوزه 
تصفیه و مدیریت پسماند شده است. این امر ضمن كاهش 
وابســتگی به فناوری هــای خارجی، فرصت های شــغلی 

تخصصی را نیز گسترش داده است.
توسعه فضای سبز و استقرار ایستگاه های پایش آلاینده ها، 
از دیگر اقدامات موثر پتروشیمی ایلام است كه موجب بهبود 
كیفیت هوا و افزایش سلامت كاركنــان و جامعه پیرامون 
می شــود. دریافت تندیس سیمین صنعت سبز، نمایانگر 
تعهد جدی شركت به مســئولیت های اجتماعی و محیط 
زیستی اســت و موجب افزایش اعتبار پتروشیمی در سطح 

ملی گردیده است.

  چالش ها و معایب
با وجود مزایا و دستاوردهای چشمگیر، اجرای این برنامه ها با 
چالش هایی نیز مواجه بوده است. هزینه های بالای سرمایه گذاری 

اولیه در راه اندازی فناوری های پیشــرفته، از جمله موانع مهم 
است كه می تواند فشار مالی قابل توجهی بر شركت وارد كند. 
همچنین، بهره برداری بهینه از این سیستم ها نیازمند نیروی 
انسانی آموزش دیده و متخصص است كه تأمین آن ممکن است 

دشوار باشد. 
علاوه بر این، نگهداری و تعمیر تجهیزات حساس و پیشرفته 
نیازمند برنامه ریزی دقیق و هزینه های مستمر است و بروز هرگونه 
نقص می تواند موجب توقف فرآیند و مشکلات زیست محیطی 
شود. تغییر فرهنگ سازمانی و پذیرش فناوری های جدید نیز 
ممکن است با مقاومت هایی در میان كاركنان یا مدیران مواجه 
شود كه مدیریت این تغییرات نیازمند برنامه ریزی دقیق است . 
در نهایت، فرآیندهای پیچیده قانونی و اداری در اخذ مجوزهای 
 لازم، می تواند روند اجرایی پروژه ها را كند كند و به تأخیر بیندازد

  نتیجه گیری
برنامه های زیســت محیطی پتروشیمی ایلام در سال 
1404 نمونه ای موفق از تعهد صنعتی به توســعه پایدار 
و حفاظت از محیط زیست اســت. اگرچه با چالش هایی 
همچون هزینه هــای بالا و نیــاز به نیــروی متخصص 
مواجه اســت، مزایای این برنامه هــا در كاهش آلودگی، 
بهبود كیفیت محیط زیســت، و ارتقاء فناوری های بومی 
بسیار چشمگیر است. با اســتمرار تلاش و بهبود مستمر، 
پتروشیمی ایلام می تواند به الگویی برجســته در صنعت 
پتروشیمی كشور تبدیل شده و نقشی مهم در حفاظت از 

محیط زیست و توسعه پایدار منطقه ایفا نماید .
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تحول دیجیتال همراه اول: 

5G از روترهای پرظرفیت بومی تا دستیارهای هوشمند و اینترنت
شــرکت ارتباطات سیار )همراه اول( با 
اجرای پروژه های تحول دیجیتال، طراحی 
سامانه های بومی و توسعه خدمات نوین، 
گام های بلندی در خلق ارزش های جدید 
برداشــته اســت. از ســاخت روترهای 
پرظرفیت و سامانه های هشدار عمومی تا 
راه اندازی سرویس های VOWIFI، اینترنت اشتراکی و دستیارهای هوشمند 
مبتنی بر هوش مصنوعی، همراه اول با چشم انداز »پیشتازی در ارتباطات و 

فراتر از آن« به سمت ارائه تجربه دیجیتال برتر حرکت می کند.
      

شركت ارتباطات سیار در راستای برنامه های توســعه ای خود، با توجه به فضای 
رقابتی صنعت ارتباطات و اشباع نسبی بازار، به دنبال خلق ارزش های جدید از طریق 
تحول دیجیتال است. این شــركت با تمركز بر بومی سازی تجهیزات و سامانه های 
استراتژیک، موفق به طراحی و ساخت روترهای پرظرفیت لایه تجمیع و هسته شد 
و توسعه سامانه های مدیریت ظرفیت سایت ها و هشدار عمومی را نیز در دستور كار 
 USO 4 برای كاربریG قرار داد. در این بین، پروژه پایلوت پنج دستگاه رادیویی بومی

نیز به اتمام رسید.
همراه اول ضمن تکمیل پروژه سامانه مدیریت ظرفیت سایت ها كه بر اساس داده 
CBS/ های ترافیکی انجام شد، طرح هایی همچون ســامانه بومس هشدار عمومی

ETWS را توسعه بخشید كه بر پایه بستر پخش سلولی می باشد. این شركت ضمن 
انجام فاز سوم محصول مترجم آدرس شبکه رده حامل، پیاده سازی پایلوت مدیریت 
متمركز كیفیت سرویس و محصول بومی مدیریت آدرس IPAM را در دستور كار قرار 
داد. همراه اول همچنین در حوزه امنیت سایبری، سامانه های پایش آسیب پذیری و 

تشخیص حملات سیگنالینگ را طراحی كرده است. 
در بخش خدمات دیجیتال، شركت ارتباطات سیار دستیارهای هوشمند مبتنی بر 
هوش مصنوعی و سرویس های تبدیل گفتار به نوشتار و بالعکس را توسعه داد و پروژه 
سرویس گفتار به نوشتار )شنوا( و سرویس نوشتار به گفتار )بیان( را در دستور كار 

قرار داد. در حوزه توسعه زیرساخت سرویس های دیجیتال، همراه اول ضمن تکمیل 
پروژه سامانه ارتباط تصویری زنده با هولو باكس سه بعدی، برنامه های سخت افزار 
پشتیبان مدل های هوش مصنوعی، سامانه پیشنهاد بسته های مکالمه را به همراه 
زیرساخت داده هوش تلکام را طراحی و ساخت آنها را آغاز نمود. علاوه بر این، همراه 
اول قصد دارد ولیچرهای خودران هوشمندی را تولید كند كه در حال حاضر فرایند 

طراحی ان را آغاز كرده است.
بخش تحقیق و توسعه شــركت ارتباطات سیار نیز در سال 1403 ضمن تکمیل 
طراحی و شبیه سازی سیســتم CELL FREE MASSIVE MIMO و تدویم الزامات 
و اســتانداردهای معماری نرم افزار در حوزه تلکام، طراحی سیســتم AAU را نیز 
در دســتور كار قرار داد. از دیگر اقدامات این بخش ارائه خدمات مشــاور در حوزه 
اتوماسیون صنعتی و انجام پژوهش پیرامون معیارهای كلان مطرح در كسب و كار 

حوزه دیجیتال بوده است.
در حوزه محصولات جدید، بسته های اینترنت اشتراكی، سرویس های VOWIFI و 
VOLTE با كیفیت بالا، و كمپین های مناسبتی مانند دوشنبه سوری را راه اندازی كرده 
است. سرویس های اطلاع رسانی تماس های از دست رفته و پیامگیر صوتی جدید نیز 

از دیگر نوآوری های این شركت محسوب می شــوند. این شركت با ارائه بسته های 
اینترنتی اشتراكی این امکان را برای مشتركین خود ایجاد كرد تا امکان برخورداری 

چند كاربری را از بسته های اینترنت داشته باشند. 
در حوزه بسته های ویژه 5G نیز در كنار كمیپن های مناسبی و كمپین دوشنبه 
ســوری، این امکان را برای مشــتریان ایجاد كرد تا در مناطق تحت پوشش 5G از 

اینترنت با كیفیت برتر بهره مند شوند.
همراه اول با ارائه سرویس MISSED CALL NOTIFICATIO توانست مشتركین خود 
را از بازگشت مخاطب به شبکه مطلع نموده و مخاطب را نیز با ارائه پیامک از تماس 

از دست رفته خود مطلع نماید.
 در سال 1403، شركت ارتباطات سیار با ارائه سرویس پیامگیر صوتی این قابلیت 
را برای مشتركین خود فراهم كرد تا در زمان هایی كه امکان پاسخ به تماس ندارند، 
پیام صوتی را دریافت و به آنها گوش دهند. از دیگر خدمات جدید همراه اول در سال 
1403 میتوان به راه اندازی زیرساخت سیســتم جامع فروش، راه اندازی سرویس 

اینترنت همراه خانواده و راه اندازی عملیاتی سرویس پیام تعاملی آنی اشاره كرد.
این شركت در حوزه فروش خود نیز توانست قرارداد توسعه، پیاده سازی و آموزش 
چت بات مبتنی بر هوش مصنوعی را منعقد و با وزارتخانه های بهداشت و ورزش و 
جوانان برای ارائه سرویس های سازمانی همراه اول همکاری خود را آغاز كند. تمامی 
خدمات همراه اول كه با توجه به خواسته مشتركین است، نتیجه پشتیبانی سازمانی 
این شركت بود كه با بهبود سطح سرویس ها انجام شد. از سوی دیگر، در سال 1403 
رضایت از مركز تماس مشتریان سازمانی افزایش یافت و متوسط زمان انتظار در صف 

مركز تماس مشتریان كاهش یافت.  
برنامه راهبردی پنج ســاله همراه اول كه از سال 1404 آغاز شــده، با تغییرات 
ســاختاری در قالب ســه بخش اصلی )MCI TEL، TECHCO و INVEST CO( و با 
چشمانداز »پیشتازی در حوزه ارتباطات و فراتر از آن«، به دنبال ارائه ارتباطات فراگیر 
و تجربه دیجیتال برتر از طریق راهکارهای هوشمند و شراكت های تجاری است. این 
برنامه تحولی اساسی در استراتژی های شركت ایجاد كرده و نقشه راه بلندمدت آن 

را ترسیم می نماید.
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همزمان با دهم تیر ماه روز صنعت و معدن، شركت صبا فولاد خلیج 
فارس به عنوان واحد نمونه صنعتی معرفی و توســط رئیس سازمان 
صنعت، معدن و تجارت استان هرمزگان از مدیرعامل، معاونین و مدیران 

و پرسنل نمونه این شركت تجلیل و قدردانی به عمل آمد. 
به مناسبت 10 تیر ماه روز صنعت و معدن، مهندس خلیل قاسمی 
رئیس سازمان صنعت، معدن و تجارت استان هرمزگان به همراه جمعی 
از معاونین و مدیران این سازمان از شركت صبا فولاد خلیج فارس بازدید 
به عمل آوردند. رئیس سازمان صنعت، معدن و تجارت استان هرمزگان 
در نشست با مدیرعامل، معاونین و مدیران شركت صبا فولاد خلیج فارس 
با تشکر از تلاش های كلیه كاركنان این شركت، عنوان كرد: واحدهای 
صنعتی هر سال مورد پایش و ارزیابی قرار می گیرند كه شركت صبا فولاد 
خلیج فارس براساس شــاخص های ملی به عنوان واحد صنعتی برتر 

انتخاب شده است.
وی ادامه داد: علاوه بر اعداد و ارقام و ركوردهای خوبی كه این شركت 
در حوزه تولید به ثبت رسانده، پروژه احیاء2 این كارخانه نیز از پیشرفت 

قابل قبول 35 درصدی برخوردار است.
قاسمی این دستاوردها را حاصل تلاش های شبانه روزی كاركنان صبا 
فولاد خلیج فارس دانست و افزود: به همین منظور و مناسبت روز صنعت 
و معدن، این شركت موثر در حوزه تولید و صنعت، مورد تقدیر قرار گرفت

دكتر احسان دشتیانه مدیرعامل شركت صبا فولاد خلیج فارس نیز در 
این نشست با گرامیداشت روز صنعت و معدن و تشکر از همه تلاشگران 
این عرصه، بیان داشت: سازمان صنعت، معدن و تجارت استان هرمزگان 
همواره پشتیبان، یاور و همراه واحدهای صنعتی، معدنی و تولیدی این 
استان بوده كه این اهتمام قابل تقدیر است. وی با بیان اینکه روند تولید 
و اجرای پروژه توسعه شركت صبا فولاد خلیج فارس با حداكثر توان در 
حال انجام است، افزود: این شركت با حداكثرسازی ظرفیت تولید، موفق 

به ثبت بالاترین نرخ های رشد تولید شده است.
مدیرعامل شركت صبا فولاد خلیج فارس خاطرنشان كرد: در سه سال 
اخیر این شركت 55 درصد رشد تولید را به ثبت رسانده كه این موفقیت 

با حداكثر استفاده از ظرفیت موجود تولید و بهره وری در این كارخانه 
محقق شده است. دشتیانه همچنین به ثبت بزرگترین تامین مالی بازار 
سرمایه با عرضه سهام شركت صبا فولاد خلیج فارس اشاره كرد و گفت: 
در پی این تامین مالی، پروژه احیاء2 صبا فولاد خلیج فارس اجرایی شد 
كه تاكنون از پیشرفت 35 درصدی برخوردار است و با حداكثر توان در 
حال اجراست. در پایان این نشست، از مدیرعامل، معاونین و مدیران و 
پرسنل نمونه شركت صبا فولاد خلیج فارس به مناسبت روز صنعت 
و معدن و انتخاب این شركت به عنوان واحد نمونه صنعتی، تجلیل 

و قدردانی به عمل آمد.

 تقدیر از شرکت صبا فولاد خلیج فارس
 به عنوان واحد نمونه صنعتی

شركت معدنی و صنعتی سرب 
و روی ســاریگل، با مشــاركت 
شــركت های فلزتدارک فولاد 
مباركه اصفهــان )60 درصد( 
و ورق خــودرو چهارمحــال و 
بختیاری )40 درصد(، در سال 
1402 با هدف اجرای پروژه تولید شمش روی و بهره برداری از معدن 
ساریگل در منطقه حفاظت شده اسفراین تأسیس شد. شركت ورق 
خودرو چهارمحال و بختیاری، در راستای تقویت جایگاه خود در 
زنجیره تأمین فلزات اســاسی مورد نیاز صنعت ورق گالوانیزه، تا 
پایان سال 1403 رقم سرمایه گذاری خود در این پروژه را افزایش 
داد. معدن ســاریگل، با وســعتی بالغ بر 72 كیلومتر مربع، دارای 
ذخیره قطعی 500 هزار تن ماده معدنی بــا عیار بالای 20 درصد 
بوده و پتانسیل تخمینی آن بیش از 5 میلیون تن برآورد شده است. 
بهره برداری از این معدن در قالب پــروژه ای 2 هزار میلیارد تومانی 
و در دو فاز برنامه ریزی شــده كه فاز اول شامل اكتشاف تکمیلی و 
آماده ســازی معدن بوده و از مهرماه سال گذشته آغاز شده است؛ 
فاز دوم، احداث كارخانه ای با ظرفیت 10 هزار تن تولید شمش روی 
را شامل می شود كه بر اساس برآوردها طی 18 ماه به بهره برداری 
خواهد رسید. در فاز اول پروژه، اقدامات كلیدی زیر صورت پذیرفته

 احداث راه دسترسی به طول 7.5 كیلومتر و عرض 3 متر
  اجرای گابیون در مسیر آبراهه های جاده

   عملیات پی جویی و شناسایی توسط شركت مشاور پارس كانی 
كاو در كل مساحت معدن

   اخذ جواز تأسیس كارخانه فرآوری شمش روی و كنسانتره 
سرب

   آغاز روند شناســایی پیمانکار احداث كارخانه 10 هزار تنی، 

با دعوت از متقاضیان برای ارائه درخواست طی 10 روز مشاركت 
شــركت ورق خودرو چهارمحال و بختیاری در این پروژه، نه تنها 
مسیر تأمین پایدار فلز روی مورد نیاز تولید ورق گالوانیزه را هموار 
می سازد، بلکه آن را در موقعیتی ممتاز برای بهره برداری از منابع 
معدنی كشور قرار می دهد. طبق برآوردهای موجود، معدن ساریگل 
ظرفیت تأمین سالانه 20 هزار تن فلز روی برای گروه فولاد مباركه 
را داراســت؛ ظرفیتی كه در كاهش وابســتگی خارجی و كنترل 

هزینه های تولید نقش حیاتی ایفا می كند.
نکته قابل توجــه در این پــروژه، اجرای فعالیت ها بر اســاس 
اســتانداردهای روز زیســت محیطی و بهره گیری از فناوری های 
پیشرفته است. استخراج در معدن با روش كاملًا مکانیزه زیرزمینی 
و حفر تونل صورت می گیرد تا كمترین اثرگذاری بر طبیعت منطقه 
داشته باشد. این موضوع در بازدید اخیر رئیس مؤسسه ژئوفیزیک 
دانشــگاه تهران نیز مورد تأكید قرار گرفت. همچنین، در طراحی 
پروژه، سیستم های مدیریت پساب و باطله ها در نظر گرفته شده 
تا ضریب پایداری زیســتی عملیات افزایش یابد.  در بعد توسعه 
منطقه ای، پروژه ساریگل تأثیرات مثبت قابل توجهی خواهد داشت

   ایجاد 300 شغل مستقیم
   ارتقای زیرساخت های منطقه اسفراین

   پاســخ به مطالبات دیرینه مردم منطقه كه از سال 1388 در 
انتظار اجرای چنین پروژه ای بودند

مجموع این اقدامات نشــان می دهد كه شركت ورق خودرو 
چهارمحال و بختیاری، با این ســرمایه گذاری هوشــمندانه، 
گامی فراتر از تولید ورق گالوانیزه برداشته و به بازیگری مؤثر در 
زنجیره ارزش فلزات معدنی كشور بدل شده است. انتظار می رود 
بهره برداری كامــل از این معدن آغاز فصــل جدیدی از تولید، 

اشتغال و رشد منطقه ای باشد. 

 گامی مهم در زنجیره تأمین صنعت ورق گالوانیزه
 سرمایه گذاری راهبردی شرکت ورق خودرو 

چهارمحال و بختیاری در معدن ساریگل
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 رشد پایدار آلومینا در سال 1403؛ 
پیگیری پروژه های توسعه محصول 

شــركت آلومینــای ایران، 
به عنوان تنها شــركت دارای 
زنجیره كامل صنعت آلومینیوم-

از اســتخراج بوكسیت تا تولید 
آلومینا و شــمش آلومینیوم-

جایگاه ویژه ای در صنعت كشور 
دارد. این شــركت بــا تکیه بر 
نیروی انســانی متخصص و مدیریت هوشمند، نقش كلیدی 
در خودكفایی، افزایش تولید ملی و توســعه دانش فنی ایفا 
می كند. با وجود آنکه شركت با چالش های متعددی در سال 
1403 رو به رو بوده اما عملکردی فراتر از انتظار را در آن سال 
به ثبت رساند. شركت آلومینای ایران در سال گذشته موفق به 
تولید 200 هزار و 429 تن پودر آلومینا، 390 هزار و 953 تن 
هیدرات آلومینیوم، 33 هزار و 287 تن شمش آلومینیوم و 2 

هزار و 503 تن هیدرات ویژه شد. 
همچنین، شركت در حوزه فروش توانست به عرضه 137 
هزار و 519 تن آلومینا، 33 هزار و 99 تن شــمش و 19 هزار 
و 978 تن هیدرات در بــازار داخلی اقدام نماید كه نتیجه آن 
كســب درآمدی بالغ بر 11.290 میلیارد تومان با رشد 52 
درصدی نســبت به سال 1402 بود. ســود عملیاتی شركت 
نیز با رشد 2.5 برابری نســبت به سال 1402 به رقم 3 هزار و 
118 میلیارد تومان رسید. از دیگر دستاوردهای این شركت 
كه در پایان سال 1403 محقق شد، عرضه اولیه سهام با نماد 
»آلومینا« در بورس تهران بود كه با اســتقبال خوبی مواجه 
گردید. این عرضه شامل 5 درصد سهام شركت به میزان 99 
میلیون و 988 هزار و 452 سهم بود كه به شیوه قیمت ثابت 

انجام شد.  

   انعقاد قــرارداد تامین برق؛ مقابلــه با چالش 
محدودیت انرژی در سال 1404

به طور كلی، محدودیت انرژی، نوسانات قیمت جهانی، تامین 
مواد اولیه و هزینه های عملیاتی از چالش های اصلی شركت طی 

ســالهای اخیر بوده اند كه برای مقابله با این مشکلات، احداث 
نیروگاه های حرارتی و خورشیدی، بومی سازی قطعات، خرید 
معادن بوكسیت و كاهش مصرف انرژی در دستور كار قرار گرفت. 
با تشدید محدودیت برق در ســال جاری، بسیاری از صنایع با 
چالش بزرگی مواجه شــدند، اما آلومینای ایران با برنامه ریزی 
بلندمدت و خرید تضمینی 40 مگاوات بــرق از نیروگاه های 
پراكنده، تولید خــود را حفظ كرد؛ به طوری كــه در دو ماهه 
نخست 1404، این شركت 45.272 تن پودر آلومینا، 5.867 
تن شمش و 60.631 تن هیدرات تولید كرد و با فروش 39.245 
تن محصول، به درآمدی معادل 3.336 میلیارد تومان با رشد 
113 درصدی دست یافت. اگرچه تا سال گذشته محدودیت برق 
در خرداد ماه آغاز و تا اواسط شهریور ماه ادامه می یافت اما در 
سال جاری صنایع از اواسط اردیبهشت ماه با اعمال محدودیت 
90 درصدی برق رو به رو شدند كه باتوجه به انعقاد قرارداد تامین 

برق، تولید و فروش آلومینا طبق برنامه صورت گرفت.
در زمینه چالش ریسک قیمت محصول نیز، آلومینا با بومی 
سازی قطعات و كاهش ضایعات خطوط تولید، به رفع این امر 
پرداخت. با وجود آنکه ریســک تامین مواد اولیه و تشخیص 
بوكسیت پرعیار می توانســت در ادامه به یکی از چالش های 
این شركت تبدیل شود اما آلومینا با خرید دو معدن بوكسیت 
شیرین چشمه و جهان آباد بخشی از نیاز خود را تامین كرد 
و همچنان به دنبال تملیک معادن دیگر است تا در ماه های 

آینده این مهم نیز محقق گردد. 
از دیگر چالش های شركت ریســک هزینه های عملیاتی 
است كه شامل كاهش كیفیت مواد اولیه، افزایش مصارف و 
ضایعات می شود. آلومینا برای رفع این مسئله به رصد مصارف 

خطوط تولید می پردازد و قصد دارد با جذب ســرمایه گذار 
برای احداث كارخانه 100 هزار تنی سود كاستیک 50 درصد 
ریســک تامین مواد اولیه با كیفیت را كاهش دهد. در حوزه 
ایمنی نیز مجتمع در تلاش است تا با شناسایی خطرات مرتبط 
با ایمنی و كاهش وقوع حوادث از جراحت و مرگ كاركنان و 
پیمانکاران جلوگیری كرده و به ایجاد محیطی امن بپردازد. از 
جمله بررسی ها و كنترل های صورت گرفته می توان به بررسی 
شاخص ضریب شدت تکرار حوادث )FSI( اشاره كرد كه شركت 
همواره در تلاش است تا شاخص مذكور از حد مورد انتظار نیز 
بهتر باشــد و به این ترتیب ضمن جلوگیری از جریمه هایی 
همچون تعطیلی، از دست دادن اعتبار برند، مجوز فعالیت و یا 
خسارات مالی به ذی نفعان، مانع هر گونه آسیب های احتمالی 

به جامعه و كاركنان گردد.

   پیگیری پروژه های ســازگار با محیط زیست و 
بهینه ساز مصرف انرژی

شــركت آلومینای ایران در ســال 1403 موفق به كاهش 
مصرف برق، گاز و آب شــد و پروژه هایی مانند زیرســازی و 
محوطه ســازی محل نگهداری نمک های كربنات ســدیم 
و كلسیم و لایروبی مسیرهای سیلاب پایــه لوله انتقال گل 
قرمز به سد باطله پرداخت كه در كنار آنها با بازدید مستمر از 
كانکس های سیستم پایش آنلاین مستقر در واحدهای كوره 
آهک، انحلال، تولید بخار، تکلیس و پیگیری نواقص آنالایزرها 
توانست از انتشار گرد و غبار به محیط زیست جلوگیری كرده 
و محیط ایمــنی را ایجاد نماید.  در حوزه محیط زیســت نیز 
اقداماتی مانند كاشت نهال، آب رسانی به حیات وحش و كنترل 

آلاینده ها طی سال 1403 در محدوده های معدنی و دپوهای 
باطله معدن در راستای احیا و بازسازی بلوک های معدن انجام 
شد. این اقدامات در پی اجرای فاز نخست تفاهم نامه فی مابین 
شــركت آلومینای ایران و اداره منابع طبیــعی و آبخیزداری 

شهرستان جاجرم صورت گرفت كه همچنان ادامه دارد.

   همکاری با دانشگاه های برتر؛ کاهش هزینه های 
عملیاتی و بومی سازی تولید

 ،)HPA( دستیابی به دانش فنی تولید آلومینای خلوص بالا
استحصال گالیم و وانادیم، و تولید بوهمیت از دستاوردهای 
علمی شركت در سال گذشته بود. این شركت در فاز نخست 
دانشگاهی موفق به تولید آلومینا گرید 3N شد و در فاز پایلوت 
تولید پنج كیلوگرم آلومینا با خلوص و عیار 99.97 درصدی 
را محقق كرد. این پروژه كه با همکاری دانشگاه علم و صنعت 
انجام شد، در حال حاضر فرایند بررسی فنی و اقتصادی خود 
را طی می كند تا برآورد اولیه برای بازار داخلی این محصول 
صورت گیرد. از دیگــر پروژه های ســال 1403 می توان به 
همکاری با مركز تحقیقات فرآوری مواد معدنی ایران اشــاره 
كرد كه به بررسی استحصال تیتانیوم و عناصر نادر خاكی از 
گل قرمز پرداخته و در فاز آزمایشگاهی با خلوص 92 درصد 

محصول اكسیدتیتانیوم استحصال شد.
 

   برنامه تولید 230 هزار تنی آلومینا در سال 1404
در كنار اقدامات صورت گرفته طی سال 1403 كه در راستای 
اهداف سازمانی آلومینا انجام شده است، این شركت برای سال 
جاری، تولیــد 230.000 تن آلومینا، 34.000 تن شــمش و 
391.000 تن هیدرات را هدفگذاری كرده و برنامه هایی برای 
تامین پایدار بوكسیت باكیفیت را در دستور كار قرار داده است 
تا با گسترش دامنه اكتشافات و شناسایی منابع جدید در داخل 
در كنار خرید بوكسیت مورد نیاز از منابع داخلی و واردات )در 
صورت نیاز(، خوراک واحدها به صورت پایداری تامین شده و 

اسملترهای آلومینیومی كشور بی وقعه ادامه یابد. 
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