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عملکرد فعــلی بسیــاری از 
شــرکت ها تحت تأثیــر عوامل 
بیرونی مانند نوسانات قیمت های 
جهانی و ناترازی های انرژی شکل گرفته است. این عوامل با اصلاحات 
ساختاری قابل رفع هستند و ظرفیت های بنیادی شرکت ها همچنان 
پابرجاست. از این‌رو، افت مقطعی سودآوری را نمی توان نشانه‌ای از 
ضعف ساختاری دانست.در سال های اخیر، به دلیل شدت ریسک های 
سیاسی و استمرار تحریم ها، حساسیت بازار نسبت به عملکرد واقعی 
شرکت ها کاهش یافته است. بازار پیش از آنکه به سودآوری بنگاه ها 
توجه کند، ابتدا به متغیرهای کلان مانند نرخ ارز، وضعیت اقتصادی 
کشور و ریسک های سیاسی واکنش نشــان می‌دهد. بنابراین، برای 
بازگشت اعتماد و پویایی به بازار، اصلاحات در سطح سیاست گذاری 
و روابط بین‌الملل ضروری اســت. در این میان اطلاعات منتشره در 
ســامانه کدال نشــان می‌دهد که بسیاری از مشکلات سال گذشته 
شرکت ها کاهش یافته‌اند. روند تولید در بسیاری از بنگاه ها بهبود یافته 
و نشــانه هایی از افزایش ظرفیت و سامان‌دهی بهتر در عملکرد آن ها 

دیده می شود. 
ورود به بازار سرمایه در شرایط فعلی نیازمند پذیرش ریسک های 
موجود است. ســرمایه گذارانی که با دید مثبت وارد بازار می شوند، 
می توانند با اتکا به داده های کدال، شــرکت هایی با پتانسیل رشد را 
شناسایی کنند. البته نباید از ریســک های سیاسی و احتمال وقوع 
تحولات غیرمنتظره غافل شــد. نرخ بهره در حال حاضر در ســطح 
بالایی قرار دارد، اما نمی توان نقش بانک مرکزی را در تعیین آن به طور 
مستقیم برجسته کرد؛ چرا که این نرخ تا حد زیادی تحت تأثیر فضای 
سیاسی و ریســک های کلان اقتصادی شکل گرفته است. در چنین 

فضایی، نسبت قیمت به ارزش دفتری )P/B( برای سرمایه گذاری های 
کم‌ریسک در محدوده های پایین تری مانند ۲ یا ۳ قرار دارد. با این حال، 
در صورت کاهش ریسک های سیاسی، سهامی که با P/B پایین معامله 
می شوند، می توانند به سرعت رشد کنند. سرمایه گذارانی که اکنون 
وارد بازار می شوند، تمرکز خود را صرفاًً بر نرخ بهره قرار نمی‌دهند، بلکه 
با این دیدگاه سرمایه گذاری می کنند که احتمال کاهش ریسک های 
سیاسی وجود دارد و در نتیجه، سهام‌ رشد قابل توجهی خواهند داشت. 
صنعت پتروشیمی که در سال گذشته با بحران هایی مواجه بود، اکنون 
بخش قابل توجهی از مشکلات خود را پشت سر گذاشته و وضعیت آن 

رو به بهبود است. 
سهام‌ بانکی نیز در حال بازیابی هســتند. اگر دولت بتواند ریسک 
های سیاسی را مدیریت کند، احتمالًاً پس از آن به سراغ صنعت برق 
خواهد رفت؛ صنعتی که با رفع موانع توسعه، ظرفیت رشد بالایی دارد. 
در صورت حرکت دولت به ســمت ارز تک نرخی، صنایع پالایشی و 
پتروشیمی نیز می توانند مسیر رشــد مناسبی را طی کنند. صنعت 
خودرویی نیز در صورت تحقق خصوصی سازی واقعی، ظرفیت رشد 
بالایی خواهد داشت. با ورود بخش خصوصی به صنعت خودرو، بسیاری 

از محدودیت ها و مشکلات قابل رفع خواهند بود. 

بورس های اوراق بهادار، همواره در برابر بحران‌های متنوعی مانند 
جنگ ها، حملات تروریســتی، کودتاها و بیماری هــای همه‌گیر، 
آسیب پذیر بوده‌اند. به علت اهمیت این موضوع، نهادهای بین‌المللی 
همچون ســازمان بین‌المللی کمیسیون های اوراق بهادار و صندوق 
بین‌المللی پول به بررسی تجربیات گذشته پرداخته و با استفاده از 
تجارب بورس ها، مجموعه‌ای از توصیه ها برای مدیریت ریسک و حفظ 
ثبات بازار ارائه داده‌اند. این توصیه ها بر پایه اصول کلیدی مانند تداوم 
کسب‌وکار استوار هستند که شــامل تدوین برنامه های جامع برای 
سناریوهای اضطراری، آماده ســازی سامانه های جایگزین و تقویت 
امنیت سایبری می شــود. علاوه بر این، تقویت نظارت بر معاملات 
در شرایط بحرانی توصیه شده که با تمرکز بر جلوگیری از تخلفاتی 
مانند دستکاری قیمت ها و سوءاستفاده از اطلاعات نهانی و استفاده از 
ابزارهایی همچون سیستم های هشدار سریع و نماگرهای شناسایی 
ریسک برای پیش‌بینی و مدیریت بحران ها انجام می شود. هماهنگی 
با نهادهای سیاســت گذار در ســطح پولی و اقتصادی برای اعمال 
سیاست های حمایتی مانند کاهش نرخ بهره و ایجاد خطوط اعتباری 
برای حفظ نقدینگی شرکت ها نیز توسط نهادهای بین‌المللی یادشده، 

توصیه شده است.
همچنین اعمــال محدودیت هــایی مانند توقــف موقت فروش 
استقراضی، کنترل معاملات الگوریتمی و بازتنظیم ریزساختارهای 
بازار )مانند دامنه نوسان و زمان معاملات( برای جلوگیری از نوسانات 
شدید، از موارد پیشنهادی برای مدیریت این شرایط است. شفافیت و 
دریافت گزارش های خاص از ناشران، اطلاع‌رسانی به سرمایه گذاران 
برای کاهش رفتارهای هیجانی، انعطــاف در الزامات قانونی )مانند 
برگزاری مجامع آنلاین و مدیریت صندوق های ســرمایه گذاری با 
ابزارهایی همچون تعلیق ابطال واحدها یا جریمــه ابطال( از دیگر 

جنبه های کلیدی پیشــنهادی در این توصیه ها هستند. در نهایت 
آخرین راه حل، توقف معاملات کل بازار تنها در شرایط خاص و برای 

حفظ اعتماد عمومی، پیشنهاد شده است.
تجربیات واقعی بحران ها نشــان دهنده کارایی این توصیه ها در 
عمل اســت. برای مثال، در جنگ روسیه و اوکراین )فوریه ۲۰۲۲(، 
بورس مسکو با ســقوط تاریخی شــاخص MOEX تا ۳۳ درصد 
در روز اول مواجه و برای یک ماه تعطیل شــد. پــس از آن با اعمال 
محدودیت هایی مانند ممنوعیت فروش استقراضی، توقف پرداخت 
سود به سرمایه گذاران خارجی و بازگشایی تدریجی، ثبات نسبی را 
بازیافت. در حملات تروریستی ۱۱ سپتامبر ۲۰۰۱، بورس نیویورک 
برای هفت روز تعطیل شد و شاخص داوجونز ۱۴ درصد افت کرد، اما با 
اقداماتی مانند تقویت زیرساخت های الکترونیکی، شبکه های ارتباطی 
امن، نظارت تقویت شده و هماهنگی با فدرال رزرو، بازار ظرف یک ماه 
به سطوح پیشین بازگشــت و برنامه های پشتیبان برای بحران های 

آینده نیز تدوین شد.
کودتای ترکیه در ژوئیه ۲۰۱۶ منجر به افت ۷ درصدی شــاخص 
بورس و کاهش ارزش لیر شد، اما با توقف های کوتاه مدت معاملات 
و محدودیت فروش اســتقراضی، بازار ظرف چهار روز بهبود یافت. 
مشابه آن، دستگیری شهردار استانبول )مارس ۲۰۲۵( با ریزش ۸.۷ 
درصدی شاخص همراه بود و با فعال سازی متوقف کننده های خودکار 

و ممنوعیت فروش استقراضی برای یک ماه، نوسانات کنترل شد.
در همه‌گیری کرونا در سال ۲۰۲۰، بورس هایی مانند استانبول، 
مالزی و تایلند با کاهش دامنه نوسان آن هم به صورت نامتقارن، تعلیق 
فروش استقراضی، کاهش زمان معاملات و اعطای مهلت اضافی برای 
گزارش‌دهی، بحران را مدیریت کردند. اتحادیه اروپا ابزارهایی مانند 
تعدیل ارزش خالص دارایی صندوق ها و جریمه ابطال را برای حفظ 

نقدینگی به کار گرفت.
مدیریت بحــران در بازارهــای اوراق بهادار نیازمنــد ترکیبی از 
آمادگی های پیشگیرانه، واکنش سریع و بهره‌گیری از تجارب جهانی 

است تا از گسترش بی ثباتی جلوگیری شود.

 فرصت های پنهان در دل فضای
 پرریسک بازار

 اصول کلیدی برای حفظ ثبات بازار
 در شرایط اضطراری

حمید اسکندری 
کارشناس بازار سرمایه 

مصطفی امید قائمی
مدیر عامل تامین سرمایه کاردان

تحول در نرخ گذاری یوتیلیتی پتروشیمی با فرمول جدید شورای رقابت
گــذاری  نــرخ 
یوتیلیــتی صنعــت 
پتروشیمی که تا پایان 
سال 1403 براساس 
دســتور العمل های 
شــورای رقابت  طبق 
مصوبــه 382 ،432، 
 621  ،489 ،  479
تعیین می شــد، طی 
اعتراض  شــرکت های پتروشیمی به نرخ ســرویس های 
جانبی از طرف دیوان عدالت اداری ابطال شد. با ابطال نرخ 
یوتیلی سال های 1400 تا 1403، شرکت های مبین انرژی 

خلیج فارس و فجر انرژی خلیج فارس با مدیریت سهامدار 
عمده و نقش حکمیتی شرکت ملی صنایع پتروشیمی اقدام 
به برگزاری جلسات متعدد با ذینعان اصلی نمودند که نتیجه 
ان تنظیم چارچوبی در خصوص نحوه نرخ گذاری محصولات 
یوتیلتی توسط شرکت ملی صنایع پتروشیمی بود که طبق 
قرارداد با شــرکت های مصرف کننده، مورد پذیرش اکثر 

شرکت ها قرار گرفت.
بر اســاس نرخ گذاری توافقی و علی الحســاب با شرکت 
های ذینفع، شرکت مبین انرژی خلیج فارس در سال مالی 
منتهی به اسفند 1403 از محل فروش یوتیلیتی درآمد 334 
هزار میلیارد ریالی را کسب کرد درحالی که بهای تمام شده 
خدمات به ارزش 195 هزار میلیارد ریالی، سهم 58 درصدی 

داشت. در ســه ماهه نخست ســال جاری درآمد حاصل از 
فروش خدمات و محصولات 94 هــزار میلیارد ریال با بهای 
تمام شــده 64 هزار میلیارد ریالی که سهم آن به 68 درصد 

نسبت به سال مالی گذشته افزایش یافت.
پس از توافق صورت گرفته، شورای رقابت طی مصوبه ای 
در خصوص دستورالعمل تنظیم بازار خدمات سرویس های 
جانبی در تاریخ 10 تیر ماه ســال جاری به تصویب رساند 
تا قیمت هر یک از اقلام یوتیلیتی براســاس فرمول جدید و 
توسط شرکت ملی صنایع پتروشیمی محاسبه گردد. طبق 
این مصوبه نرخ یوتیلیتی سال جاری معادل نرخ دوره گذشته 
به اضافه درصد افزایش درآمد عملیاتی عرضه کننده نسبت 
به سال قبل است که درآمد عملیاتی این شرکت ها با لحاظ 

بهای تمام شده خدمات و بازدهی سرمایه گذاری محاسبه 
می شــود. از انجا که این نرخ گذاری فروش سرویس های 
جانبی توسط مبین به صورت علی الحساب در نیمه نخست 

انجام شد.
با ابطال نرخ های یوتیلیتی سال های ۱۴۰۰ تا ۱۴۰۳ توسط 
دیوان عدالت اداری، چارچوب جدیدی برای قیمت گذاری 
خدمات جانبی صنعت پتروشیمی تدوین شد. طبق مصوبه 
تازه شورای رقابت، نرخ ها براســاس مصوبه 757 از ابتدای 
مهر1404 لغایت  31 شــهریور 1405 طبق نامه 46074 
مورخ 1404/07/08 از جانب شرکت ملی صنایع پتروشیمی 
به کلیه شــرکت های مصرف کننده و تولیــد کننده ابلاغ 

گردید .
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بازار سرمایهبازار سرمایه

  فرصت طلایی برای پالایشگاه ها؛
 سودآوری در گرو تسویه بدهی ها

 سود ۲۴۷ میلیاردی آرمان مهان از واگذاری سهام؛
 بازدهی بالا در بازار متلاطم

صنعت پالایش نفت یکی از ارکان حیاتی اقتصاد 
ایران به شمار می رود که تأمین سوخت و فرآورده 
های نفتی را برای صنایع و مصرف کنندگان خانگی 
بر عهده دارد. اما در سال های اخیر، یکی از چالش 
های بزرگ این صنعت، مطالبات معوق پالایشگاه ها 
از دولت بوده است که فشار مالی و عملیاتی زیادی بر 

شرکت ها وارد کرده است.
مطالبات پالایشگاه ها ناشی از تفاوت قیمت های 
فروش فرآورده هــا در بازار داخــلی و قیمت های 
رسمی مصوب دولت است. دولت برای کنترل بازار 
و جلوگیری از افزایش تورم، قیمت های پایینتری را 
برای فروش فرآورده ها تعیین می کند و مابه التفاوت 
قیمت بازار و قیمت دولتی به عنــوان یارانه باید به 
پالایشگاه ها پرداخت شود. این مابه التفاوت به مرور 
زمان تبدیل به یک طلب سنگین برای پالایشگاه ها 

شده است.
بررسی صورت های مالی و گزارش های رســمی 
نشان می دهد که بیشترین مطالبات معوق مربوط 
به پالایشگاه های تهران، اصفهان، بندرعباس و لاوان 
است. مجموع این مطالبات تا پایان سال گذشته به 
رقمی حدود ۵۰ هزار میلیارد تومان رسیده اســت 
که نشان دهنده حجم عظیم بدهی دولت به بخش 
پالایشگاهی است. این میزان مطالبات در شرایطی 
است که پالایشگاه ها به دلیل هزینه های عملیاتی 
بالا و نوسانات قیمت نفت، با چالش های جدی مالی 
روبه رو هستند. وصول این مطالبات می تواند تأثیر 
قابل توجهی بر سودآوری پالایشگاه ها داشته باشد. 
بر اساس تحلیل های مالی، تسویه کامل این بدهی 
ها می تواند سود خالص پالایشگاه ها را تا ۲۰ تا ۳۰ 

درصد افزایش دهد.
 این افزایش سودآوری به دلیل بهبود نقدینگی و 
کاهش هزینه های مالی است که ناشی از تأخیر در 

پرداخت ها ایجاد شده است. 
همچنین با نقدینــگی بهتر، پالایشــگاه ها قادر 
خواهند بود ســرمایه گذاری هــای لازم در زمینه 

توسعه ظرفیت تولید، بهروزرسانی تجهیزات و بهبود 
فرآیندهای عملیــاتی را انجام دهنــد که منجر به 

افزایش بهرهوری بلندمدت خواهد شد.
از منظر بازار سرمایه نیز، وصول مطالبات دولت به 
پالایشگاه ها منجر به افزایش اعتماد سرمایه گذاران 
خواهد شد. در شرایطی که ریســک نقدشوندگی 
کاهش یابد، سهام پالایشــگاه ها جذابتر شده و می 
تواند منجر به افزایش قیمت ســهام و بهبود ارزش 

بازار این شرکت ها شود.
در مقابل، تأخیر مکرر در پرداخت این مطالبات، 
علاوه بر ایجاد فشار مالی، ریسک عملیاتی پالایشگاه 
ها را نیز افزایش می دهــد. کمبود نقدینگی ممکن 
اســت به کاهش توان خرید مواد اولیــه، تأخیر در 
تعمیرات و نگهداری تجهیــزات و در نهایت کاهش 
کیفیت و کمیت تولید منجر شود. این مسأله نه تنها 
به سودآوری شرکت ها آسیب میرساند بلکه ممکن 
اســت به کل زنجیره تأمین انرژی کشور نیز لطمه 

وارد کند.
مطالبات معوق پالایشگاه های کشور از دولت به 
یکی از چالش های اصلی صنعت پالایش نفت تبدیل 

شده است.
 پالایشگاه های تهران، اصفهان، بندرعباس و لاوان 
بیشــترین میزان این مطالبات را دارند که به حدود 
۵۰ هزار میلیارد تومان می رسد. وصول این مطالبات 
می تواند ســودآوری پالایشــگاه ها را تا ۳۰ درصد 
افزایش داده و مشکلات نقدینگی آنها را کاهش دهد

 همچنین امکان ســرمایه گذاری در توســعه و 
بهروزرســانی تجهیزات را فراهم می کند و اعتماد 
بازار سرمایه را بهبود میبخشد. اما تأخیر در پرداخت 
این مطالبات می تواند ریسک های مالی و عملیاتی را 
افزایش داده و کیفیت تولید را تحت تاثیر قرار دهد. 
بنابراین، تســریع در پرداخت بدهی های دولت به 
پالایشگاه ها، امری حیاتی برای حفظ سلامت مالی 
و عملیاتی این صنعت و تضمین تامین پایدار انرژی 

در کشور است.

شرکت سرمایه گذاری توسعه آرمان 
مهان در سه ماهه منتهی به خرداد 1404 
با انجام معاملات خرید و فروش ســهام، 
موفق به شناسایی سود قابل توجهی شد. 
این شرکت با خرید سهام به ارزش ۲,۲۶۲ 
میلیارد ریال و واگذاری ســهام به مبلغ 
۱,۱۲۴ میلیارد ریال، توانست ۲۴۷ میلیارد 
ریال سود از محل این معاملات کسب کند.

شرکت ســرمایه گذاری توسعه آرمان مهان 
در سه ماهه منتهی به خرداد سال جاری توانست درآمد عملیاتی 342 
میلیارد ریالی را کســب نماید درحالی که 12 درصد درآمد سال مالی 
منتهی به اسفند 1403 به ارزش 2 هزار و 973 میلیارد ریال می باشد. این 
شرکت در 3 ماهه مذکور 69 میلیارد ریال از محل سود سهام، 158 میلیون 
ریال از محل سود تضمین شده و 273 میلیارد ریال از محل فروش سرمایه 

گذاری ها کسب کرد.
درآمد سه ماهه شرکت سرمایه گذاری توســعه آرمان مهان ناشی از 
ســرمایه گذاری 25 هزار میلیارد ریالی شرکت است که نسبت به دوره 
مشابه سال گذشته با افزایش 10 درصدی همراه بوده است. این شرکت 
ارزش سرمایه گذاری های در ســهام قابل معامله در بازار را به رقم 21 
هزار و 138 میلیارد ریال و ارزش ســرمایه گذاری در واحدهای صندوق 
های ســرمایه گذاری را به مبلغ 3 هزار و 896 میلیارد ریال رســاند که 
 سهم هر یک از سبد ســرمایه گذاری به ترتیب 84 درصد و 15 درصد

 می باشد. شرکت سرمایه گذاری توسعه آرمان مهان یک درصد از سبد 

خود را نیز به سرمایه گذاری در سهام سایر شرکت ها به ارزش 10 میلیون 
ریال اختصاص داده است.

این شرکت از 21 هزار میلیارد ریال سرمایه گذاری در سهام خود 93 
درصد را به ارزش 19 هزار و 695 میلیارد ریال در سهام پذیرفته شده در 
بورس و فرابورس و 7 درصد را به ارزش یک هزار و 443 میلیارد ریال در 
سهام درج شده در بازارهای پایه فرابورس سرمایه گذاری کرده است که 
ارزش بازاری سهام پذیرفته شده در بورس و فرابورس در پایان خرداد ماه 
سال جاری به رقم 18 هزار و 276 میلیارد ریال و ارزش سهام درج شده در 
بازارهای پایه فرابورس به مبلغ 891 میلیارد ریال رسید. شرکت سرمایه 
گذاری توسعه آرمان مهان سبد سرمایه گذاری خود را با تحصیل 2 هزار 
و 262 میلیارد ریال سهام و واگذاری یک هزار و 124 میلیارد ریال سهام 
کسب کرد که سود 247 میلیارد ریالی را برای آن به همراه آورد. لازم به 
ذکر است، سرمایه گذاری در واحدهای صندوق ها که در پایان سال به 
ارزش 3 هزار و 896 میلیارد ریال رسید ناشی از خرید 799 میلیارد و 804 

میلیون ریال صندوق جدید بوده است.
درآمد 69 میلیارد ریالی سود سهام ناشی از 28 میلیارد ریال سود سهام 
شرکت صبا فولاد خلیج فارس، 31 میلیون ریال سود سهام سیمان خاش، 
یک میلیارد و 802 میلیون ریال سود سهام پخش البرز، 19 میلیون ریال 
سود ســهام سیمان بهبهان، 140 میلیون ریال سود سهام بیمه ما، 11 
میلیارد و 432 میلیون ریال سود ســهام گروه دارویی البرز )والبر(، یک 
میلیارد و 664 میلیون ریال سود سهام فرابورس ایران، 19 میلیارد و 110 
میلیون ریال سود سهام ارتباطات سیار و 6 میلیارد و 359 میلیون ریال 

سود سایر شرکت های حاضر در بورس و فرابورس می باشد. 

در روزهایی که بازار ســرمایه با نوسانات متعدد 
و فضای احتیاطی روبه‌روســت، بازگشت بخشی 
از سرمایه های خروجی به بازار ســهام را می توان 

به عنوان یک نشانه مثبت تلقی کرد. 
سرمایه‌ای که پیش تر از بازار خارج شده بود، اکنون 
مجدداًً به آن بازگشته و توانســته سمت عرضه را 
تقویت کرده و التهاب موجود را تا حدی کنترل کند. 
اگر این منابع در بازار حفظ شوند و به سمت اوراق 
سهامی هدایت گردند، می توانند زمینه ساز رونق آتی 
بازار باشند؛ به‌ویژه با توجه به ارزندگی سهام‌ بزرگ 
که پشتوانه‌ای بنیادی برای بازار محسوب می شوند

با این حال، برای تحلیــل دقیق تر وضعیت بازار، 
نمی توان تنها به تحولات درونی آن بســنده کرد. 
شرایط سیاسی، منطقه‌ای، بین‌المللی و قیمت‌های 
جهانی همگی بر بازار سرمایه تأثیرگذارند و بررسی 
بازار بدون در نظر گرفتن این عوامل، تحلیلی ناقص 
خواهد بود. هماهنگی میان سیاست گذاری و سرمایه 
گذاری، و انتشــار اخبار مثبت در صنایع مختلف، 
نیازمند نگاهی جامع به مؤلفه های داخلی و خارجی 

است. 
در همین راستا، ســاختار اقتصادی فعلی کشور 
نیز چالش های جدی برای بازار سرمایه ایجاد کرده 
اســت. ویژگی هایی مانند قیمت گذاری دستوری 
و انحصارهای گســترده، مانعی جــدی در مسیر 
رشد بازار سرمایه هســتند. تجربه نشان داده که 
بازار ســرمایه در چنین فضایی مورد استقبال قرار 

نمی‌گیرد. رونــق واقعی زمانی حاصل می شــود 
که اقتصاد آزاد، رقابتی و شــفاف باشد و مافیاهای 

اقتصادی از صنایع کنار گذاشته شوند.
این چالش های ساختاری در کنار فضای سیاسی 
پرتنش، موجب شده اند که بازار سرمایه در وضعیت 
احتیاط قرار گیرد. انتظار ثبات، دوام و رونق از بازاری 
که در چنین فضایی فعالیــت می کند، واقع‌بینانه 

نیست.
 با این حــال، دارایی هــای موجود در بــازار از 
ارزشــمندی بالایی برخوردارند و همین موضوع 
می تواند نقطه اتکایی برای ســرمایه گذاران باشد. 
رفتار ســرمایه گذاران نیز نشــان می دهد که در 
مواجهه با خطــر، تلاش می کنند دارایی های خود 
را حفظ کنند؛ همان گونه که اکنون در بازار سرمایه 

شاهد آن هستیم. 
در این میان، رشد اخیر شاخص ها اگرچه می تواند 
نشانه‌ای از هیجان بازار باشــد، اما نباید از پشتوانه 
بنیادی سهام‌ غافل شــد. با وجود ارزندگی سهام ، 
متغیرهایی چون تحولات جهــانی و منطقه‌ای و 
مکانیسم ماشــه معادلات بازار را تحت تاثیر قرار 

می دهند.  
در نهایت، دستیابی به رونق پایدار در بازار سرمایه، 
مستلزم اصلاح ســاختارهای اقتصادی و تعادل در 
شرایط سیاسی کشور اســت. بدون این اصلاحات، 
نمی توان انتظار داشــت که بازار سرمایه به صورت 
بلندمدت و با ثبات رشــد کند. امید آن اســت که 
شرایط سیاسی و اقتصادی کشــور به گونه‌ای رقم 
بخورد که بازار سرمایه بتواند نقش مؤثری در توسعه 
اقتصادی ایفا کرده و رضایت عمــومی را به همراه 
داشته باشد. این مسیر، نیازمند اراده‌ای جدی برای 

اصلاحات عمیق و هدفمند است.

  بازار سرمایه در تلاقی سیاست، 
ساختار و سرمایه گذار

اًً ۶۵ درصدی که از آبان سال گذشته تا  بازار سرمایه پس از رشــد حدود
اردیبهشت سال جاری تجربه کرد، وارد یک دوره اصلاح و ریزش شدید شد. 
بخشی از این کاهش قیمت به دلیــل اصلاح موج قبلی و بخش عمده آن 
ناشی از افزایش ریسک های سیستماتیک و جنگ اخیر بوده است. در این 
موج ریزشی، ارزش دلاری بازار سرمایه تقریباًً ۵۰ درصد کاهش یافت و از 
حدود ۱۵۰ میلیارد دلار به کمتر از ۸۰ میلیارد دلار رسید. نسبت P/E بازار 
نیز وضعیت مشابهی داشت و از ۸.۵ واحد به محدوده ۵ واحد رسید. با کاهش 
ارزش ریالی بورس و رشد قیمت طلا، نسبت ارزش ریالی بازار سرمایه به هر 
گرم طلا نیز به کمترین مقدار خود طی بیست سال اخیر رسیده است. در 
حال حاضر، با توجه به اینکه بورس در برابر ریسک های احتمالی شدیدترین 
واکنش را در مدت اخیر نشان داده و به طور میانگین شاهد افت قیمت ۵۰ 
درصدی در اکثر صنایع و نمادها بوده‌ایم، به نظر می‌رسد محدوده فعلی کف 
مناسبی تشکیل داده باشد و انتظار نوسانات مثبت دور از ذهن نیست. از 
منظر تکنیکالی، مقاومت ۲۸۵۰ هزار واحد برای شاخص کل می تواند حکم 
یک نقطه عطف را داشته باشد. در صورتی که شاخص کل موفق به عبور از 
این مقاومت شود، کف های قیمتی تثبیت شده و احتمال تداوم رشد قوت 
خواهد گرفت. اما اگر در گذر از این محدوده مقاومتی ناتوان باشــد، موج 
نزولی فعلی همچنان ادامه‌دار خواهد بود و حتی لمس کف های قبلی نیز 
ممکن خواهد بود. در حال حاضر، طی دو هفته اخیر ارزش معاملات رشد 
مناسبی داشته و به طور میانگین روزانه حدود ۷ همت در بازار دادوستد شده 
است. افزایش این پارامتر به بالای ۱۰ همت، در کنار رشد قیمت ها، می تواند 
نشانه‌ای از تداوم رشد تلقی گردد.  محدوده ۲۸ مهرماه زون زمانی مهمی 
برای شاخص کل خواهد بود و اگر تا تاریخ مذکور شاهد رشد شاخص و بازار 
باشیم، احتمال تشکیل یک قله مینور و افزایش عرضه ها در این تاریخ دور 
از ذهن نیست. محدوده های بعدی نیز اواسط آبان و اوایل دی ماه خواهند 
بود که با گذر زمان و مشاهده رفتار بازار طی روزهای آینده، می توان با دقت 

بیشتری درباره نوع واکنش ها در این نواحی صحبت کرد.

در حالی در بسیاری از کشورها سیستم ارزی چندگانه وجود دارد که این امر بارها با 
شکست مواجه شده و صرفا نشان داده که در نهایت محفلی برای فساد قرار گرفته است. 
نمونه بارز آن نیز فسادهایی اســت همچون چای دبش. هم اکنون که دلار در بازار آزاد 
به بیش از 110 هزار تومان نیز رسیده که اما دلار ســامانه نیما با چند ریال افزایش در 
آستانه 70 هزار تومانی شدن می باشــد. تفاوت حدود 60 درصدی گویای آن است که 
واردکنندگان اقدام به دریافت چنین ارزی آن هم بیشــتر از مبالغ مورد نیاز می کنند تا 
فقط از محل مابه التفاوت آن، سودی هنگفت عاید شوند. این در حالیست که با نگاهی 
به بازار متوجه می شویم که اما کالاها با قیمت های بازار آزاد بدست مصرف کننده نهایی 
می‌رسد و با تغییرات نرخ ارز در بازار آزاد شاهد تغییرات قیمت محصولاتی می باشیم که از 
ارز رانتی استفاده می کنند )این درحالیست که نرخ سامانه نیما در چند ماه اخیر تغییراتی 
در حد یک درصد داشته است(. حال شــرکت های صادراتی ما که با وجود تحریم های 
مختلف مجبور می باشند محصولات خود را با واسطه و با تخفیف فراوان عرضه کنند، ارز 
حاصله را نیز در داخل باید با قیمت های بسیار پایینتر به فروش برسانند. این موارد سبب 
گردیده تا در چند سال اخیر )که این سیاست ارزی اشتباه رواج زیادی پیدا کرده(، ضمن 
کاهش سودآوری شرکت ها )حتی بعضا زیانده شدن آنها(، باعث گردیده تولید شرکت ها 
و در نتیجه میزان صادرات آنها نیز کمتر شود که این مورد در صورتهای مالی بسیاری از 
شرکت ها )خصوصا متانول سازان( به چشم می خورد. در حالی که نام گذاری امسال به 
عنوان تولید می باشد اما بنظر می‌رسد تولیدکنندگان هیچ جا و جایگاهی در اقتصاد کشور 
نداشته و بدنه نحیف تولید به اشکال مختلف دچار آسیب دیدگی می شود. به عنوان مثال 
با کاهش درآمدزایی شرکت ها )درآمد واقعی( شاهد کاهش و طولانی شدن بهره برداری از 
پروژه‌ها و همچنین استهلاک زودتر تجهیزات آن می باشیم. هر چند در روزهای اخیر بنظر 
می‌رسد با عرضه ارز برخی شرکت ها در تالار دوم موافقت گردیده )که در آنجا می توانند 
با قیمت های بیشتری بفروش برسانند( اما بازهم قیمت ها در آنجا تفاوتی آشکار با بازار 
آزاد داشته که خود این موضوع سبب توزیع رانت )هر چند کمتر از سامانه نیما( می شود. 
امید است وزیر  اقتصاد که خود درس خوانده مکتب شیکاگو نیز می باشد، با مد نظر قرار 
دادن صرفه و صلاح تولید و کشور، و ارزآوری شرکت ها )آن هم در چنین شرایط تحرمی( 
نگاهی ویژه به این موضوع داشته باشند و جهت کاهش فساد و البته کمک به چرخه تولید 

و اقتصاد کشور گامی موثر بردارند.

 از قله تا کف؛
 مسیر پرنوسان بورس در یک سال

 نقدی بر سامانه نیما؛ 
شکاف ارزی و پیامدهای آن بر تولید

محمدعلی احمدزاد اصل
عضو هیئت مدیره سرمایه گذاری 

اهتمام ایرانیان

علی پوررمضان  رسول جاویدی
مدیر تحلیل سبدگردان ایساتیس پویا مدیرسرمایه گذاری سبد گردان داریوش
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 سه واگذاری در سه ماه؛
بانک صادرات ایران بلوک های مدیریتی را نقد کرد

: بانک صادرات ایران در نیمه 
نخست ۱۴۰۴ با برگزاری چند 
مزایده موفق، سهام شرکت‌های 
ایران ترانسفو، سرمایه گذاری 
ملی ایران و وســپهر را با سود 

قابل توجه واگذار کرد.
 بانک صادرات ایران در نیمه 
نخست سال ۱۴۰۴ طی چند 
مرحله مزایده، موفق به واگذاری بخشی از ســهام شرکت‌های 
زیرمجموعه خود شــد. بر اســاس اطلاعات منتشرشــده در 
صورت های مالی و اطلاعیه های رســمی، ایــن واگذاری ها در 
راستای اجرای سیاست های اصلاح ساختار مالی، کاهش دارایی 
های غیرضروری و افزایش بهره‌وری سرمایه‌گذاری ها انجام شده 
است. در خردادماه، بانک صادرات برنامه واگذاری ۸۸۷.۵ میلیون 
سهم معادل ۶.۵۷ درصد از سهام شرکت ابنیه و ساختمان پدیده 
 شاندیز را به صورت عمده و نقد در دستور کار قرار داد. همچنین

 ۶  . ۲۰۶ میلیون ســهم شــرکت توســعه بین‌المللی صنعت 
گردشگری پدیده شــاندیز معادل ۱۳.۹ درصد از سهام آن نیز 

به صورت عمده و نقد عرضه شد.
در مردادماه، این بانک اقدام به عرضه ۱ میلیارد و ۶۱۴ میلیون 
سهم شرکت ســرمایه گذاری ملی ایران )ونیکی( معادل ۲.۴۸ 

درصد از ســهام آن و همچنین ۱ میلیارد و ۳۶۴ میلیون سهم 
شرکت ایران ترانســفو معادل ۲.۵ درصد از سهام شرکت نمود. 
در همان ماه، مزایده واگذاری مجدد ســهام شرکت های پدیده 

شاندیز نیز تکرار شد.
در شــهریورماه، بانک صــادرات ایــران مزایــده واگذاری 
۱۱.۲۵ میلیارد ســهم معادل ۱۵ درصد از سهام شرکت گروه 
سرمایه گذاری سپهر صادرات )وسپهر( را برگزار کرد. این بلوک 
مدیریتی غیرکنترلی از طریق بازار فرابورس عرضه شد و قیمت 
پایه هر سهم برابر با قیمت پایانی روز قبل از عرضه به اضافه ۲۵ 
درصد تعیین گردید، مشــروط بر آن که کمتر از ۳,۸۷۳ ریال 
نباشــد. در نهایت، معامله با قیمت هر سهم ۴,۰۱۰ ریال انجام 
شد، در حالی که بهای تمام شده هر سهم ۹۸۷ ریال اعلام شده 
بود. این واگذاری توسط شرکت کارگزاری بانک صادرات ایران و 
در چارچوب ضوابط سازمان فرابورس و مصوبات هیئت وزیران 

صورت گرفت.
همچنین در همین ماه، عرضه مجدد سهام شرکت های ایران 
ترانسفو و سرمایه گذاری ملی ایران نیز انجام شد. مزایده سهام 
ونیکی با قیمت هر سهم ۴,۹۲۴ ریال در مقابل بهای تمام شده 
۳,۹۸۶ ریال و واگذاری ســهام ایران ترانسفو با قیمت هر سهم 
۳,۶۱۹ ریال در برابر بهای تمام شــده ۲,۰۰۲ ریال انجام شد و 

برندگان مزایده مشخص گردیدند. 

در فضای پرنوســان اقتصادی و سیاسی کنونی، بازارهای 
مالی با مجموعه‌ای از چالش هــای درهم تنیده مواجه‌اند که 
هر یک می توانند بر جریان نقدی، ارزش گــذاری دارایی ها و 
تصمیم‌گیری های ســرمایه گذاری اثرگذار باشــند. تحولات 
سیاسی از مسیر عدم قطعیت در تحقــق جریان نقدی آتی، 
موجب افزایش بازدهی مورد انتظار می شوند. این بی ثباتی، از 
طریق کاهش اعتماد به بازدهی آینده، بر رفتار سرمایه گذاران 
اثر گذاشته و نرخ رشد جریان های نقدی آتی را نیز تحت تأثیر 
قرار می‌دهد. در ماه های اخیر، با افزایش تنش های سیاسی و 
نظامی و وقوع جنگ تحمیلی ۱۲ روزه میان ایران و اسرائیل، 
فضای سرمایه گذاری به شدت دچار نوســان شده است. این 
تحولات، ضمن افزایش سطح بی ثباتی، منجر به تغییر الگوی 
ســرمایه گذاری خانوارها و ایجاد اختلال در متغیرهای کلان 

اقتصادی از جمله نرخ ارز و تورم شده است.
بازار سرمایه ایران به‌واسطه ماهیت شــرکت های بزرگ و 
بنیادی حاضر در آن، همواره ظرفیت رشــد و توسعه بالایی 
داشته است. از سوی دیگر، تغییر تدریجی الگوی سرمایه گذاری 
خانوارها به سمت بازار سهام، به‌ویژه در شرایط تورمی اقتصاد 
ایران، یکی از فرصت های ارزشــمند این بازار محســوب می 
شود. با این حال، چشم‌انداز مبهم روابط بین‌المللی و  اعمال 
تحریم های جدید یا فعال سازی مکانیزم ماشه از سوی برخی 
کشورها، مانعی جدی برای تداوم ثبات در بازار سرمایه و اقتصاد 

ملی به شمار می‌رود.
در کنار تحــولات سیاسی، مســائل اقتصــادی نیز نقش 
تعیین کننــده‌ای در فضای ســرمایه گذاری دارند. مهم ترین 
چالش اقتصادی موجود، تورم و ریشه های ساختاری آن است. 
ناترازی های بودجه‌ای و فرابودجه‌ای اقتصاد، به‌ویژه وابستگی 
شدید دولت به درآمدهای نفتی و عدم تناسب میان هزینه ها و 
درآمدها، موجب تداوم تورم شده و در چنین فضایی، فشارهای 

اقتصادی تشــدید می گردند. در شرایط تورمی، نوسانات نرخ 
بهره افزایش می یابد؛ از یک ســو کســری بودجه و رشد پایه 
پولی می تواند به کاهش نرخ بهره منجر شود و از سوی دیگر، 
بانک مرکزی ممکن است با افزایش نرخ بهره تلاش کند تورم 
را مهار نماید. این تضاد در نهایت نوســانات شدید نرخ بهره را 
به دنبال دارد که به‌واســطه ارتباط مستقیم آن با بازار سهام، 
تصمیم‌گیری در خصوص تخصیص و تجهیز منابع را دشــوار 
کرده و کارآمدی برنامه های مالی را کاهش می‌دهد. افزون بر 
این، نوسانات نرخ بهره اعتماد عمومی به بازار سهام را تضعیف 
کرده و موجب کاهش اقبال ســرمایه گذاران در میان مدت و 

بلندمدت می شود.
کســری مداوم بودجه دولت و فقدان برنامه‌ای دقیق برای 

جبران آن، انتشار گســترده اوراق بدهی دولتی را به همراه 
داشته که خود به مانعی مضاعف برای بازار تبدیل شده است. 
نوســانات نرخ ســود این اوراق بر جذابیت بازار سهام تأثیر 
گذاشته و موجب جابه جایی سرمایه ها بین بازارها می شود. 
افزایش نرخ بازدهی اوراق خزانه، سرمایه‌گذاران را به سمت 
ابزارهای کم‌ریسک سوق داده و میل به خرید سهام را کاهش 
می‌دهد. افزون بر این، وابســتگی دولت به منابع ناپایدار و 
احتمال کاهش حمایت های قیمتی، چالشی مهم برای کل 
بازار سرمایه به شــمار می‌آید. همچنین، تغییرات ناگهانی 
در مقررات مربوط به قیمت گــذاری محصولات نیز موجب 

افزایش بی اعتمادی در بازار می شود.
در فضای تــورمی و تحت تأثیر انتظــارات تورمی یا تعدیل 

نرخ ارز پس از دوره های سرکوب، تغییرات شدید در بازار ارز 
مشاهده می شود. این شرایط سرمایه گذاران را به سمت دارایی 
های امن مانند طلا و مسکن سوق داده و بازار سهام را با خروج 
سرمایه مواجه می سازد. هرچند در بلندمدت بازار سهام معمولًاً 
با این بازارها تعدیل شده و بازدهی بالاتری ایجاد می کند، اما 
در کوتاه مدت نوسانات ارزی به تشدید بی‌اعتمادی و تزلزل بازار 
منجر می شود. با این وجود، افزایش منطقی نرخ ارز می تواند 

اثر مثبتی بر بازار سهام برجای گذارد.
رفتار مالی دولت و سیاســت های رگولاتــوری نیز از جمله 
عوامل مؤثر بــر نقدینگی در اقتصاد هســتند. ناترازی پایدار 
بودجه و وابســتگی دولت به درآمدهای ناپایدار، موجب می 
شود در صورت بروز شوک به درآمدهای دولت، فشار بر منابع 
مالی بنگاه ها افزایش یابد یا حمایت های قیمتی کاهش پیدا 
کند. این موضوع به‌ویژه در صنایع بزرگ، می تواند فضای کلی 
بازار را تحت تأثیر قرار دهد. همچنین، تغییرات مکرر در قوانین 
قیمت گــذاری محصولات، موجب ســرکوب عرضه، کاهش 
انگیزه سرمایه گذاری، ایجاد رانت، تضعیف توان تولیدکنندگان 
و تشــدید نابرابری ها شده اســت. در این میان، نقدشوندگی 
به عنوان یکی از مهم ترین شاخص های سلامت بازار، به شدت 
تحت تأثیر همین چالش ها قرار گرفته است. نقدشوندگی به 
میزان ســهولت در تبدیل دارایی ها به منابع نقد با کمترین 
میزان تنزیل قیمت و دســترسی به منابع مــالی برای ایفای 
تعهدات اشاره دارد. ارزش معاملات و فاصله بین قیمت خرید 
و فروش دارایی ها، شاخص های اصلی سنجش نقدشوندگی 
هستند. هرچه ارزش معاملات بیشــتر و فاصله قیمتی کمتر 

باشد، نقدشوندگی بالاتر خواهد بود. 
مدیریت هوشــمندانه این چالش ها و طراحی سیاست های 
تطبیقی، شــرط لازم برای عبور از فضای پرچالش کنونی و 

بازگشت به مسیر پایداری اقتصادی است.

تورم، ترازنامه و تردید؛ سه ضلعی چالش ساز اقتصاد ایران
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بازار ســرمایه در حال حاضر با چالش های متعددی ناشی از هم پوشانی ریسک 
های سیاسی و اقتصادی مواجه است. در چنین شرایطی، تدوین بودجه سال ۱۴۰۵ 
با رویکردی دقیق، آینده نگرانه و مبتنی بر واقعیت های داخلی و بین‌المللی، نقشی 
حیاتی در حفظ و تقویت این بازار ایفا می کند. انتظار اصلی از دولت، ارائه بودجه‌ای 
شفاف و ضدتورمی اســت که با درک عمیق از محدودیت های موجود و تهدیدات 

خارجی شکل گرفته باشد.
یکی از مهم ترین دغدغه های فعالان بازار، نحوه تأمین کســری بودجه اســت. 
استقراض مســتقیم از بانک مرکزی یا انتشــار بی قاعده اوراق بدهی، آثار تورمی 
قابل توجهی به همراه دارد و در شرایط تحریم و محدودیت صادرات، فشار مضاعفی بر 
شرکت ها و بازار سرمایه وارد می کند. سرمایه گذاران انتظار دارند دولت با شفافیت 
اعلام کند چه بخشی از بودجه از محل درآمدهای پایدار داخلی و چه بخشی از طریق 

فروش اوراق یا مالیات تأمین خواهد شد.
ثبات در سیاست گذاری های صنعتی نیز از اهمیت بالایی برخوردار است. صنایع 
صادرات محور نظیر پتروشیمی و فولاد، به‌دلیل احتمال بازگشت تحریم های گسترده، 
در معرض ریســک های جدی قرار دارند. هرگونه تغییر ناگهانی در نرخ خوراک یا 
تعرفه های صادراتی می تواند اعتماد سرمایه گذاران را تضعیف کند. از این رو، دولت 
باید سیاست های خود در این حوزه ها را با فرمول های پایدار و قابل محاسبه برای چند 

سال آینده مشخص نماید.
همچنین، حذف قیمت گذاری دستوری در شرکت های بورسی، به‌ویژه در شرایط 
تحریم و محدودیت های ارزی، ضروری است؛ چراکه تحمیل زیان به شرکت ها نه تنها 
سودآوری را کاهش می دهد، بلکه سرمایه گذاران، اشتغال و تولید ملی را نیز تحت 

فشار قرار می دهد.

   تقویت صندوق های تثبیت و توسعه بازار
در شرایط فعلی، ضرورت تقویت صندوق های تثبیت و توسعه بازار بیش از هر زمان 
دیگری احساس می شود. با وجود اهمیت این نهادها در کنترل نوسانات، منابع فعلی 
آن ها در مقایسه با ارزش معاملات بازار بسیار محدود است و در مواقع بحران، توان 
کافی برای مقابله با شــوک های روانی ناشی از اخبار تحریمی یا احتمال تنش های 

منطقه‌ای را ندارد.
انتظار می رود در بودجه سال ۱۴۰۵ منابع مشخص، پایدار و کافی برای این صندوق 
ها پیش‌بینی شود. در صورت محدودیت درآمدهای نفتی، دولت می تواند بخشی از 
درآمدهای مالیاتی یا عواید حاصل از فروش دارایی های غیرمولد را به این صندوق 

ها اختصاص دهد.

با این حال، مهم تر از حجم منابع، نحوه مداخله این صندوق هاست. ورود آن ها باید 
مبتنی بر شاخص های عینی مانند افت شدید شاخص یا کاهش نقدشوندگی باشد، 
نه تحت تأثیر ملاحظات سیاسی یا تصمیمات مقطعی. همچنین، گزارش‌دهی شفاف 
و منظم از عملکرد این صندوق ها، به‌ویژه در شرایط متلاطم، نقش مهمی در حفظ 

اعتماد سرمایه گذاران ایفا خواهد کرد.

   بازگرداندن اعتماد سرمایه گذاران حقیقی
ســرمایه گذاران حقیقی بیش از ســایر گروه ها در برابر اخبار سیاسی و تحولات 
تحریمی آسیب پذیرند و در مواجهه با نااطمینانی، نخستین واکنش آن ها خروج از 
بازار است. برای بازگرداندن اعتماد این گروه، بودجه سالانه باید نشان دهد که حتی 
در سناریوهای بدبینانه نظیر فعال شدن مکانیسم ماشه، بازگشت تحریم های گسترده 
یا تشدید تنش های منطقه‌ای، اقتصاد داخلی مسیر قابل پیش‌بینی و مدیریت پذیری 

خواهد داشت.
در این میان، تعیین نــرخ ارز در بودجه نقشی کلیدی ایفــا می کند. اگر نرخ ارز 
به صورت غیرواقعی پایین در نظر گرفته شــود، فاصله آن با نرخ بازار آزاد در شرایط 
تحریمی افزایش یافته و سرمایه گذاران حقیقی ترجیح می دهند دارایی های خود 
را به بازارهای موازی منتقل کنند. در مقابل، اعلام نرخ ارز واقع‌بینانه همراه با دامنه 

نوسان مشخص، پیام روشنی از ثبات و عقلانیت به بازار مخابره می کند.
نرخ سود بانکی نیز باید با افق مشــخص و هماهنگ با سیاست پولی اعلام شود. 
افزایش ناگهانی نرخ سود در واکنش به فشــارهای سیاسی یا تورمی، می تواند بازار 
سرمایه را با شوک مواجه ســازد. از این رو، هماهنگی بودجه با سیاست های بانک 

مرکزی در مدیریت تورم، شرط ضروری برای بازسازی اعتماد عمومی است.
در نهایت، درج شاخص های قابل ســنجش در بودجه، نظیر میزان خالص ورود 

سرمایه حقیقی یا نسبت گردش نقدینگی، نشان می دهد که دولت دغدغه واقعی 
برای تقویت اعتماد سرمایه گذاران دارد و در مسیر شفاف سازی و پیش‌بینی پذیری 

حرکت می کند.
 

   نقش سازمان بورس در هماهنگی با دولت برای تدوین بودجه ۱۴۰۵
در شــرایطی که اخبار بین‌المللی می توانند ظرف چند ساعت بازار سرمایه را 
دچار نوسان کنند، انتظار می رود سازمان بورس و اوراق بهادار به عنوان نهادی 
داده محور و تخصصی، نقش فعال تری در فرآیند تدوین بودجه سال ۱۴۰۵ ایفا 
کند. فعالان بازار انتظار دارند این ســازمان با تحلیل دقیق و پیش‌بینی اثرات 
احتمالی سیاست های بودجه‌ای، پیامدهای هر تصمیم را پیش از اجرا به دولت 

منتقل کند.
این نقش تحلیلی شامل مدل سازی اثر تحریم های احتمالی و سناریوهای سیاسی 
مختلف بر صنایع بورسی و ارائه سناریونویسی های دقیق به دولت برای درک بهتر 
تبعات تصمیمات در شرایط گوناگون است. همچنین، سازمان بورس باید با جدیت 
پیگیر تقویت منابع صندوق تثبیت و توسعه بازار در بودجه باشد و چارچوبی شفاف 

برای عملکرد این صندوق ها تعریف کند.
در کنار این اقدامات، توســعه ابزارهای مالی و پوشش ریسک مانند بازار مشتقه 
و قراردادهای اختیار معامله از اهمیت بالایی برخوردار اســت. فراهم سازی امکان 
بیمه سرمایه گذاران در برابر نوسانات ناشی از تحریم یا تنش های سیاسی، از طریق 
ابزارهای پوشش ریسک، می تواند به تقویت اعتماد عمومی به بازار سرمایه کمک 

کند.
در مجموع، ســازمان بورس باید از نقش صرفاًً نظارتی فراتــر رود و به عنوان نهاد 
تحلیل گر و پل ارتباطی میان دولت، بازار و سرمایه گذاران عمل کند. این نهاد با ارائه 
تحلیل های داده محور و کارشــناسی، می تواند نقش مؤثری در تصمیم سازی های 

کلان اقتصادی ایفا کند و صدای بازار را به‌درستی به گوش سیاست گذاران برساند.

   نتیجه گیری
بودجه سال ۱۴۰۵ باید با در نظر گرفتن چالش های داخلی و سایه تهدیدات 
بین‌المللی، از جمله تحریم های احتمالی، فعال شدن مکانیسم ماشه و تنش های 
سیاسی منطقه‌ای، با رویکردی واقع گرایانه و ضدتورمی تدوین شود. بازگرداندن 
اعتماد سرمایه گذاران حقیقی تنها زمانی ممکن است که بودجه بر پایه شفافیت، 
تعیین نرخ های پایدار و قابل پیش‌بینی، و تقویت صندوق های حمایتی طراحی 
شود. در این مسیر، سازمان بورس و اوراق بهادار باید نقشی فراتر از نظارت ایفا کند 
و به عنوان نهاد تحلیلی و پل ارتباطی میان دولــت و بازار، با ارائه تحلیل های دقیق 
و داده محور، پیام‌آور ثبات و پیش‌بینی پذیری باشد. این نهاد باید اطمینان دهد که 
حتی در شرایط دشوار سیاسی، بازار سرمایه مسیر باثبات و قابل اتکایی برای سرمایه 

گذاری خواهد داشت.

 سازمان بورس؛ از نظارت به تحلیل و پل ارتباطی با دولت در تدوین بودجه ۱۴۰۵
محمدرضا زارعی 

مدیر صندوق گروه خدمات بازار سرمایه پاسارگاد

بودجه ســالانه، مهم ترین سند مالی کشــور و نقشه راه 
سیاست های اقتصادی در طول یک سال است. آثار مستقیم 
و غیرمستقیم بودجه بر بازار سرمایه، سودآوری شرکت ها و 
تصمیمات ســرمایه گذاران غیرقابل انکار است. سهامداران 
همواره با حســاسیت بالایی روند تدوین بودجه را پیگیری 
می کنند و به دنبال نشــانه هایی از شفافیت، ثبات و حمایت 
هدفمند هستند. در سال گذشته، یک اتفاق مثبت در فرآیند 
تدوین بودجه سال 1404 رخ داد: مشارکت مسئولان سازمان 
بورس در جلســات تهیه بودجه و ارائه نظرات پیشنهادی به 
منظور بهبود شرایط بازار سرمایه. امیدواریم این رویکرد در 
سال جاری نیز ادامه یابد و مسئولان سازمان بورس و اوراق 
بهادار در جلســات مربوط به تهیه بودجه ســال 1405 نیز 

مشارکت داشته باشند.

   چالش فروش اوراق دولتی و اثر آن بر نرخ بهره
یکی از مهم ترین مسائل بودجه و تأثیرگذار بر بازار سرمایه، 
مبحث فروش اوراق دولتی است. در بودجه سال 1404، مبلغ 
فروش اوراق دولتی 750 همت تعیین شد که نسبت به مبلغ 
255 همتی سال قبل، رشد 195 درصدی را نشان می دهد. 
می توان با قاطعیت گفت که دولت هر سال، فروش بخشی از 
اوراق دولتی خود را به فعالان بازار سرمایه برنامه‌ریزی می کند 
و این موضوع می تواند فشار قابل توجهی به بازار سرمایه وارد 
کند. لازم است توجه داشت که سال گذشته دولت 54 درصد 
از اوراق خود را به فعالان بازار سرمایه فروخت و در شش ماهه 

امســال نیز 50 درصد از اوراق دولتی توسط آن ها خریداری 
شده است. از سوی دیگر، با افزایش حجم فروش اوراق، دولت 
برای افزایش جذابیت خرید این اوراق، ناچار به افزایش نرخ 

بازدهی آن‌ها می شود.
این امر می تواند مانع کاهش نرخ بهره و حتی در مواردی به 
افزایش آن منجر شود که خود آسیب جدی به بازار سرمایه 
وارد می کند. بنابراین، در مبحث فروش اوراق دولتی، دو نکته 
حائز اهمیت است: اولًاً، حجم فروش ســالانه نباید افزایش 
شدیدی داشته باشد و ثانیاًً، برنامه فروش باید به گونه‌ای تدوین 

شود که اتکای کمتری به فعالان بازار سرمایه داشته باشد.

   اصلاح فرمول های مهم و انتظارات سهامداران
موضــوع بعــدی، انتظــار اصلاح و بازنگــری در فرمول 
قیمت گذاری گاز پتروشیمی ها است. در خصوص این فرمول 
باید گفت که مبنای آن، میانگیــن قیمت گاز در چهار هاب 
انگلستان، هلند، آمریکا و کانادا اســت. از آنجا که دو کشور 
اروپایی واردکننده گاز هســتند، قیمت گاز در این دو کشور 
نسبت به دو کشور تولیدکننده، بسیار بالاتر است و این موضوع 
میانگین نرخ فرمول را به سمت بالا می برد. در حالی که ایران 
تولیدکننده گاز اســت، بنابراین پس از سال ها، بازنگری در 

فرمول خوراک گاز پتروشیمی ها ضروری به نظر می رسد.
موضوع دیگر، نرخ حقوق دولتی معادن شرکت های معدنی 
است. در بودجه سال 1404، مبلغ بهره مالکانه و حقوق دولتی 
نسبت به بودجه سال 1403 افزایش نیافت، اما به طور کلی 
باید توجه داشت که طی 10 سال گذشته، بهره مالکانه معادن 
269 برابر شده است. با توجه به افزایش چند برابری هزینه های 
انرژی شرکت ها در سال های اخیر و کاهش قابل توجه نرخ 
جهانی شمش فولاد، انتظار می رود تعدیلاتی در فرمول حقوق 

دولتی معادن اعمال شود.  در خصوص هزینه های انرژی نیز، 
انتظار می رود قیمت برق و انرژی صنایع از حالت شوک‌آور 
خارج شده و سیاست های مقطعی جای خود را به چارچوبی 
بلندمدت و شفاف بدهند. سهامداران همچنین خواستار تعیین 
تسعیر نرخ ارز واقع‌بینانه در بودجه و جلوگیری از گسترش 
چندنرخی ارز هستند. تثبیت مصنوعی نرخ ارز به زیان صنایع 
صادراتی و به سود واردکنندگان رانتی تمام می شود. در حوزه 
مالیات نیز، انتظار می رود فشار مضاعفی بر فعالیت های مولد 
و بازار سرمایه وارد نشود و حتی معافیت ها و مشوق هایی برای 

جذب سرمایه های مردمی به بورس در نظر گرفته شود.

   تامین کسری بودجه و چشم‌انداز آینده
یکی دیگر از دغدغه های اصلی ســهامداران، نحوه تامین 
کسری بودجه دولت است. اگر این کسری از طریق استقراض 
از بانک مرکزی یا چاپ پول جبران شود، موج تورمی شدیدی 
ایجاد خواهد شد که هم هزینه های تولید شرکت ها را افزایش 
می دهد و هم قدرت خرید مصــرف کنندگان را کاهش می 
دهد. سهامداران انتظار دارند دولت در بودجه ۱۴۰۵ به جای 
ایجاد فشار تورمی، به سمت اصلاح ساختار هزینه ها و افزایش 
بهره‌وری حرکت کند. در نهایت، سهامداران از دولت انتظار 
دارند بودجه ۱۴۰۵ با تأکید بر ثبات در نرخ انرژی و خوراک 
گاز، منطقی سازی بهره مالکانه، مدیریت هوشمندانه کسری 
بودجه و انتشــار هدفمند اوراق تدوین شــود. بودجه‌ای که 
واقع‌بینانه باشد و فشارهای تورمی و مالیاتی بی منطق ایجاد 
نکند، می تواند نقش مهمی در بازگشت اعتماد به بازار سرمایه 
ایفا کند. اگر چنین رویکردی عملی شــود، بورس نه تنها از 
آسیب سیاســت های بودجه‌ای در امان خواهد بود، بلکه به 

موتور محرک تامین مالی اقتصاد تبدیل می شود.

نگرانی سهامداران از افزایش فروش اوراق دولتی و تورم:

 بودجه سال 1405 چگونه تدوین می شود؟

با نزدیک شــدن به موعد ارائه لایحه بودجه ۱۴۰۵ به مجلس شورای 
اسلامی، نگاه فعالان بازار سرمایه بیش از هر زمان دیگری به رویکرد دولت 
در تدوین این سند مالی دوخته شده است. تجربه سال های گذشته نشان 
داده که بودجه‌ریزی فراتر از تخصیص منابع و مصارف، پیام روشنی درباره 
سیاست های اقتصادی دولت به سرمایه گذاران منتقل می کند. شفافیت و 
پیش‌بینی پذیری در این لایحه می تواند تأثیر مستقیمی بر اعتماد عمومی 
و میزان مشارکت سرمایه گذاران در بازار داشته باشد. یکی از اصلی ترین 
انتظارات بازار، گنجاندن ســازوکارهای حمایتی شفاف و قانون مند در 
متن بودجه است. در سال های اخیر، بازار سرمایه بارها شاهد مداخلات 
مقطعی و واکنشی بوده که نه تنها اثربخشی کوتاه مدت داشته، بلکه به 
بی‌اعتمادی سرمایه گذاران نیز دامن زده است. در بودجه ۱۴۰۵، تعیین 
ردیف مشخص برای حمایت از بازار ســرمایه، به ویژه صندوق تثبیت و 
صندوق توسعه بازار، می تواند این نگرانی را کاهش دهد. چنین اقدامی 
باید همراه با اعلام منابع تأمین مالی، شــرایط ورود صندوق ها به بازار و 
ضوابط نظارتی دقیق باشد تا از شائبه استفاده غیرشفاف از منابع عمومی 
جلوگیری شود. توجه به شرایط بین‌المللی و اثر آن بر انتظارات داخلی نیز 
اهمیت بالایی دارد. نوســانات نرخ ارز، محدودیت های ناشی از تحریم و 
چشم‌انداز مبهم تجارت خارجی همگی بر ریسک پذیری سرمایه گذاران 
تأثیر می گذارند. در این چارچوب، بودجه جدید باید سناریوهای مختلف 
درآمدی و مصارف را پیش‌بینی کرده و شفافیت لازم را درباره منابع مالی 

نفتی و غیرنفتی ارائه کند. 
ادامه در صفحه 7

 ردیف حمایتی
 برای صندوق های بورسی؛  

مطالبه‌ای فراتر از وعده های مقطعی
بهناز اکبرپور 

مدیر سرمایه گذاری سبدگران سورین
محمد مهاجر 

تحلیلگر کارگزاری پیشرو
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اکنون که در ابتدای مهرماه قرار داریم، نگاه فعالان اقتصادی 
و سرمایه گذاران به لایحه بودجه سال ۱۴۰۵ دوخته شده است. 
طبق قانون، دولت موظف اســت تا پایان آذرماه لایحه بودجه 
را به مجلس شــورای اسلامی ارائه دهد و از همین حالا بحث ها 
درباره رویکردهای احتمالی آن آغاز شــده است. بودجه نه تنها 
چارچوب دخــل و خرج دولت را مشــخص می کند، بلکه پیام 
روشنی به بازارها، از جمله بازار سرمایه، درخصوص سیاست های 
کلان اقتصادی مخابره می سازد. تجربه سال های گذشته نشان 
داده است که نحوه تنظیم بودجه می تواند مسیر بورس را تحت 
تأثیر قرار دهد؛ چراکه تصمیمات دولت در حوزه نرخ ارز، قیمت 
حامل های انرژی، سیاســت های مالیاتی و شیوه تأمین کسری 
بودجه، مستقیماًً بر سودآوری شرکت ها و رفتار سرمایه گذاران 

اثرگذار است.

   ۱. ثبات سیاستی و پیش‌بینی پذیری اقتصاد
اولین و شــاید مهم ترین انتظار بازار سرمایه، ثبات و پرهیز از 
تصمیمات ناگهانی است. سرمایه گذاران نیاز دارند تا با چشم‌انداز 
روشــنی نســبت به آینده اقتصاد، تصمیم‌گیری کنند. تغییر 
ناگهانی در نرخ خوراک صنایع پتروشیمی، وضع عوارض صادراتی 
غیرمنتظره، یا اصلاحات شتاب‌زده در سیاست های پولی، موجب 
کاهش اعتماد و افزایش ریسک سرمایه گذاری می شود. از این رو، 
فعالان بازار انتظار دارند دولت در لایحه بودجه ۱۴۰۵ چارچوبی 

پایدار و قابل اتکا برای سیاست های کلان اقتصادی ارائه کند.

   ۲. سیاســت های مالیاتی هوشمند به‌جای فشار 
مضاعف

در شرایطی که دولت به‌دنبال افزایش درآمدهای پایدار است، 
بازار سرمایه از تحمیل فشــار مالیاتی بیشتر بر دوش شرکت ها 

نگران است. تجربه نشان داده است که افزایش نرخ های مالیاتی 
بدون توجه به شــرایط تولید و بازار، به خروج سرمایه از بورس و 
کاهش جذابیت ســرمایه گذاری منجر می شود. انتظار می رود 
دولت با طراحی معافیت های هدفمند، شرکت ها را به سمت توسعه 
و افزایش سرمایه از محل سود انباشته سوق دهد. همچنین، کاهش 
نرخ مالیات بر سود تقسیمی یا ارائه مشــوق های مالیاتی برای 
شرکت هایی که طرح های توسعه‌ای اجرا می کنند، می تواند هم به 

رشد تولید کمک کند و هم بازار سرمایه را تقویت نماید.

   ۳. شفافیت و ثبات در قیمت گذاری انرژی
یکی از چالش های جدی بورس طی سال های اخیر، نوسانات 
تصمیم‌گیری در حوزه قیمت انرژی بوده اســت. صنایع بزرگ 
بورسی همچون پتروشیمی، فولاد و سیمان بخش عمده‌ای از 
ارزش بازار را تشکیل می دهند. هرگونه تغییر در نرخ گاز خوراک، 

گاز سوخت یا برق، اثر مستقیم بر سودآوری این صنایع دارد.
از این رو، فعالان بازار انتظار دارند که در بودجه ۱۴۰۵ فرمولی 
روشن و پایدار برای قیمت گذاری انرژی تدوین شود؛ فرمولی که 
ضمن تأمین منافع دولت، مانع از وارد شدن شوک به صنایع و 

سرمایه گذاران شود.

   ۴. مدیریت غیرتورمی کسری بودجه
یکی از نگرانی های همیشــگی بازار، نحوه تأمین کســری 
بودجه دولت است. تأمین کسری از مسیرهای تورم‌زا مانند 
استقراض مستقیم از بانک مرکزی یا انتشار بی ضابطه اوراق 
بدهی، موجب افزایش هزینه سرمایه و کاهش جذابیت بورس 

می شود.
 انتظار بازار این اســت که دولت در بودجه ۱۴۰۵ با انضباط 
مالی، کنترل هزینه هــای جاری و اصلاح ســاختار درآمدی، 
کسری بودجه را از مسیرهای پایدار و غیرتورمی مدیریت کند. 
استفاده هدفمند از اوراق بدهی، افزایش پایه های مالیاتی جدید 
)مانند مالیات بر عایدی سرمایه غیرمولد( و کاهش معافیت های 

غیرضروری می تواند به این هدف کمک کند.

  ۵. توسعه ابزارهای مالی و تعمیق بازار سرمایه
بازار سرمایه ایران هنوز فاصله زیادی با استانداردهای بین‌المللی 
دارد. کمبود ابزارهــای متنوع مالی، محدودیــت در ابزارهای 
پوشش ریسک و نبود بسترهای کافی برای جذب سرمایه های 
خرد، همگی چالش های این بازار هستند. انتظار می رود بودجه 
۱۴۰۵ با حمایت قانونی و تخصیص منابع لازم، مسیر توســعه 
ابزارهایی مانند اوراق تبعی، صندوق های پــروژه، اوراق ارزی، 
ابزارهای مشتقه و قراردادهای پوشش ریسک را هموار سازد. این 
اقدام نه تنها نقدشوندگی بازار را افزایش می دهد، بلکه می تواند 
سرمایه های سرگردان را به سمت تولید و پروژه‌های زیرساختی 

هدایت کند.

   ۶. تقویت نقش بازار سرمایه در تأمین مالی اقتصاد
بازار ســرمایه باید به عنوان رکن اصلی تأمیــن مالی اقتصاد 
شناخته شود. بودجه ۱۴۰۵ می تواند با کاهش وابستگی به شبکه 
بانکی و افزایش سهم بازار سرمایه در تأمین مالی پروژه های ملی، 
این نقش را پررنگ تر کند. همچنین، حمایت از عرضه های اولیه 
واقعی، تسهیل ورود شرکت های کوچک و متوسط )SME( به 
بازار، و طراحی سازوکارهای حمایتی برای صندوق های سرمایه 

گذاری می تواند عمق و کارایی بورس را افزایش دهد.

   نتیجه‌گیری
بازار ســرمایه در آســتانه بودجه ۱۴۰۵ بیش از هر چیز به 
شــفافیت، ثبات و حمایت هدفمند نیاز دارد. اگر دولت بتواند 
لایحه‌ای با رویکــرد بلندمدت و غیرتورمی ارائــه دهد، نه تنها 
اعتماد سرمایه گذاران تقویت می شود، بلکه بورس می تواند به 
موتور محرک اقتصاد تبدیل شود. در مقابل، تکرار سیاست های 
کوتاه مدت، ناپایداری در تصمیمات و تأمین کســری بودجه 
از مسیرهای تورم‌زا، ریســک بزرگی برای بازار سرمایه و کل 
اقتصاد خواهد بود. اکنون نگاه ها به دولت دوخته شده است 
تا مشــخص شــود بودجه ۱۴۰۵، پیام‌آور ثبات و امید برای 

سرمایه گذاران خواهد بود یا بر نگرانی ها خواهد افزود.

 بورس در انتظار تصمیمات بزرگ در بودجه

ادامه از صفحه 6
همچنین، اتخاذ سیاست های مالیاتی و تشویقی هدفمند برای افزایش عمق بازار 
و تسهیل تأمین مالی بنگاه ها می تواند پیام مثبتی به سرمایه گذاران حقیقی منتقل 
سازد. نقش سازمان بورس نیز در این میان حیاتی است. این نهاد باید در تعامل 
نزدیک با دولت، نیازهای واقعی بازار را به صورت مستند ارائه کرده و چارچوب های 
عملیاتی برای مداخله صندوق هــا را طراحی کند. علاوه بــر آن، ایجاد نظام 
گزارش‌دهی شفاف درباره عملکرد صندوق های حمایتی و اطلاع‌رسانی مستمر 
به ســرمایه گذاران، نقش مؤثری در بازسازی اعتماد خواهد داشت. هماهنگی 
نهادی میان وزارت اقتصاد، سازمان برنامه و بودجه و سازمان بورس می تواند به 
کاهش تعارض سیاستی و افزایش کارایی ابزارهای حمایتی بینجامد. بازار سرمایه 
از بودجه ۱۴۰۵ انتظار دارد دولت با تعیین ردیف مشخص و منابع شفاف برای 
صندوق های تثبیت و توسعه، قواعد حمایتی پیش‌بینی پذیر و قانون مند ارائه کند. 
تدوین سناریوهای درآمدی متناسب با شرایط بین‌المللی و اعمال سیاست های 
تشویقی هدفمند می تواند اعتماد سرمایه گذاران حقیقی را تقویت نماید. نقش 
سازمان بورس در ارائه پیشنهادهای مستند، طراحی چارچوب عملیاتی مداخلات 
صندوق ها و گزارش‌دهی شفاف، مکمل اقدامات دولت خواهد بود. پیام کلیدی آن 
است که بازار سرمایه در بودجه جدید به عنوان ابزار راهبردی تأمین مالی و رشد 

اقتصادی جایگاه ویژه‌ای بیابد.

   نتیجه‌گیری
بودجه ۱۴۰۵ فرصتی برای بازآرایی رابطه میان دولت و بازار ســرمایه است. 
اگر منابع حمایتی به طور روشن تعریف شوند و ســازمان بورس در هماهنگی 
با دولت چارچوب های شــفاف و گزارش‌دهی دقیق ارائه دهد، بازار سرمایه می 
تواند نقش اصلی خود در تأمین مالی پایدار اقتصاد را ایفا کند. در غیر اینصورت، 
تداوم حمایت های مقطعی و ابهام در سیاست ها، می تواند به فرسایش اعتماد 
ســرمایه گذاران و تضعیف کارکرد بازار بینجامد. شفافیت، پیش‌بینی پذیری و 
هماهنگی نهادی سه ستون اصلی اعتمادسازی هستند که تحقق آن ها زمینه 
بازگشت سرمایه گذاران حقیقی و تقویت نقش بازار سرمایه در اقتصاد ملی را 

فراهم خواهد کرد.

 ردیف حمایتی برای 
 صندوق های بورسی؛  

مطالبه‌ای فراتر از وعده های مقطعی علی سلامت صومعه 
مدیر گروه مشاوران مالی رهسا

 درخشش درآمد »ستاره« 
با پشتوانه همراه اول

 چشم‌انداز بازار سرمایه 
در سایه سیاست های مالی ۱۴۰۵

شرکت ستاره درخشان همراه کیش که در زمینه 
فروش شــارژ الکترونیکی و فیزیکی تلفن همراه و 
فروش سیم کارت فیزیــکی و الکترونیکی فعالیت 
می کند، یکی از شرکت های تابعه شرکت ارتباطات 
سیار می باشد که مالکیت 99 درصد آن به شرکت 
ارتباطات سیار اختصاص داد. این شرکت در شش ماهه منتهی به خرداد ماه 
1404 از محل فروش رمز شارژ الکترونیکی و فروش بسته های اینترنتی درآمد 
عملیاتی 59 هزار و 538 میلیارد ریالی را کسب کرد که نسبت به دوره مشابه 

سال گذشته با افزایش 13 درصدی همراه بود.
این شرکت که عمده فروش خود را به مشتریان حقوقی با سهم 20 هزار و 
697 میلیارد ریالی کسب کرده است، در شش ماهه منتهی به خرداد 1404 
به دلیل افزایش فروش شارژ الکترونیکی با رشد 13 درصدی رو به رو شد که 
حداقل سود ناخالص فروش شارژ از طرف شــرکت ارتباطات سیار ایران به 
اشخاص حقوقی 0.5 درصد می باشد. از دیگر عوامل اثرگذار بر رشد فروش 
شش ماهه این شرکت، افزایش فروش بسته به اشخاص حقوقی و رشد فروش 
سیم کارت، فروش اعتباری، درآمد ناشی از کارمزد قبوض، ســهم شاپرکی 
ناشی از تراکنش ها می باشد. شرکت ستاره درخشان همراه کیش شارژ و بسته 
اینترنتی خود را از ســه تامین کننده ارتباطات سیار ایران، خدمات ارتباطی 
ایرانسل و رایتل دریافت می کند. این شرکت در شش ماهه منتهی به خرداد 

سال جاری رمز شارژ الکترونیکی را از شرکت ارتباطات سیار به ارزش 32 هزار 
و 366 میلیارد ریال، بسته اینترنتی را نیز با ارزش 20 هزار و 79 میلیارد ریال از 
ارتباطات سیار و اعتبار خریداری شده را از دو اپراتور خدمات ارتباطی ایرانسل 
به ارزش 5 هزار و 803 میلیــارد ریال و رایتل بــه ارزش 516 میلیارد ریال 
خریداری نمود که از مجموع خرید این محصولات با ارزش کل 58 هزار و 763 
میلیارد ریال، شرکت ارتباطات سیار ایران با تامین دو محصول سهم 89.25 
درصدی را به خود اختصاص داد. نتیجه این عملکرد کسب سود ناخالص 2 
هزار و 91 میلیارد ریالی بود که نسبت به دوره مشابه سال گذشته 30 درصد 
رشد یافت. در کنار فعالیت اصلی، شرکت ستاره درخشان همراه کیش از محل 
سایر درآمدهای غیر عملیاتی مبلغ 142 میلیارد ریال را کسب کرد که نتیجه 
آن کسب سود خالص 712 ریالی برای هر سهم با سرمایه 2 هزار میلیارد ریال 
بوده است. این درآمد نتیجه کسب 68 میلیارد ریال سود گواهی سپرده های 
بانکی، 37 میلیارد ریال سود سرمایه گذاری در صندوق ها، 14 میلیارد ریال 
سود ناشی از فروش وســایط نقلیه، 10 میلیارد ریال درآمد اجاره، 5 میلیارد 
ریال سود ناشی از تسعیر ارز و 8 میلیارد ریال سایر موادر غیرعملیاتی می باشد.

این شرکت درآمد سود گواهی سپرده بانکی را از سپرده گذاری در بانکهای 
رفاه، ملی، آینده، پارسیان، سامان و گردشگری با حداقل سود 30 درصد کسب 
کرد و سود سرمایه گذاری در صندوق را نیز از محل سرمایه گذاری در صندوق 

باردآمد ثابت کیان کسب کرد.

مورد توجه فعالان بازار ســرمایه در آســتانه 
تدویــن بودجه ســال ۱۴۰۵، مجموعــه‌ای از 
مطالبات و هشدارهایی اســت که بی توجهی به 
آن ها می تواند تبعاتی جدی برای اعتماد عمومی 
و جریان نقدینگی در بازار به همراه داشته باشد

 نخســتین دغدغه، جلوگیری از فروش بی‌رویه 
اوراق بدهی است؛ اقدامی که در صورت تکرار، منجر 
به افزایش نرخ بهره و خروج منابع از بازار سرمایه 
خواهد شــد. این موضوع در شــرایطی که بازار با 
کمبود اعتماد و کاهش مشارکت حقیقی ها مواجه 

است، می تواند به تعمیق رکود در بازار منجر شود.
حمایت از بازار ســرمایه باید از ســطح شعار 
فراتر رفته و در قالب تخصیــص منابع واقعی به 
نهادهــایی چون صندوق تثبیت و توســعه بازار 
ســرمایه نمود پیدا کند. این حمایت زمانی مؤثر 
خواهد بود که منابع پایدار، قابل اســتفاده و در 
اختیار مدیران این صندوق ها در شرایط بحرانی 

قرار گیرد.
 انتظار می‌رود بخــشی از درآمدهای حاصل از 
واگذاری ســهام دولتی، مازاد منابع نفتی، کارمزد 
معاملات یا مالیــات بر نقل‌وانتقال ســهام به این 

صندوق ها اختصاص یابد.
در حوزه سیاست گذاری مالیاتی، ثبات مقررات 
از جمله تثبیت نرخ مالیات بر شــرکت ها، پرهیز 
از وضع مالیات های جدید بــر معاملات بورسی 
و عدم افزایش نرخ مالیات بر ســود تقسیمی از 

جمله مطالبات جدی فعالان بازار است. 
هرگونه تغییر ناگهانی در این حوزه، ریسک های 
غیرسیستماتیک را افزایش داده و موجب تضعیف 

اعتماد سرمایه گذاران خواهد شد.
قیمت گذاری های دســتوری نیز همچنان یکی 
از چالش های بنیادین بازار ســرمایه است. صنایع 
بزرگ مانند پتروشیمی، پالایشی، فلزات اســاسی 
و خودروسازی، به طور مســتقیم تحت تأثیر این 

سیاست ها قرار دارند. قیمت گذاری های غیرواقعی 
نه تنها سودآوری شرکت ها را کاهش می‌دهد، بلکه 
موجب بی‌اعتمادی نسبت به ســازوکارهای بازار 

می شود.
در تدوین بودجــه ســال ۱۴۰۵، واقع‌بینی در 
برآورد منابع درآمدی به‌ویژه منابع نفتی و مالیاتی، 

ضرورتی اجتناب ناپذیر است. 
بودجه های غیرواقعی در ســال های گذشــته، 
نااطمینانی را در فضای اقتصادی کشــور افزایش 
داده‌انــد. همچنیــن تأمیــن کســری بودجه از 
مسیرهایی مانند اســتقراض از بانــک مرکزی یا 
فروش اوراق بیش از ظرفیت بازار، آثار منفی بر بازار 

سرمایه خواهد داشت. 
در شــرایط رکود، اتخاذ سیاست های انبساطی 
هوشــمند، حمایت هدفمند از بــورس و تولید، و 
اولویــت دادن بــه ســرمایه گذاری های داخلی و 
صنایع صادرات محور، می توانــد نقش کلیدی در 

بازگرداندن اعتماد ایفا کند.
در این میان، نقش سازمان بورس و اوراق بهادار 
در هماهنگی با دولت بسیار حیاتی است. این نهاد 
باید با ارائه نظرات کارشناسی منسجم، حضور فعال 
در فرآیند تدوین بودجه، دفاع از منافع بازار سرمایه 
در جلسات شــورای هماهنگی اقتصادی دولت و 
جلوگیری از تصمیمات خلق‌الساعه، از جایگاه بازار 

سرمایه صیانت کند. 
همچنین انتشــار گزارش هــای تحلیلی درباره 
اثرات بودجــه بر صنایع بــورسی، مطالبه گری در 
برابر قیمت گذاری دستوری و مالیات های جدید، و 
همکاری با دولت برای طراحی ابزارهای حمایتی 
نظیر بیمه ســهام یا اوراق تبعی گسترده، از جمله 

وظایف مهم این سازمان محسوب می شود.
لایحه بودجه ۱۴۰۵، در شرایطی که بازار سرمایه 
با بی‌اعتمــادی و خروج ســرمایه گذاران حقیقی 
مواجه اســت، می تواند به عنوان یک نقطه عطف 
برای بازســازی اعتماد عمومی تلقی شود. تحقق 
این هدف، مستلزم تصمیم‌گیری های هوشمندانه 
در سطح دولت و هماهنگی فعالانه سازمان بورس با 

سایر نهادهای اقتصادی کشور خواهد بود.

میثم ابویی 
مدیرعامل کارگزاری بانک مسکن
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بازار سرمایه؛ دماسنجی در تب سیاست های ناپایدار

با نزدیک شدن به تدوین بودجه سال ۱۴۰۵، یکی از مهم ترین 
پرسش هایی که ذهن فعالان اقتصادی و سرمایه گذاران حقیقی 
را به خود مشغول کرده این است که آیا دولت قصد دارد حمایت 
مؤثری از بازار سرمایه داشته باشد؟ بررسی روندهای گذشته نشان 
می دهد که صندوق تثبیت بازار سرمایه و صندوق توسعه بازار، 
هیچ گاه در بودجه‌های ســالانه دولت جایگاه مشخصی نداشته 
اند. منابع مالی مستقل برای این صندوق ها در نظر گرفته نشده 
و این بی توجهی، ریشــه در اولویت های بودجــه‌ای دولت دارد؛ 
اولویت هایی که به‌وضوح نشــان می دهند بازار سرمایه در صدر 

آن ها نیست. 
در شــرایطی که کســری بودجه دولت به‌ویژه با فعال شدن 
مکانیسم ماشه تشدید شده، تخصیص منابع جدید برای حمایت 
از بازار سرمایه دور از ذهن به نظر می رسد. حتی عملکرد گذشته 
این دو صندوق نیز مؤید این بی توجهی اســت؛ چرا که نقدهای 
جدی به کارنامه آن ها وارد شده و نتایج ملموسی از فعالیت شان 

مشاهده نشده است.

   حمایت های اختیاری و تعریف نادرست بازار سرمایه
در اساسنامه صندوق تثبیت بازار آمده که صندوق توسعه ملی می 
تواند سالانه یک درصد از منابع خود را سرمایه گذاری کند، اما این 
اقدام الزامی نیست و می تواند صرفاًً در بانک ها انجام شود. در سال 
هایی که منابعی به صندوق های بازار تزریق شده، این اقدام بیشتر 
جنبه اجباری داشته تا سیاســتی هدفمند. بنابراین، نباید انتظار 
داشت که در بودجه سال آینده ردیف مستقلی برای حمایت از بازار 
سرمایه تعریف شود. از سوی دیگر، تعریف بازار سرمایه در کشور ما با 
چالش های جدی مواجه است. این بازار به جای آن که به عنوان ابزاری 
برای تأمین مالی در اقتصاد شناخته شود، بیشتر به چشم بستری 
برای معاملات کوتاه‌مدت دیده می شود. این نگاه نادرست، مانع از 
آن شده که دولت سیاست های حمایتی مؤثری برای تقویت نقش 

بازار سرمایه در تأمین سرمایه بنگاه ها اتخاذ کند.

   پیشنهاد برای اصلاح سیاست ارزی
برای جلوگیری از خروج ســرمایه و بازگرداندن رونق به بازار، 
دولت باید با اصلاح سیاست ارزی، فاصله نرخ ارز توافقی و آزاد را 
به محدوده‌ای معقول مانند ۲۰ تا ۲۵ درصد کاهش دهد تا اثرات 

منفی آن بر بازار سرمایه کنترل شود.

   تصمیمات اقتصادی دولت؛ چالش ها و فرصت‌ها برای 
بازار سرمایه

در شرایط فشار بودجه‌ای و نوسانات ارزی، بازار سرمایه ایران 
نیازمند سیاست های حمایتی و تصمیمات پایدار است. افزایش 
مشــوق های صادراتی، حذف عوارض صــادرات و بازنگری در 
معافیت های مالیاتی می تواند به توسعه تولید، جذب سرمایه گذار 
و تقویت بازار کمک کنــد. در مقابل، تصمیمات ناگهانی و بدون 
هماهنگی، نوسانات شــدید و کاهش اعتماد عمومی را به‌دنبال 
دارند. همچنین، افزایش غیررسمی نرخ سوخت در صنایع فولاد 
فشار مضاعفی بر سرمایه گذاران وارد کرده و بحران بازار سرمایه 
را تشدید می کند. در نهایت، ریشه بسیاری از این مشکلات به نگاه 
دولت به بازار سرمایه بازمی گردد. متأسفانه، بازار بورس در کشور 
ما به عنوان یک بازار فرعی تلقی می شود. این نگاه باعث شده که 
اهمیت ســرمایه گذاران و نقش بازار سرمایه در آینده اقتصادی 

کشور نادیده گرفته شود. 

   جایگاه بازار سرمایه در سیاست گذاری بودجه‌ای
در سال های اخیر، بازار ســرمایه به‌رغم نقش کلیدی‌اش در 
تأمین مالی و به عنوان دماسنج اقتصاد، در اولویت های دولت قرار 
نداشته است. تصمیماتی مانند فرمول گذاری نرخ خوراک گاز، 
افزایش عوارض صادراتی و سیاست های مالیاتی نامتوازن، همگی 
نشان دهنده نگاه فرعی دولت به این بازار بوده اند. این در حالی 
است که در شرایط تحریمی و محدودیت های ارزی، بازار سرمایه 
می تواند به عنوان یکی از ابزارهای مؤثر در جذب سرمایه و تأمین 

منابع مالی ایفای نقش کند.

   فرمول نرخ خوراک گاز؛ مانعی برای سودآوری شرکت ها
یکی از چالش های مهــم در بودجه‌ریزی، فرمول نرخ خوراک 

گاز است که از ســال ۱۳۹۵ با دخالت هاب‌های تولید و مصرف 
در محاسبه، به طور غیرمنطقی تعیین شــده است. این فرمول 
در ســال های اخیر موجب زیان‌دهی شــرکت های متانولی و 
پتروشیمی شده و انگیزه سرمایه گذاری را کاهش داده است. با 
توجه به وابستگی بودجه به منابع حاصل از فروش گاز و تعهدات 
دولت در تبصره ۱۴ برای پرداخت یارانه ها، تغییر این فرمول در 
بودجه ۱۴۰۵ بعید به نظر می رسد. با این حال، دولت می تواند با 
اصلاحاتی در سیاست های مالیاتی و ارائه مشوق های صادراتی، 

بخشی از فشار وارده بر شرکت های بورسی را کاهش دهد.

   حذف مشوق‌های صادراتی؛ تهدیدی برای درآمد ارزی
در برنامه هفتم توســعه، حذف معافیت های مالیاتی صادراتی 
به عنوان یکی از مشــوق های مهم، موجب افزایــش بار مالیاتی 
شرکت ها و کاهش سود خالص آن ها شده است. این تصمیم در 
شرایطی اتخاذ شده که کشور به شدت نیازمند درآمد ارزی برای 
تأمین کالاهای اساسی است. فعال شدن مکانیسم ماشه و تشدید 
تحریم ها، ضرورت حمایــت از صادرکنندگان را دوچندان کرده 
است. بازنگری در این سیاســت و ارائه مشوق های هدفمند می 

تواند به افزایش صادرات و تقویت درآمدهای ارزی منجر شود.

   نرخ ارز در بودجه؛ محافظه کاری یا فرصت سوزی؟
یکی دیگر از عوامل تأثیرگذار بر بازار سرمایه، نرخ ارز در بودجه 
اســت. دولت به‌دلیل رویکرد محافظه کارانه، معمولًاً نرخ ارز را 
پایین تر از نرخ واقعی شرکت ها در بازار توافقی تعیین می کند. 
این اختلاف نرخ که در برخی موارد به بیش از ۷۰ درصد رسیده، 
نه تنها موجب رانت شده بلکه انگیزه صادرات را نیز کاهش داده 
است. تعیین نرخ واقعی تر می تواند به افزایش شفافیت، کاهش 

رانت و تقویت تولید و صادرات کمک کند.

   الزامات ارزی و مالی بودجه ۱۴۰۵ برای تقویت بازار 
سرمایه

در ادامه بررسی الزامات تدوین بودجه سال ۱۴۰۵ و نقش آن 
در بازگرداندن اعتماد به بازار سرمایه، بسته ارزی و سیاست های 
تأمین مالی دولت نیز از اهمیت ویژه‌ای برخوردارند. در شرایطی 
که اقتصاد ایران با تحریم‌های بین‌المللی، کسری بودجه مزمن و 
نوسانات شدید ارزی مواجه است، نحوه تنظیم نرخ ارز و مدیریت 
انتشار اوراق دولتی می تواند تأثیر مســتقیمی بر عملکرد بازار 

سرمایه داشته باشد.

   نرخ ارز؛ فاصله‌ای که باید کاهش یابد
در حال حاضــر، فاصله قابل توجــهی میان نــرخ دلار آزاد و 
نرخ دلار نیمایی وجود دارد؛ فاصلــه‌ای در حدود ۶۰ درصد که 
نه تنها غیرمنطقی است، بلکه زمینه ساز ایجاد رانت برای برخی 
واردکنندگان و تضعیف انگیزه صادرات برای شرکت های تولیدی 
و پتروشیمی شده است. تجربه کشــورهای تحریمی نشان می 
دهد که وجود نرخ های متعدد ارز اجتناب ناپذیر اســت، اما این 
فاصله باید در محدوده‌ای معقول )حداکثر ۲۰ تا ۲۵ درصد( حفظ 
شود تا از آسیب های ساختاری جلوگیری شود. اگر دولت واقعاًً 
قصد دارد بازار سرمایه را در اولویت قرار دهد، باید در بسته ارزی 

خود تصمیمات سریع و مؤثری اتخاذ کند. کاهش فاصله نرخ ارز 
نیمایی با نرخ آزاد، ضمن کاهش رانت و افزایش شــفافیت، می 
تواند به تقویت انگیزه صادرات و رشد درآمد شرکت های بورسی 

منجر شود.

   تأمین مالی دولت؛ میان استقراض و انتشار اوراق
یکی از منابع اصلی درآمدی دولــت در بودجه، فروش دارایی 
های مالی از طریق انتشار اوراق دولتی است. در مواجهه با کسری 

بودجه، دولت دو گزینه پیش‌رو دارد:
  استقراض مستقیم از بانک مرکزی که منجر به افزایش پایه 

پولی، رشد نقدینگی و تورم شدید می شود.
  انتشار اوراق بدهی در بازار سرمایه که منابع مالی را از بازار 

جمع‌آوری کرده و کسری بودجه را پوشش می دهد.
  اگرچه انتشار اوراق نسبت به استقراض مستقیم گزینه ای 
منطقی تر است، اما در شــرایط تورمی و با انتظارات تورمی بالا، 
افزایش بیش از حد عرضه اوراق موجب جذب نقدینگی از بازار، 
افزایش نرخ بهره و کاهش تقاضای سرمایه گذاری می شود. در 
حال حاضر، نرخ بازدهی اوراق دولتی )اخزا( در محدوده ۳۵ تا ۳۶ 
درصد قرار دارد و پیش‌بینی می شود در نیمه دوم سال، با افزایش 

نیاز دولت به تأمین مالی، این نرخ ها بالاتر نیز برود.
  افزایش نرخ بهره، ضمن کاهش جذابیت بازار ســهام، می 
تواند سرمایه ها را به سمت بازار بدهی سوق دهد و موجب خروج 
نقدینگی از بازار ســرمایه شــود. بنابراین، دولت باید در تدوین 
بودجه ۱۴۰۵، تعادل دقیقی میان تأمین مالی از طریق اوراق و 

حفظ پویایی بازار سرمایه برقرار کند.

   نقش سیاست های ارزی و سازمان بورس در احیای 
بازار سرمایه در بودجه ۱۴۰۵

در شرایط بحرانی اقتصادی کشور، تدوین بودجه ۱۴۰۵ نه تنها 
باید پاسخگوی کسری بودجه دولت باشد، بلکه لازم است با نگاهی 
راهبردی به بازار سرمایه، از خروج سرمایه گذاران حقیقی جلوگیری 
کند. در این مسیر، دو محور کلیدی یعنی سیاست های ارزی و نقش 

سازمان بورس در تعامل با دولت، اهمیت ویژه‌ای دارند.

   انتشــار اوراق؛ فرصتی برای کنترل نقدینگی یا 
تهدیدی برای بازار سرمایه؟

در شرایط فعلی، انتشار اوراق دولتی راهی برای تأمین کسری 
بودجه و کنترل رشد نقدینگی اســت که می تواند از تورم ناشی 
از استقراض مستقیم جلوگیری کند. با این حال، افزایش بیش 
از حد آن موجب جذب نقدینگی، بــالا رفتن نرخ بهره و کاهش 
جذابیت بازار سرمایه می شــود، زیرا نرخ بهره بالا ارزش گذاری 
شرکت های بورسی را تحت فشار قرار داده و سرمایه گذاران را به 
سمت بازار پول سوق می دهد. در حال حاضر، نرخ بازدهی اوراق 
دولتی در محدوده ۳۵ تا ۳۶ درصد قرار دارد و پیش‌بینی می شود 
در نیمه دوم سال، با افزایش نیاز دولت به تأمین مالی، این نرخ ها 
رشد بیشتری داشته باشند. دولت با اصلاح نحوه انتشار اوراق و 
تقویت منابع درآمدی می تواند فشار بر بازار سرمایه را کاهش دهد. 
همچنین، کنترل نرخ بهره و حفظ تعادل میان بازار پول و سرمایه 

برای جلوگیری از تضعیف بورس ضروری است.

   انتظارات از سازمان بورس؛ هماهنگی پیش‌دستانه 
با دولت

در فرآیند تدوین بودجه، نقش ســازمان بــورس باید فراتر از 
نظارت صرف باشــد. انتظار می رود این نهاد از طریق جلســات 
منظم، هدفمند و پیش‌دســتانه بــا وزارتخانه‌هــا و نهادهای 
تصمیم‌گیر، دولت را پیش از اتخــاذ تصمیمات مهم در جریان 
تأثیرات احتمالی آن ها بر بازار ســرمایه قــرار دهد. تصمیماتی 
مانند تغییر فرمول نرخ خــوراک گاز، افزایش عوارض صادراتی، 
یا اصلاحات مالیاتی، همگی می توانند اثرات منفی بلندمدت بر 
عملکرد شرکت های بورسی داشته باشند. سازمان بورس باید با 
تحلیل دقیق این متغیرها، دولت را نسبت به پیامدهای تصمیمات 

خلق‌الساعه آگاه کند و در جهت تعدیل آن ها تلاش کند.

   پیامدهــای تصمیمات لحظــه‌ای؛ تهدیدی برای 
نقدشوندگی و بازدهی

بازار سرمایه زمانی مؤثر عمل می کند که نقدشوندگی و بازدهی 
آن حفظ شود، اما تصمیمات ناگهانی دولت در سال های اخیر این 
دو ویژگی را تضعیف کرده و موجب کاهش حضور سرمایه گذاران 
حقیقی شده است. ادامه این روند، بازار را به سمت رکود می برد 
و شــرکت های خصوصی نیز به‌دلیل نبود مشوق ها، علاقه‌ای به 
عرضه ســهام ندارند. بازگشــت اعتماد به بازار نیازمند اصلاح 
سیاست ها و ایجاد انگیزه های جدید از ســوی دولت و سازمان 

بورس است.

   اصلاح ساختار کارمزد و مالیات معاملات؛ گامی مؤثر 
برای افزایش جذابیت بازار سرمایه

در کنار الزامات بودجه‌ای و سیاست های کلان اقتصادی، یکی از 
عوامل تأثیرگذار بر رفتار سرمایه گذاران حقیقی در بازار سرمایه، 
ساختار کارمزد و مالیات معاملات اســت. هرچند این موضوع 
مستقیماًً در چارچوب بودجه سالانه قرار نمی‌گیرد، اما به‌واسطه 
ارتباط با درآمدهــای مالیاتی دولت و نقش ســازمان بورس در 
تنظیم مقررات بازار، می تواند به عنوان یکی از محورهای اصلاحی 

مهم در مسیر احیای بازار سرمایه مورد توجه قرار گیرد.

   ســاختار فعلی کارمزد و مالیات؛ مانعی برای ورود 
سرمایه گذاران

در حال حاضر، معاملات ســهام در بازار بورس مشمول هزینه 
هایی هستند که شامل:

  نیم درصد کارمزد خرید
  نیم درصد کارمزد فروش
  یک درصد مالیات فروش

در مجموع، ســرمایه گذار با پرداخت حدود ۱.۵ درصد هزینه 
مستقیم در هر معامله مواجه است. این در حالی است که برخی 
ابزارهای مالی مانند صندوق های طلا از پرداخت مالیات معاف 
هستند و کارمزدهای پایین تری دارند. این تفاوت، موجب کاهش 
جذابیت معاملات مستقیم سهام نسبت به سایر ابزارهای مالی 
شده و سرمایه گذاران را به سمت گزینه های کم هزینه تر سوق 

داده است.

   نقش سازمان بورس در اصلاح ساختار هزینه ها
کاهش نرخ های کارمزد و مالیات معاملات به کمتر از یک درصد، 
می تواند جذابیت بازار سهام را افزایش داده، حجم معاملات را بالا 
ببرد و درآمد مالیاتی را از محل گردش سرمایه تقویت کند. این 
اقدام، به‌ویژه در شرایط کاهش نقدشوندگی و بازدهی، راهکاری 
مؤثر برای احیای اعتماد عمومی است و بدون نیاز به اصلاحات 

ساختاری گسترده، اثرگذاری قابل توجهی دارد.

   نتیجه‌گیری
برای بازگشت اعتماد به بازار سرمایه و جلوگیری از تکرار چرخه 
بی‌اعتمادی، بودجه سال ۱۴۰۵ باید با رویکردی جامع و واقع گرایانه 
تدوین شود؛ رویکردی که هم تعهدات مالی دولت را پوشش دهد و 
هم نقش حیاتی بازار سرمایه در توسعه اقتصادی کشور را به رسمیت 
شناسد. اصلاح سیاست های ارزی، مالیاتی، انرژی و انتشار اوراق، 
همراه با تعامل مؤثر دولت و ســازمان بورس، می تواند زمینه ساز 
احیای بازار سرمایه و جذب سرمایه گذاران حقیقی باشد. در غیر 
این صورت، بازار سرمایه با خطر رکود، کاهش مشارکت عمومی و از 
دست رفتن فرصت های رشد اقتصادی مواجه خواهد شد. توجه به 
جزئیات مقررات و کاهش هزینه های معاملاتی نیز از الزامات حیاتی 

برای بازگرداندن رونق به این بازار است.

مصطفی محمدی 
مدیر سرمایه گذاری شرکت سرمایه گذاری 

توسعه ملی
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در ســال های قبل از تصویب قانون اوراق بهادار در سال 1384، 
تمامی خدمات مربوط به بازار ســرمایه از سوی کارگزاری ها ارائه 
می شــد. اما با تصویب قانون بازار اوراق بهادار، فعالیت کارگزاری ها 
 صرفا بر روی معــاملات و مجوزهای عرضه و پذیــرش و مدیریت 
صندوق های بازارگردانی محدود شده و سایر مجوز ها از این نهاد 
گرفته شد. ضمنا مقرر شد به ازای این محدودیت و در جهت حمایت 
از کارگزاری های موجود در بــازار مجوز تاسیس کارگزاری جدید 

صادر نگردد.
در ایــن دوره و به منظور تخصصی ســازی فعالیت هــا در بازار 
ســرمایه، صدور مجوز جهــت تاسیس و فعالیــت نهادهای مالی 
جدید برای اشــخاص حقیقی و حقوقی به شدت گسترش یافت. 
تعداد شرکت های تامین سرمایه افزایش یافت؛ سبدگردان ها که 
تعدادشــان بسیار محدود بود به شدت رشد کردند و صندوق های 
سرمایه گذاری تازه تاسیس در حوزه های مختلف، قلمرو خود را در 

تابلوی معاملات بازار سرمایه به شدت گسترش دادند. 
بر اساس آمارهای رسمی منتشــر شده از سوی سازمان بورس و 
اوراق بهادار، در حال حاضر 1,248 نهاد مالی دارای مجوز در بازار 
حال فعالیت هستند. یکی از نکات قابل توجه لیست نهادهای مالی 
دارای مجوز، تعداد کارگزاری هاســت. در حالی که تا حدود سال 
1400 بازار ســرمایه بر قید عدم صدور مجوز جدید برای تاسیس 
کارگزاری پافشاری می کرد؛ ورود دولت و سایر نهادهای بالادست، 
به بهانه ایجاد انحصار، باعث شد تا صدور مجوز برای کارگزاری های 
جدید آزاد شده و علیرغم تمامی ســخت گیری ها در این زمینه، 
تعداد کارگزاری ها از 107 شــرکت به 120 شــرکت طی 3 سال 
افزایش یابد.افزایش روزافزون تعداد شرکت های سبدگردان نیز از 

دیگر مباحث مهمی است به عقیده بسیاری از فعالان بازار نتوانسته 
است تاثیر مثبتی بر شرایط بازار ســرمایه داشته باشد. )نکته قابل 
ذکر آن که تعداد مجوز صادر شده برای تاسیس و فعالیت شرکت 
ســبدگردانی، تعداد 99 مجوز بوده، این در حالی است که با توجه 
مجوز های اخذ شده سبدگردانی از ســوی سایر نهادها، جمع کل 
مجوزهای سبدگردانی صادر شده در حال حاضر 125 مجوز است.(

تعداد مجوز صادر شدهنوع نهاد مالی

535صندوق های سرمایه گذاری

196سرمایه گذاری

160هلدینگ

120کارگزاری

99سبدگردان

84نهاد واسط

12تامین سرمایه

30مشاور سرمایه گذاری

9پردازش اطلاعات مالی

3موسسه رتبه بندی

1,248جمع
بیشــترین تعداد مجوز در بین نهادهای موجود مربوط به صندوق 
های ســرمایه گذاری اســت به گونه ای که از تعداد 1248 مجوز 
صادره، تعــداد 535 مجوز مربوط به این نهاد مالی اســت. یکی از 
علل تمایل شدید برای اخذ مجوز صندوق، کارمزد قابل توجه مدیر 
از دارایی تحت مدیریت اســت. بررسی ها نشــان می دهد یکی از 
نخستین اقدامات هر یک از شرکت های سبدگردان در بدو فعالیت، 
درخواست برای راه اندازی صندوق به ویژه صندوق درآمد ثابت بوده 

است. در بین صندوق های سرمایه گذاری نیز صندوق های درآمد 
ثابت با 163 مجوز، بیشترین سهم را دارند. افزایش تعداد صندوق 
های بازارگردانی به حدود 117 مجوز نیز از دیگر نکات جالب در این 
حوزه اســت. صدور این تعداد مجوز در حالی اتفاق می افتد که در 
شرایط حساس، عملا بازارگردان ها تاثیر چندانی در روند معاملات 

ندارند؛ در حال حاضر بازارگردانی برای بسیاری از نمادها اختیاری 
شــده؛ و در بسیاری از صندوق های بازارگــردانی تعداد نمادهای 
تحت بازارگردانی کمتر از انگشتان یک دست است. در سوی مقابل 
صندوق هایی همچون صندوق پروژه، زمین و ساختمان و صندوق 
های خصوصی که در عمل فرصت های جدید و نوین سرمایه گذاری 
در اختیار ســرمایه گذاران قرار می دهند، به هیچ عنوان نرخ رشد 
بالایی نداشته اند.  گســترش نهادهای مالی در حالی است که به 
گواه آمار ســایر پارامتر های مربوط به بازار سرمایه در سال های 
اخیر رشد نداشته است. تعداد فعالان بازار، ارزش معاملات، ارزش 
دلاری بازار و ... همه و همه از معیارهایی هستند که در سال های 
اخیر افزایش نداشته اند.  به عبارت دیگر رشد نهادهای مالی در 
کنار ثابت بودن پارامترهای بنیادین بازار باعث شــده تا سهم هر 
یک از نهادهای مالی از کیک بازار سرمایه به شدت ناچیز شود تا 
جایی که به گواهی صورت های مالی منتشــره در سامانه کدال، 
تعداد زیادی از شــرکت هــای کارگزاری زیان ده  شــده و یا در 
بسیاری از شرکت های سبدگردان تازه تاسیس، درآمدها کفاف 

هزینه های شرکت را نمی دهد. 
نکته قابــل ذکر دیگر اینکــه، بسیاری از نهادهــای مالی تحت 
پوشش )به غیر از نهادهایی همچون شرکت های رتبه بندی و ... ( 
در عمل هیچ گونه امکان یا خدمات جدیــدی به بازار ارائه نداده و 
در عمل تعداد زیادی از نهادهای مالی فعالیتی بسیار به شــبیه به 
یکدیگر دارند. این در حالی است که یکی از اهداف توسعه نهادها در 

بازارهای مالی، ارائه خدمات مالی نوین و نوآورانه است. 
با توجه به مطالب یاد شده، بسیاری از فعالان بازار سرمایه بر این 
عقیده اند از این به بعد اصرار سازمان بورس برای توسعه نهادهای 
مالی و صدور مجوزهای بیشــتر برای نهادهــایی مثل کارگزاری، 
سبدگردان و حتی صندوق سرمایه گذاری در شرایطی که پارامتر 
های بنیادین بازار بهبود نیابد نه تنها دردی از بازار دوا نکرده بلکه 
فقط و فقط سهم بازار نهادهای موجود را کاهش داده و آن ها را با 

کاهش سوددهی و یا حتی زیان دهی مواجه خواهد کرد.

توسعه های نهادهای مالی؛ ضعف یا قوت؟
حسن خضوعی

 مدیر تحلیل کارگزاری صبا تامین

تعداد مجوز صادر شدهنوع صندوق

163دراوراق بهادار درآمد ثابت

5با تضمین اصل سرمایه

117اختصاصی بازارگردانی

17مختلط

5بازنشستگی تکمیلی

118در سهام

25در سهام بخشی

9در سهام اهرمی

7در سهام شاخصی

19جسورانه

دراوراق بهادار مبتنی بر سپرده 
کالایی

28

5صندوق در صندوق

6خصوصی

4زمین و ساختمان

6املاک و مستغلات

1پروژه

535جمع

 کاهش قیمت کالاهای اساسی؛
 پیامدهای جهانی رکود و تنش های تجاری

سرمایه گذاری بلندمدت بوعلی با اخذ تسهیلات 
جدید؛ توسعه محصولات و بازار فروش در آینده

چشم‌انداز اقتصاد جهانی در ســال های ۲۰۲۵ و ۲۰۲۶ با 
پیچیدگی های فزاینده‌ای روبه‌روست که ناشی از مجموعه‌ای از 
عوامل کلان و ساختاری است. در این دوره، اقتصاد جهانی تحت 
تأثیر سیاست های پولی انقباضی بانک های مرکزی، رفتار مالی 
دولت ها، و تغییرات در بازارهای انرژی و کامودیتی ها قرار دارد. 
این تحولات، نه تنها بر شاخص های کلان اقتصادی کشورها 
اثرگذارند، بلکه پیامدهای گســترده‌ای برای بازارهای مالی، 

سرمایه گذاری، و تجارت بین‌الملل به همراه دارند.

    ۱. ادامه سیاست های انقباضی و تأثیر آن بر تورم 
و رکود  

در شــرایط کنونی، بانک های مرکزی در تقاطع دشواری از 
اولویت های متضاد قرار گرفته‌اند؛ از یک ســو تورم همچنان 
بالاست و از سوی دیگر رشد اقتصادی در حال کند شدن است. 
با این حال، هنوز اصرارهایی برای کاهش نرخ بهره از ســوی 
نهادهای اقتصادی و سیاسی شنیده می شود. بازارها نیز شاهد 
رفتار متفاوت بانک های مرکزی هستند؛ برخی اقتصادهای 
نوظهور مانند نیجریه با کاهش تورم، فرصت سیاست نرم تری 
یافته‌اند، در حالی که بانک مرکزی برزیل همچنان در نظر دارد 

نرخ ۱۵ درصدی را برای مهار تورم حفظ کند.
همچنین، پس از حــرکات محدود نخســتین در کاهش 
نرخ بهره در بــرخی مناطق، اکنون روند کندی در تســهیل 
سیاست های مالی جهانی مشاهده می شود. در مجموع، ادامه 
سیاست های انقباضی با هدف کنترل تورم، در حالی که تورم 
انتظاری و نااطمینانی ها همچنان بالا هستند، توانمندی ابزار 
نرخ بهره را کاهش داده است و در عین حال، احتمال کندی 

رشد یا وقوع رکود در برخی کشورها همچنان وجود دارد.

   ۲. تأثیر بر قیمت کامودیتی ها و انرژی  
در شرایط فعلی، اقتصاد جهانی در مسیر رکودی نسبی قرار 
گرفته که تأثیرات گســترده‌ای بر بازار کامودیتی ها و انرژی 
برجای گذاشته است. کاهش تقاضای جهانی در پی کندی رشد 
اقتصادی و فشارهای ناشی از تنش های تجاری، زمینه کاهش 
قیمت کالاهای اساسی مانند فلزات پایه و محصولات کشاورزی 

را فراهم کرده اســت. به‌ویژه آمارها نشــان می‌دهند قیمت 
کامودیتی ها در سال ۲۰۲۵ حدود ۱۲ درصد کاهش خواهد 

یافت و در سال ۲۰۲۶ نیز روند نزولی ادامه خواهد داشت.
این کاهش قیمت، برای کشورهای صادرکننده کامودیتی ها 
تهدیدی جدی به شمار می‌رود و باعث کاهش درآمدهای ارزی 
و تضعیف بازارهای سرمایه در این اقتصادها خواهد شد. بازار 
انرژی اما با دینامیک متفاوتی مواجه اســت. افزون بر چالش 
کاهش تقاضای اقتصادی، گروه اوپک پلاس در ســال جاری 
به شکل مســتمر عرضه نفت را افزایش داده است. این فشار 
عرضه در کنار کاهش تقاضا می تواند باعث ایجاد مازاد عرضه 
در بازار نفت شود. با این حال، اجماع اخبار حاکی از آن است که 
برخی اقدامات هماهنگ اوپک پلاس، با وجود افزایش تولید، 
تلاش هایی نیز برای پایداری بازار و جلوگیری از افت قیمت ها 
صورت گرفته است. آژانس بین‌المللی انرژی همچنین هشدار 
می‌دهد که بازار نفت ممکن اســت در آینده نزدیک با مازاد 
قابل توجه عرضه مواجه شود. از سوی دیگر، قیمت کالاهای 
غذایی نیز تحت فشار کاهش قرار گرفته است. کاهش تقاضا، 
عرضه خوب در بخش غلات، و بی ثباتی در سیاست های تجاری 
باعث شده تا در سال ۲۰۲۵ قیمت محصولات غذایی عمدتاًً 
نزولی باشد. در این شرایط، انتظار می‌رود که رشد اقتصادی 
جهانی در سال های ۲۰۲۵ و ۲۰۲۶ نسبت به میانگین تاریخی 
خود ضعیف تر باشد. بانک های مرکزی همچنان بر سیاست های 
انقباضی خود تأکید خواهند کرد که این امر منجر به تداوم رکود 
یا رشد اقتصادی پایین خواهد شد. در عین حال، کاهش قیمت 
کامودیتی ها می تواند بر درآمدهای ارزی کشورهای وابسته به 
صادرات مواد خام تأثیر منفی بگذارد. اما از سوی دیگر، کنترل 
قیمت انرژی توسط اوپک پلاس ممکن است به حفظ بخشی از 
درآمدهای ارزی این کشورها کمک کند و تا حدی از فشارهای 
تورمی بکاهد. این تحولات جهانی نشــان دهنده چشم‌انداز 
پیچیده‌ای است که نیازمند مدیریت دقیق و استراتژی های 
تطبیــقی در بازارهای ســرمایه و سیاســت های اقتصادی 
کشورهاســت؛ چرا که در چنین فضایی، تصمیم‌گیری های 
هوشمندانه و هماهنگ می تواند نقش تعیین کننده‌ای در عبور 

از بحران ها و حفظ ثبات اقتصادی ایفا کند.

شرکت پتروشیمی بوعلی سینا 
در ســه ماهه نخست سال جاری 
با کســب 18 هزار و 329 میلیارد 
ریال نقد حاصل از عملیات ضمن 
پرداخت مالیات بر درآمد توانست 
بخــشی از تســهیلات دریافتی 
گذشته را تســویه و تســهیلات جدیدی برای فعالیت 
سرمایه گذاری خود جذب نماید تا بتواند نفوذ خود را در 

بازارهای خارجی افزایش و حاشیه سود را بهبود بخشد.
     

شــرکت پتروشیمی بوعلی سینا در 3 ماهه منتهی به خرداد 
1404 موفق به کسب درآمد عملیاتی 199 هزار و 605 میلیارد 
ریالی با رشد 64 درصدی نسبت به دوره مشابه شد. بوعلی در 3 
ماهه مذکور سود ناخالص خود را با رشد 60 درصدی به رقم 39 
هزار و 593 میلیارد ریال رســاند که در کنار آن هزینه مالی به 

ارزش 365 میلیارد ریال شناسایی کرد.
این شــرکت از 18 هــزار و 329 میلیارد ریال نقــد حاصل از 
عملیات خود، 1 هزار میلیارد ریــال را به عنوان مالیات بر درآمد 
پرداخت نمود و خالص ورود نقد حاصل از فعالیت عملیاتی خود 
را به رقم 17 هزار و 329 میلیارد ریال رساند. شرکت پتروشیمی 
بوعلی در 3 ماهه منتهی به خرداد 1404 مبلغ 350 میلیارد ریال 
را صرف ســرمایه گذاری بلندمدت و 4 هزار و 500 میلیارد ریال 

را صرف سرمایه گذاری کوتاه مدت نمود که در کنار آن با جذب 
نقد حاصل از سرمایه گذاری کوتاه مدت به ارزش 3 هزار میلیارد 
ریال، خالص پرداخت های سرمایه گذاری خود را به مبلغ 1 هزار 
و 404 ریال رساند.  این سرمایه گذاری ها در نهایت به خالص نقد 
15 هزار و 924 میلیارد ریال ختم شدند که با دریافت تسهیلات 
15 هزار میلیارد ریالی و پرداخت 2 هزار و 500 میلیارد ریال اصل 
تسهیلات و 343 میلیارد ریال سود تسهیلات در کنار پرداخت 
سود سهام 12 هزار و 141 میلیارد ریالی، به رقم 16 هزار میلیارد 
ریال رسید.   شــرکت پتروشیمی بوعلی سینا با توجه به سهم ۷ 
درصدی از کل تولید شــرکت صنایع پتروشیمی خلیج فارس به 
عنوان یکی از وزنه های مهم در عرصه تولید محصولات پتروشیمی 
می باشد و در جهت توسعه بازار فروش محصولات برنامه های ذیل 
را در دستور کار خود قرار داده است: افزایش ارتباط و تعامل موثر 
با مشتریان و ذینفعان کلیدی، افزایش فروش بنزن با حاشیه سود 
فروش بالاتر)توسعه بازار(، افزایش حاشیه سود فروش ریفرمیت 
دریایی)توسعه بازار(، افزایش حاشیه فروش ریفرمیت به صورت 
زمینی )عرضه محصــول در رینگ داخلی و صــادرات(، تولید 
ریفرمیت با گریدهای متفاوت جهت عرضه در بازارهای مختلف 
)توسعه بازار(، تبدیل برش سنگین به گازوئیل استاندارد )توسعه 
سبد محصول(، افزایش سهم بازار محصولات در کشورهای عراق/

افغانستان و..، مشارکت با پالایشــگاههای منطقه، حذف هزينه 
هاي انتقال محصول، بهینه سازی نسبت محصول به خوراک.
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 افزایش سرمایه پتروشیمی ها؛ سود انباشته و آورده نقدی در صدر منابع تأمین مالی  
افزایش سرمایه یکی از مهم ترین ابزارهای تأمین مالی و توسعه در شرکت های بورسی 
به شمار می رود؛ ابزاری که نه تنها ظرفیت تولید و سرمایه گذاری را ارتقا می دهد، بلکه 
پیام مهمی از چشم‌انداز رشد و اعتماد به آینده شرکت به بازار مخابره می کند. در صنعت 
پتروشیمی، که بخش قابل توجهی از ارزش بازار سرمایه را به خود اختصاص داده، بررسی 
روند و منابع افزایش سرمایه شرکت ها می تواند تصویری روشن از سیاست های مالی، 
توان سودآوری و میزان مشارکت سهامداران ارائه دهد. در بررسی روند افزایش سرمایه 
شرکت های پتروشیمی حاضر در بازار ســرمایه، تفاوت های معناداری در تعداد، منابع 
و مقیاس این اقدامات به چشم می خورد. شــرکت صنایع پتروشیمی خلیج فارس با ۸ 
افزایش سرمایه عمدتاًً از محل سود انباشته، در صدر جدول قرار دارد و در سال ۱۴۰۲ 
بزرگ‌ترین افزایش سرمایه خود را به ارزش ۲۶۰ هزار و ۵۰۰ میلیارد ریال ثبت کرده است. 
در مقابل، شرکت هایی مانند پتروشیمی فن‌آوران، ارومیه و پارس تنها یک یا دو افزایش 

سرمایه را طی سه دهه اخیر تجربه کرده‌اند.
منابع تأمین افزایش ســرمایه در میان شــرکت ها متفاوت بوده است؛ برخی مانند 
پتروشیمی نوری، مارون و شیراز عمدتاًً از سود انباشــته استفاده کرده‌اند، در حالی که 
شــرکت هایی نظیر جم، لردگان، کازرون و آبادان افزایش سرمایه های خود را از محل 
مطالبات حال شده و آورده نقدی ســهامداران تأمین کرده‌اند. همچنین، شرکت هایی 

مانند بوعلی سینا و پتروشیمی پارس از مازاد تجدید ارزیابی دارایی ها بهره گرفته اند.
این گزارش با هدف تحلیل الگوهای تأمین مالی و مقایســه عملکرد شــرکت های 
پتروشیمی در حوزه افزایش سرمایه، به بررسی جزئیات و روندهای کلیدی در سال های 
اخیر می پردازد.  شــرکت صنایع پتروشیمی خلیج فارس که در سال 1389 وارد بازار 
سرمایه شد تاکنون 8 افزایش سرمایه را انجام داده است که عمدتاًً از محل سود انباشته 
صورت گرفته است. این شرکت بیشترین افزایش سرمایه خود را نیز در سال 1402 به 
ارزش 260 هزار و 500 میلیارد ریال از محل ســود انباشــته انجام داده است. شرکت 
پتروشیمی فن آوران که از سال 1377 به عنوان شرکت سهامی عام تشکیل شده است 
در 3 دهه اخیر تنها دو افزایش سرمایه را انجام داده است که هر دو از محل مطالبات حال 
شده و آورده نقدی سهامداران بوده است. این شرکت بیشترین مبلغ افزایش سرمایه خود 

را در سال 1400 به ارزش 39 هزار میلیارد ریال انجام داده است.
شرکت پتروشیمی پردیس که در سال 1390 وارد بازار سرمایه شد، تاکنون 3 افزایش 
سرمایه را انجام داده است که عمدتاًً از محل مطالبات حال شده و آورده نقدی سهامداران 

انجام شده است. بیشترین میزان افزایش سرمایه این شرکت در سال 1392 از دو محل 
سود انباشته به ارزش 2 هزار میلیارد ریال و از محل مطالبات حال شده و آورده نقدی به 

ارزش 2 هزار میلیارد ریال صورت گرفت.
شرکت پتروشیمی نوری که در ســال 1392 وارد بازار سرمایه شد تاکنون 2 افزایش 
سرمایه را به نتیجه رسانده است که منبع مورد استفاده آن تماماًً سود انباشته بوده است. 
این شرکت بیشترین افزایش سرمایه خود را در سال 1403 از محل سود انباشته به ارزش 
51 هزار میلیارد ریال انجام داد. شرکت پتروشیمی بوعلی سینا نیز از سال 1399 وارد 
بازار سرمایه شد و تاکنون یک افزایش سرمایه را انجام داده است که از محل مازاد تجدید 

ارزیابی دارایی ها در سال 1401 به ارزش 11 هزار میلیارد ریال انجام شد.
شرکت پتروشیمی مارون که در سال 1390 وارد بازار سرمایه شد تاکنون 2 افزایش 
سرمایه را اجرا نموده که هر دو از محل سود انباشــته صورت گرفته است. این شرکت 
بیشترین میزان افزایش سرمایه خود را در ســال جاری به ارزش 52 هزار میلیارد ریال 
درحال انجام می باشد. شرکت پتروشیمی جم نیز در سال 1390 وارد بازار سرمایه شد و 
تاکنون 3 افزایش سرمایه را انجام داده است. این شرکت تمامی افزایش سرمایه های خود 
را از محل مطالبات حال شده و آورده نقدی سهامداران انجام داده است که بیشترین مبلغ 

آن در سال 1394 به ارزش 4 هزار و 800 میلیارد ریال انجام شد.
شرکت پتروشیمی شازند اراک در سال 1378 وارد بازار سرمایه شد و تا کنون 6 افزایش 

سرمایه را عمدتاًً از محل مطالبات حال شده و آورده نقدی انجام داده است. این شرکت 
بیشترین میزان افزایش سرمایه خود را در ســال جاری به ارزش 8 هزار و 936 میلیارد 
ریال از محل سود انباشته در دستور کار دارد. شرکت پتروشیمی شیراز از سال 1383 
وارد بازار سرمایه شد و تاکنون 2 افزایش سرمایه را یکی از محل آورده نقدی و مطالبات 
حال شده و دیگری از محل سود انباشــته انجام داده است. این شرکت بیشترین میزان 
افزایش سرمایه خود را در سال 1401 به ارزش 10 هزار و 200 میلیارد ریال از محل سود 
انباشته اجرا نموده است. شرکت پتروشیمی کرمانشاه از سال 1390 وارد بازار سرمایه 
شد و تاکنون 2 افزایش سرمایه را از محل آورده نقدی و مطالبات حال شده سهامداران 
و سود انباشته انجام شده اند. بیشترین میزان افزایش سرمایه این شرکت در سال 1402 
از محل سود انباشــته به ارزش 7 هزار و 58 میلیارد ریال انجام شد. شرکت پتروشیمی 
خارک که در سال 1377 وارد بازار سرمایه شد، تاکنون 3 افزایش سرمایه را اجرایی نموده 
است که عمدتاًً از محل آورده نقدی و مطالبات حال شده صورت گرفته است. این شرکت 
بیشترین میزان افزایش سرمایه خود را در سال 1398 به ارزش 4 هزار میلیارد ریال از 

محل سود انباشته انجام داده است.
شرکت پتروشیمی لردگان در سال 1390 وارد بازار سرمایه شد و 6 افزایش سرمایه تماماًً 
از محل مطالبات حال شده و آورده نقدی تاکنون انجام داده است. این شرکت بیشترین 
میزان افزایش سرمایه را در سال 1397 به ارزش 4 هزار میلیارد ریال انجام داده است. 
شرکت پتروشیمی ارومیه نیز از سال 1399 وارد بازار سرمایه شد و تا کنون یک افزایش 

سرمایه از محل سود انباشته به ارزش 1 هزار و 300 میلیارد ریال را انجام داده است.
شرکت پتروشیمی کازرون در سال 1390 وارد بازار سرمایه شد و تاکنون 2 افزایش 
سرمایه را انجام داده است. این شــرکت تمامی افزایش ســرمایه های خود را از محل 
مطالبات حال شده ســهامداران و آورده نقدی انجام داده است؛ به طوری که بیشترین 
میزان افزایش سرمایه در ســال 1395 به ارزش 570 میلیارد ریال انجام شد. شرکت 
پتروشیمی آبادان در سال 1385 وارد بازار سرمایه شد و تاکنون 4 افزایش سرمایه را عمدتاًً 
از محل مطالبات حال شده و آورده نقدی سهامداران انجام داده است. »شپترو« بیشترین 
میزان افزایش سرمایه خود را در سال 1400 به ارزش 4 هزار و 480 میلیارد ریال از محل 
مطالبات حال شده و آورده نقدی انجام داده است. شرکت پتروشیمی پارس که در سال 
1397 وارد بازار سرمایه شد تا کنون یک افزایش سرمایه را به ارزش 470 هزار میلیارد 

ریال از محل مازاد تجدید ارزیابی دارایی ها انجام داده است.
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 رکوردشکنی شرکت های فلزات اساسی در افزایش سرمایه؛
 سود انباشته همچنان منبع اصلی تأمین مالی  

افزایش ســرمایه به‌عنوان یکی از مهم‌ترین ابزارهای 
تأمین مالی در شــرکت های بورسی، نقش کلیدی در 
توسعه ظرفیت تولید، اصلاح ســاختار مالی و ارتقای 
جایگاه رقابتی ایفا می کند. در صنعت فلزات اســاسی، 
که از صنایع پیشران بازار ســرمایه محسوب می شود، 
بررسی روند افزایش سرمایه شرکت ها می تواند تصویری 
روشــن از سیاســت های مالی، منابع تأمین و میزان 
مشارکت ســهامداران ارائه دهد بررسی روند افزایش 
سرمایه شرکت های فعال در صنعت فلزات اساسی نشان 
می‌دهد که این ابزار مالی به طور گسترده برای توسعه و 
تقویت ساختار سرمایه مورد استفاده قرار گرفته است. 
شرکت هایی مانند فولاد مبارکه، ملی مس ایران، فولاد 
خوزســتان و ذوب‌آهن اصفهان در صدر جدول تعداد 
و مبلغ افزایش ســرمایه قرار دارند. فولاد مبارکه با ۱۱ 
افزایش سرمایه و مبلغ ۴۲۰ هزار میلیارد ریال در سال 

۱۴۰۳، رکورددار این حوزه است.
منابع تأمین افزایش سرمایه در میان شرکت ها متفاوت 
بوده است. سود انباشــته رایج ترین منبع محسوب می 
شود و در شــرکت هایی نظیر فولاد مبارکه،  هرمزگان، 
سپاهان و فولاژ به صورت مستمر مورد استفاده قرار گرفته 
است. در مقابل، برخی شرکت ها مانند ارفع، کالسیمین، 
ســدید و نورد آلومینیوم، عمدتاًً از مطالبات حال شده 
و آورده نقدی ســهامداران بهره گرفته‌اند. همچنین، 
شــرکت هایی نظیر ذوب‌آهن، فباهنر و کاویان از مازاد 
تجدید ارزیابی دارایی ها برای افزایش سرمایه استفاده 

کرده‌اند.
    

  تحلیل موردی افزایش سرمایه در فلزات اساسی؛ 
تفاوت ها و الگوهای اجرایی 

شــرکت فولاد مبارکه اصفهان یکی از شرکت های حاضر در 
صنعت فلزات اساسی بازار ســرمایه می باشد که از سال 1385 
وارد بازار سرمایه شده است. این شرکت از ابتدای ورود خود به 
بازار سرمایه تاکنون 11 مرتبه اقدام به افزایش سرمایه نموده که 
در تمامی آنها سود انباشته یکی از منابع مورد استفاده فولاد برای 
افزایش سرمایه بوده است. فولاد بیشترین مبلغ افزایش سرمایه 
خود را در سال جاری به مبلغ 420 هزار میلیارد ریال انجام داد که 
تماماًً از محل سود انباشته بوده است. دیگر منابع مورد استفاده 
شــرکت فولاد مبارکه اصفهان میتوان به مطالبات حال شده و 
آورده نقدی سهامداران اشاره کرد که از میان 11 برنامه افزایش 

سرمایه این شرکت، 4 مرتبه مورد استفاده قرار گرفته است.
شرکت ملی صنایع مس ایران از دیگر شرکت های حاضر در 
صنعت می باشد که از سال 1385 وارد بازار سرمایه شده است. 
این شرکت از ابتدای ورود تاکنون 12 مرتبه افزایش سرمایه داده 
است که بیشترین مبلغ افزایش سرمایه مربوط به اسفند 1403 
می باشد که به مبلغ 270 هزار میلیارد ریال از محل سود انباشته 
انجام شد. این شرکت عمده برنامه های افزایش سرمایه خود را از 
محل سود انباشته و در ادامه از مطالبات حال شده سهامداران و 

آورده نقدی انجام داده است.
شرکت ذوب آهن اصفهان که در ســال 1390 مورد پذیرش 
فرابورس قرار گرفت، از زمان فعالیت در بازار سرمایه تاکنون 4 
مرتبه اقدام به افزایش ســرمایه نموده است که بیشترین منابع 
مورد اســتفاده تجدید ارزیابی دارایی ها بوده اســت. به عبارت 
دیگر، از 4 افزایش سرمایه این شرکت 3 مرتبه از محل تجدید 
ارزیابی دارایی ها و یک مرتبه از محل ســود انباشته انجام شده 
است. بیشترین میزان افزایش سرمایه ذوب در پایان سال 1403 
مجوز آن به ارزش 596 هزار میلیارد ریال از محل مازاد تجدید 

ارزیابی دارایی ها صادر شد.
فولاد کاوه جنوب کیش یکی دیگر از شرکت های بزرگ صنعت 
فلزات اساسی است که از ســال 1395 فعالیت خود را در بازار 
سرمایه آغاز نموده است. این شرکت از زمان ورود به بازار سرمایه 
تاکنون 4 مرتبه ســرمایه خود را افزایش داده است که عمدتاًً از 
محل مطالبات و آورده نقدی صورت گرفته است. در میان افزایش 
سرمایه های مذکور، بیشترین مبلغ مربوط به 29 هزار میلیارد 
ریال از محل سود انباشته در اســفند ماه سال جاری مجوز آن 

توسط سازمان بورس صادر شد.
شرکت آهن و فولاد ارفع که با نماد ارفع در بازار سرمایه مورد 
معامله قرار می گیــرد، فعالیت خود را از ســال 1392 در بازار 
ســرمایه آغاز و از آن زمان تاکنون 5 برنامه افزایش ســرمایه را 

عملیاتی نموده است. این شــرکت عمدتاًً با بهره گیری از آورده 
نقدی و مطالبات حال شده سهامداران، سرمایه خود را افزایش 
داده است که بیشــترین مبلغ آن در ســال 1399 به ارزش 3 
هزار میلیــارد ریال از محل مطالبات حال شــده و آورده نقدی 

سهامداران انجام شد.
شرکت کالسیمین از سال 1376 در بازار سرمایه وارد شد که 
تاکنون 5 مرتبه سرمایه خود را افزایش داده است. این شرکت 
از ابتدای ورود به بازار سرمایه تاکنون 2 افزایش سرمایه از محل 
مطالبات حال شده و آورده نقدی و 2 افزایش سرمایه از محل سود 
انباشته انجام داده است. لازم به ذکر است، بیشترین مبلغ افزایش 
سرمایه فاسیمین در سال 1401 به مبلغ 18 هزار میلیارد ریال 

از محل سود انباشته انجام شده است.
شــرکت صنایع مس شهید باهنر که از ســال 1374 فعالیت 
خود را در بازار سرمایه آغاز نموده تاکنون 7 مرتبه سرمایه خود 
را افزایش داده که عمدتاًً از محل مطالبات و آورده نقدی صورت 
گرفته است. فباهنر بیشترین افزایش سرمایه خود را به ارزش 22 
هزار میلیارد ریال از محل مازاد تجدید ارزیابی دارایی ها در سال 
1402 انجام داده که مجوز آن در 1401 از سوی سازمان بورس 

دریافت شده است.
شرکت گروه صنعتی سدید که از سال 1374 وارد بازار سرمایه 
شده، تاکنون 11 مرتبه سرمایه خود را عمدتاًً از محل مطالبات و 
آورده نقدی افزایش داده است. بیشترین افزایش سرمایه وسدید 
در سال 1399 از محل مازاد تجدید ارزیابی دارایی ها به ارزش 

26 هزار میلیارد ریال انجام شد.
شرکت فولاد خوزستان که در ســال 1386 وارد بازار سرمایه 
شد، تاکنون 7 مرتبه سرمایه خود را عمدتاًً از محل سود انباشته 
افزایش داده است که بیشترین افزایش سرمایه به ارزش 55 هزار 

میلیارد ریال از محل سود انباشته در سال جاری انجام شده است. 
شرکت کارخانه های تولیدی نورد آلومینیوم در سال 1371 به 
بازار سرمایه وارد شد و تاکنون 10 مرتبه سرمایه خود را عمدتاًً 
از محل مطالبات و آورده نقدی افزایش داده اســت. این شرکت 
بیشترین افزایش سرمایه خود را از محل سود انباشته به ارزش 2 

هزار و 700 میلیارد ریال در سال 1401 انجام داده است.
شــرکت فولاد آلیاژی ایران در دی ماه 1389 به بازار سرمایه 
وارد شد و از آن زمان تاکنون 4 مرتبه سرمایه خود را افزایش داده 
است. فولاژ عمدتاًً افزایش سرمایه های خود را با بهره گیری از 
سود انباشته انجام داده که برنامه اخیر فولاژ در سال 1403 به 
ارزش 40 هزار میلیارد ریال از دو محل مطالبات حال شــده و 
آورده نقدی به ارزش 33 هزار میلیارد ریال و 7 هزار میلیارد ریال 

از محل سود انباشته انجام شده است.
شرکت مادر تخصصی توسعه معادن و فلزات خاورمیانه که در 
سال 1389 مورد پذیرش فرابوس قرار گرفت تاکنون 14 افزایش 
سرمایه را به ثبت رسانده است. این شرکت عمده افزایش سرمایه 
های خود را از محل مطالبات و آورده نقدی سهامداران انجام داده 
است و بیشترین مبلغ افزایش سرمایه به ارزش 60 هزار میلیارد 
ریال از محل مطالبات حال شــده و آورده نقدی در سال 1402 

اجرایی کرده است.
شرکت جهان فولاد سیرجان از سال 1400 وارد بازار سرمایه 
شد و تاکنون 4 افزایش ســرمایه را عملیاتی نموده است که 2 
افزایش ســرمایه از محل مطالبات حال شده و آورده نقدی و 3 
افزایش سرمایه از محل سود انباشــته صورت گرفته است، به 
عبارت دیگر، یکی از افزایش سرمایه های فجهان بعد از ورود به 
بازار سرمایه به صورت اشتراکی از دو محل مطالبات حال شده 
و آورده نقدی به همراه سود انباشــته صورت گرفته است. این 
شرکت بیشترین افزایش سرمایه خود را از محل 35 هزار میلیارد 
ریال از محل مطالبات حال شــده و آورده نقدی در سال 1403 

انجام داده است.
گروه صنعتی سپاهان در سال 1379 وارد بازار سرمایه شد و از 
آن زمان تاکنون 7 افزایش سرمایه را انجام داده است که عمدتاًً 
از محل سود انباشته بوده است. فســپا بیشترین مبلغ افزایش 
ســرمایه خود را به ارزش 6 هزار میلیارد ریال در سال 1403 از 

محل سود انباشته انجام داده است.
شرکت صنعتی سپنتا که از ســال 1355 مورد پذیرش بازار 
سرمایه قرار گرفته است تاکنون 4 افزایش سرمایه را انجام داده 
است که عمدتاًً از محل آورده نقدی و مطالبات سهامداران صورت 
گرفته است. فپنتا در سال 1401 بیشترین افزایش سرمایه خود 

را از محل سود انباشــته به ارزش 975 میلیارد ریال انجام داده 
است. شرکت صنایع مس افق کرمان که در سال 1400 وارد بازار 
سرمایه شد، تاکنون 3 افزایش سرمایه را عملیاتی نموده است که 
عمدتاًً از محل سود انباشته انجام شده است. فافق بیشترین مبلغ 
افزایش سرمایه خود را در سال 1403 از دو محل سود انباشته 
به ارزش 900 میلیارد ریال و یک هــزار و 400 میلیارد ریال از 
محل مطالبات حال شده و آورده نقدی در مجموع 2 هزار و 300 

میلیارد ریال انجام داده است.
شرکت سوژمیران که از ســال 1400 وارد بازار سرمایه شده 
است تاکنون یک افزایش سرمایه را عملیاتی نموده است که از 
محل سود انباشته به ارزش 1 هزار و 800 میلیارد ریال صورت 
گرفته است. شــرکت آلومتک که در سال 1354 مورد پذیرش 

بورس اوراق بهادار تهران قرار گرفت تاکنون 9 افزایش سرمایه 
را انجام داده است که عمدتاًً از محل مطالبات حال شده و آورده 
نقدی سهامداران انجام شده است. این شرکت بیشترین افزایش 
سرمایه خود را به مبلغ یک هزار و 100 میلیارد ریال از محل سود 

انباشته در سال 1402 انجام داده است.
شرکت صبا فولاد خلیج فارس که در ســال 1401 وارد بازار 
سرمایه شــد تاکنون 2 افزایش ســرمایه را انجام داده است که 
یکی از انها از محل اورده نقدی ســهامداران و دیگری از محل 
سود انباشته صورت گرفته است. بیشترین افزایش سرمایه فصبا 
مربوط به برنامه سال اخیر شرکت به ارزش 16 هزار میلیارد ریال 

از محل سود انباشته می باشد.
غلتک سازان سپاهان دیگر شــرکت حاضر در صنعت فلزات 
اساسی است که در سال 1397 وارد بازار ســرمایه شد و از آن 
زمان تاکنون 4 افزایش سرمایه را اجرا نموده است. فسازان عمده 
افزایش سرمایه خود را از محل سود انباشته انجام داده است که 
بیشترین مبلغ نیز از همین محل به ارزش یک هزار میلیارد ریال 

در سال 1403 انجام شد.
شــرکت فولاد امیرکبیر کاشان که در ســال 1383 در بازار 
سرمایه به فعالیت مشغول اســت، تاکنون 7 افزایش سرمایه را 
انجام داده که عمدتاًً ســود انباشته بوده اســت. فجر بیشترین 
افزایش سرمایه خود را نیز از محل سود انباشته به ارزش 8 هزار و 
458 میلیارد ریال در سال 1401 از همین محل انجام داده است

شرکت فولاد هرمزگان جنوب از سال 1392 وارد بازار سرمایه 
شد. این شرکت 4 افزایش سرمایه را انجام داده است که عمدتاًً 
از محل سود انباشته بوده است. هرمز بیشترین افزایش سرمایه 
خود را نیز از سود انباشته به ارزش 84 هزار میلیارد ریال در سال 
1402 انجام داده است. شرکت فولاد سپید فراب کویر که فعالیت 
خود را از سال 1398 در بازار سرمایه آغاز نموده تاکنون 6 افزایش 
سرمایه را انجام داده است که عمدتاًً از محل سود انباشته انجام 
شده است. این شرکت بیشترین مبلغ افزایش سرمایه خود را نیز 
به ارزش 14 هزار و 904 میلیارد ریال در ســال 1402 از محل 

سود انباشته ثبت نموده است.
شرکت صنعتی و معدنی کیمیای زنجان گستران که در سال 
1393 وارد بازار سرمایه شد تاکنون 7 افزایش سرمایه را انجام 
داده است که تماماًً از محل سود انباشته صورت گرفته است. این 
شرکت بیشترین افزایش سرمایه خود را به ارزش 1 هزار و 500 
میلیارد ریال در سال 1402 ثبت نموده است. شرکت نورد و تولید 
قطعات فولادی نیز در سال 1371 وارد بازار سرمایه شد و تاکنون 
10 افزایش سرمایه را عمدتاًً از محل آورده نقدی سهامداران انجام 
داده است. این شرکت بیشترین افزایش سرمایه خود را در سال 
1402 به ارزش 1 هزار و 584 میلیارد ریال از محل سود انباشته 

انجام داده است.
شرکت مجتمع فولاد خرسان در سال 1386 فعالیت خود را در 
بازار سرمایه آغاز و تاکنون 12 افزایش سرمایه را انجام داده است. 
این شرکت عمده افزایش سرمایه های خود را از محل مطالبات 
و آورده نقدی سهامداران انجام داده که بیشترین مبلغ افزایش 
سرمایه در ســال 1402 به ارزش 45 هزار میلیارد ریال از محل 

سود انباشته انجام شده است.
شــرکت فرآورده های مواد معدنی ایران پس از ورود به بازار 
سرمایه در سال 1381 تاکنون 4 افزایش سرمایه را اجرا نموده 
است که عمدتاًً از محل سود انباشــته صورت گرفته است. این 
شرکت بیشترین مبلغ افزایش سرمایه را نیز به ارزش 4 هزار و 

340 میلیارد ریال از محل سود انباشته انجام داده است. 
شرکت فولاد افزا سپاهان در سال 1391 وارد بازار سرمایه شد 
و تا کنون 3 افزایش سرمایه را عمدتاًً از محل مطالبات حال شده 
و آورده سهامداران انجام داد. این شرکت بیشترین مبلغ افزایش 
سرمایه خود را در سال 1403 از محل ســود انباشته به ارزش 
360 میلیارد ریال انجام داد. شرکت فولاد آلیاژی یزد که در سال 
1389 وارد بازار سرمایه شــد تاکنون 7 افزایش سرمایه را اجرا 
نموده که عمده آنها از محل سود انباشته انجام شده اند. فولادی 
بیشترین میزان افزایش سرمایه خود را نیز از محل سود انباشته 

به ارزش 800 میلیارد ریال در سال 1403 انجام داده است.
شــرکت فولاد کاویان که در ســال 1381 وارد بازار سرمایه 
شد تاکنون 3 افزایش ســرمایه را اجرا نموده که عمدتاًً از محل 
مطالبات حال شــده و آورده نقدی صورت گرفته اســت. این 
شرکت بیشترین افزایش سرمایه خود را در سال 1395 به ارزش 
5 هزار میلیارد ریال از محل مازاد تجدید ارزیابی دارایی ها انجام 

داده است.

تاکنون، ۴۰ شرکت فعال در صنعت فلزات اساسی بازار سرمایه حداقل یک بار افزایش سرمایه 
از محل سود انباشته انجام داده‌اند که مجموع این افزایش ها به حدود ۱٬۳۵۰ هزار میلیارد 

ریال می‌رسد؛ این آمار نشان می‌دهد سود انباشته در طول دوره فعالیت بورسی این شرکت ها، 
رایج ترین و پرحجم ترین منبع تأمین مالی برای افزایش سرمایه بوده و در شرکت هایی مانند 

فولاد مبارکه، ملی مس، فولاد هرمزگان، فولاد خوزستان، فولاد سپید فراب کویر و فولاد 
امیرکبیر کاشان نقش کلیدی در توسعه سرمایه‌ای ایفا کرده است
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افزایش سرمایه از محل سود انباشته، اگرچه به معنای محرومیت 
سهامداران از سود نقدی است، اما در صورت سرمایه گذاری های 
مولد می تواند موجب رشد بلندمدت ارزش سهام شود. موفقیت 
این روش به شفافیت برنامه های شرکت و اعتماد سهامداران به 
مدیریت بستگی دارد؛ در غیر این صورت، ممکن است به کاهش 

رضایت سرمایه گذاران منجر شود.

    افزایش سرمایه از سود انباشــته و پنهان‌سازی 
ناکارآمدی های مدیریتی

در صورت فقدان برنامه مشخص و استراتژیک برای بهره برداری 
از منابع حاصل از افزایش سرمایه از محل سود انباشته، این اقدام 
می تواند به ابزاری برای پنهان سازی ناکارآمدی های مدیریتی 
تبدیل شود. در چنین شــرایطی، افزایش سرمایه ممکن است 
صرفاًً موجب حجیم تر شــدن ترازنامه شــده و عملکرد ضعیف 
عملیاتی شرکت را پوشــش دهد. تخصیص منابع به پروژه‌های 
غیرمولد یا غیرضــروری نه تنها بازدهی مطلــوبی ایجاد نمی 
کند، بلکه می تواند وضعیت مالی شرکت را نیز تضعیف نماید. 
به منظور جلوگیــری از چنین سوء‌اســتفاده‌هایی و صیانت از 
حقوق ســهامداران، نظارت مؤثر از ســوی نهادهای ذی‌ربط و 
افشای شفاف برنامه های شرکت برای استفاده از سرمایه جدید، 

ضرورتی انکارناپذیر است.

    تأثیر افزایش سرمایه از سود انباشته بر ارزش واقعی 
شرکت و بازدهی سهام

افزایش ســرمایه از محل سود انباشــته، در صورتی که بدون 

برنامه‌ریزی مشخص برای سرمایه گذاری های مولد انجام شود، می 
تواند صرفاًً یک عملیات حسابداری تلقی شود که ساختار سرمایه را 
تغییر می دهد بدون آن که ارزش واقعی شرکت را افزایش دهد. در 
چنین شرایطی، افزایش تعداد سهام و تعدیل قیمت هر سهم، بدون 
خلق ارزش افزوده، بازدهی ملموسی برای سهامداران ایجاد نمی 
کند. اثربخشی این اقدام زمانی محقق می شود که منابع جدید به 
پروژه هایی با بازدهی بالاتر از نرخ تورم مانند توسعه خطوط تولید 

یا ورود به بازارهای جدید تخصیص یابد.

    خودداری از تقسیم ســود و نگهداری نقدینگی 
سهامداران بدون بازده

در شرایطی که شرکت ها از تقسیم سود نقدی خودداری کرده 
و سود انباشته را بدون ارائه برنامه مشخص برای سرمایه گذاری 
های مولد نگهداری می کنند، این اقدام می تواند به عنوان نگهداری 

نقدینگی سهامداران بدون ایجاد بازده تلقی شود. سهامداران انتظار 
دارند سود حاصل از فعالیت های شرکت یا به صورت نقدی میان 
آن ها توزیع شود یا در فرصت های سرمایه گذاری سودآور به کار 
گرفته شود. باقی ماندن سود انباشته در حساب های شرکت بدون 
خلق ارزش افزوده، عملًاً منجر به کاهش بازدهی برای سهامداران 
شده و ممکن است نشــانه‌ای از ضعف در سیاســت های مالی و 
مدیریتی شرکت باشد. این وضعیت، به‌ویژه در شرایطی که نرخ 
بهره در بازار بالاتر است، برای سهامداران نامطلوب تلقی می شود؛ 
چرا که امکان کسب بازدهی بیشــتر از طریق سرمایه گذاری در 

سایر بازارها برای آنان فراهم است.

    نبود اســتانداردهای الزام‌آور و سوء‌استفاده های 
ساختاری در شرکت ها

نبود اســتانداردهای الــزام‌آور و شــفاف در خصوص تقسیم 

سود و استفاده از ســود انباشــته، می تواند به ایجاد زمینه های 
سوء‌استفاده های ساختاری در شــرکت ها منجر شود. در فقدان 
مقررات مشخص، مدیران ممکن است از سود انباشته برای اهداف 
غیرمولد )مانند افزایش ظاهری ســرمایه، مخفی کردن عملکرد 
ضعیف، یا تامین منافع شــخصی( استفاده کنند یا از توزیع سود 
به سهامداران خودداری نمایند تا نقدینگی را در کنترل خود نگه 

دارند.
استانداردهای الزام‌آور، از جمله الزام به افشای دقیق برنامه های 
ســرمایه گذاری، تعیین حداقــل درصد تقسیم ســود، یا ارائه 
توجیهات منطقی برای عدم تقسیم ســود، می تواند این ریسک 
را به طور قابل توجــهی کاهش دهد و حقوق ســهامداران را به 
نحو موثرتری حفظ کند. شفافیت و پاســخگویی در این زمینه، 
 برای ایجاد اعتماد در بازار ســرمایه و حمایت از سرمایه گذاران 

ضروری است.

    افزایش سرمایه از محل سود انباشته و کاهش ارزش 
دارایی سهامداران در شرایط تورمی

در شــرایط تورمی، افزایش سرمایه از محل ســود انباشته در 
صورتی که بدون برنامه‌ریزی برای ســرمایه گذاری های مولد و 
سودآور انجام شود، می تواند منجر به کاهش ارزش واقعی دارایی 
سهامداران گردد. تبدیل سود انباشته به سهام، بدون توزیع نقدی، 
موجب محرومیت سهامداران از نقدینگی و کاهش قدرت خرید 

آن ها می شود.
 با این حــال، چنانچه منابع حاصل از این افزایش ســرمایه 
در دارایی هــای واقعی با بــازدهی بالاتر از نرخ تــورم به کار 
گرفته شوند، امکان حفظ و حتی ارتقای ارزش واقعی دارایی 
سهامداران فراهم خواهد شــد. از این‌رو، نحوه بهره برداری از 
منابع جدید در چنین شرایطی، نقش کلیدی در حفظ منافع 

سهامداران ایفا می کند.

از توسعه تا توهم رشد؛ سرنوشت سودهای انباشته در شرکت های بی برنامه
محسن کمالی

مدیرمعاملات کارگزاری خلیج فارس 

افزایش سرمایه از محل سود انباشته، موضوعی است که 
همواره مورد بحث و بررسی سهامداران و کارشناسان مالی 
بوده است. برخی از سهامداران بر این باورند که این رویکرد، 
حق آن ها در دریافت ســود نقدی را تضییع می کند. با این 
حال، این ادعا لزوماًً صحیح نیســت. در صورتی که شرکت 
فرصت های سرمایه گذاری سودآوری پیش رو داشته باشد، 
تخصیص سود انباشــته به این فرصت ها می تواند منجر به 
رشد و توسعه آتی شرکت و در نتیجه، افزایش ارزش سهام 
شود. در این حالت، سهامدار به جای دریافت سود نقدی در 
زمان حاضر، مالکیت بیشتری از ســهام شرکت را به دست 
می‌آورد که انتظــار می رود در آینده با ارزشی بالاتر معامله 

شود. 
اما در صورتی که شــرکت فاقد فرصت های رشد سودآور 
باشد یا مدیریت در اســتفاده از سود انباشته ناکارآمد عمل 
کند، محروم شدن سهامداران از سود نقدی بدون چشم‌انداز 
بازدهی بهتر، می تواند به نوعی نادیده گرفتن حق انتخاب 

آن ها تلقی شود.

   پنهان سازی ناکارآمدی های مدیریتی و تأثیر 
بر ترازنامه

در شرایطی که شــرکت برنامه مشخصی برای استفاده از 
سرمایه جدید ندارد، افزایش سرمایه از محل سود انباشته می 
تواند به پنهان سازی ناکارآمدی های مدیریتی منجر شود. 
در این حالت، این اقدام صرفاًً یک مانور حسابداری است که 
منابع قابل توجهی را در اختیار مدیریت قرار می دهد، بدون 
آنکه الزامی برای شــفافیت در مورد نحوه و میزان بازدهی 
این منابع وجود داشته باشد. مدیریت می تواند با استفاده از 
این روش، شکست ها و تصمیمات نادرست گذشته را پشت 
تأمین مــالی پروژه های آتی پنهان کنــد. این وضعیت می 
تواند نشانه‌ای از مشکل نمایندگی باشد؛ یعنی تضاد منافع 
بین مدیریت )که به دنبال کنترل بیشــتر بر منابع است( و 

سهامداران )که هدفشان حداکثر کردن ثروت خود است(.
افزایش ســرمایه از محل ســود انباشــته، در واقع یک 
بازطبقه بندی حسابداری اســت که از حساب سود انباشته 
)در بخش حقوق صاحبان سهام( به حساب سرمایه صورت 
می‌گیرد. این فرآیند هیچ جریان نقدی جدیدی را به شرکت 
وارد نمی کنــد و ارزش کل دارایی های شــرکت را تغییر 
نمی دهد. بنابراین، این اقدام ممکن اســت صرفاًً ترازنامه 
را حجیم تر و قوی تر نشــان دهد، در حالی که ارزش ذاتی 
شرکت افزایش نیافته است. در واقع، این موضوع می تواند 
منجر به ایجاد اهرم مالی بالاتر در شرکت شود که در صورت 
عدم مدیریت صحیح، می تواند بقای شرکت را با چالش های 

جدی مواجه کند.

   نگهداری سود انباشته و ارزش سهام
برخی شرکت ها با انتقال سود به انباشته، از تقسیم سود 
خودداری می کنند. این رویکرد می تواند به عنوان نگهداری 
نقدینگی سهامداران بدون بازده تلقی شود، زیرا سود انباشته 
در واقع متعلق به ســهامداران است و زمانی که شرکت این 
ســود را تقسیم نمی کند، در حقیقت به جای ســهامدار، 
اقدام به سرمایه گذاری می کند. در این میان، سوال اساسی 

این است که آیا شرکت قادر اســت از این سرمایه، بازدهی 
بیشتری نسبت به بازدهی که سهامدار می توانست در جای 
دیگر کســب کند، ایجاد نماید؟ در صورتی که پاسخ منفی 
باشــد، شــرکت در حال از بین بردن ارزش برای سهامدار 
است؛ زیرا سهامدار ســرمایه خود را در اختیار شرکتی قرار 
داده که بازدهی کمتری نســبت به گزینه های دیگر بازار 
ارائه می دهد، بدون آنکه حق انتخاب داشــته باشد. البته، 
همانطور که پیش تر اشاره شد، در صورت وجود فرصت های 
سرمایه گذاری سودآور برای شــرکت، این افزایش سرمایه 
می تواند منجر به رشد و افزایش ارزش سهام شود که به نفع 

سهامداران خواهد بود.

   نقش استانداردهای حاکمیت شرکتی و تأثیر تورم
نبود استانداردهای الزام‌آور برای تقسیم سود و استفاده از 
سود انباشته، می تواند زمینه ساز سوء‌استفاده های ساختاری 
در شــرکت ها شــود. در حال حاضر، تصمیم‌گیری در این 
خصوص کاملًاً در اختیار هیئت مدیره و مجمع عمومی است 
که اغلب تحت تأثیر ســهامداران عمده قــرار دارند. فقدان 
چارچوب های شــفاف و الزام‌آور، مانند الزام به ارائه برنامه 
دقیق برای استفاده از منابع، تعیین حداقل نرخ بازدهی برای 

پروژه ها، یا تعیین حداقل سود تقسیمی، فضایی مناسب برای 
سوءاســتفاده ایجاد می کند. استانداردهای قوی حاکمیت 
شرکتی با الزام به شفافیت و پاسخگویی مدیریت، می تواند 
از حقوق سهامداران خرد محافظت کند. در این راستا، نقش 
نهادهای نظارتی، از جمله سازمان بورس و اوراق بهادار، نیز 

بسیار حائز اهمیت است.
در شرایط تورمی، افزایش سرمایه از محل سود انباشته می 
تواند ارزش واقعی دارایی های سهامداران را کاهش دهد. در 
چنین محیطی، ارزش زمــانی پول اهمیت ویژه‌ای پیدا می 
کند. دریافت ســود نقدی در زمان حاضر، به سهامدار این 
امکان را می دهد تا سرمایه خود را در جایی سرمایه گذاری 
کند که از نرخ تورم پیشی گیرد. در صورتی که سود به صورت 
نقدی تقسیم نشود و در شرکت باقی بماند، در معرض خطر 
کاهش ارزش واقعی بر اثر تورم قرار می‌گیرد. اگر شــرکت 
نتواند بازدهی حاصل از سرمایه جدید را به اندازه‌ای تولید 
کند که نه تنها تورم را پوشش دهد، بلکه یک صعود واقعی 
ایجاد کند، در واقع ثروت اسمی سهامدار افزایش یافته، اما 
قدرت خرید او کاهش می یابد. بنابراین، افزایش سرمایه از 
محل سود انباشــته تنها در صورتی برای سهامدار مطلوب 
اســت که بتواند بازدهی بالاتری نســبت به بازدهی مورد 
انتظار از طریق مدل های قیمت گذاری دارایی ســرمایه‌ای 

ایجاد کند.

   جمع بندی
موارد مطرح شــده، همگی از نقاط ضعف بالقوه افزایش 
سرمایه از محل سود انباشــته هستند. مشروعیت و کارایی 
این عمل، به طور کامل به صلاحیت و درستکاری مدیریت 
شرکت بستگی دارد. افزایش سرمایه تنها در صورتی به نفع 
سهامدار اســت که شرکت فرصت های ســرمایه گذاری با 
بازدهی بالا و مطمئن در پیش‌رو داشته باشد، برنامه شفاف 
و دقیقی برای استفاده از منابع وجود داشته باشد و مدیریت 
سابقه خوبی در تخصیص بهینه سرمایه داشته باشد. در غیر 
این صورت، این عمل می تواند به ابزاری برای پنهان کردن 
ناکارآمدی، کاهش قدرت ســهامداران خرد و از بین بردن 

ارزش برای آنان تبدیل شود.

افزایش سرمایه از سود انباشته در غیاب استانداردهای حاکمیت شرکتی؛

فرصتی برای سواستفاده و کاهش ارزش سهام
محمد مهدی دژدار

مدیر تحلیل شرکت تامین سرمایه بانک مسکن



1313مهر 1404  شماره 111
فوکوسفوکوس

افزایش سرمایه از محل سود انباشته همواره موضوعی مورد بحث 
در میان ســهامداران و تحلیلگران مالی بوده اســت. برخی از این 
رویکرد به عنوان محروم کردن ســهامداران از دریافت سود نقدی 
یاد می کنند و آن را نوعی تضییع حقوق می‌دانند. با این حال، این 
دیدگاه لزوماًً همواره درست نیست و به بازده مورد انتظار از سرمایه 

گذاری جدید شرکت بستگی دارد.
در واقع، اگر شرکتی بتواند از سرمایه گذاری های جدید خود بازده 
نسبتاًً بالایی کسب کند، افزایش سرمایه از محل سود انباشته نه تنها 
حقوق سهامداران را تضییع نمی کند، بلکه می تواند بازده سرمایه 
گذاری آن ها را نیز افزایش دهد. شرکت هایی که در گذشته بازده 
مناسبی را برای سرمایه گذاران خود ایجاد کرده‌اند، به احتمال زیاد 
با افزایش سرمایه از سود انباشته می توانند ساختار سرمایه خود را 
بهبود بخشند و زمینه را برای رشد فعالیت های خود فراهم کنند. در 

این شرایط، این اقدام به نفع سهامداران خواهد بود.

   تاثیر مدیریت و بازدهی شرکت
در مقابل، اگر فعالیت های عادی شرکت بازده مناسبی ایجاد نکند 
و مدیریت منابع به درستی انجام نشود، افزایش سرمایه از محل سود 
انباشته نمی تواند به بهبود وضعیت شرکت کمک کند. در چنین 
شرایطی، سرمایه گذاری مجدد سود انباشته ممکن است منجر به 
هدر رفتن منابع و عدم ایجاد ارزش افزوده برای سهامداران شود. 
بنابراین، تصمیم‌گیری در مورد افزایش سرمایه از محل سود انباشته 
باید با در نظر گرفتن دقیق شرایط شرکت، پتانسیل رشد و توانایی 

مدیریت در بهره وری از منابع انجام شود.
افزایش سرمایه از محل سود انباشته در شرایطی که شرکت برنامه 
مشخصی برای استفاده از سرمایه جدید ندارد، می تواند به عنوان 
ابزاری برای پنهان ســازی ناکارآمدی های مدیریتی مورد استفاده 

قرار گیرد. در این حالت، به جای پرداخت سود نقدی به سهامداران 
و پاسخگویی در قبال عملکرد ضعیف، مدیریت می تواند با افزایش 

سرمایه، از فشار سهامداران برای بهبود عملکرد بکاهد.
با این حال، این موضوع به کیفیت ســود انباشته‌ای که شرکت 
در اختیار دارد نیز بســتگی دارد. اگر سودهای کسب شده قبلی از 
کیفیت بالایی برخوردار باشند و امکان تقسیم سود انباشته وجود 
داشته باشد، افزایش سرمایه از محل سود انباشته تنها در صورتی 
قابل قبول است که منجر به افزایش بازده سهامداران گردد. در این 
شرایط، افزایش سرمایه به معنای تضییع حقوق سهامداران نیست

   کیفیت سود و پنهان سازی مشکلات نقدینگی
در مواردی که مدیریت در عملیات شــرکت موفــق نبوده و با 
استفاده از روش هایی مانند معاملات درون گروهی و سایر ابزارهای 
غیرشفاف، ســود انباشــته بی‌کیفیتی ایجاد کرده است، افزایش 
سرمایه از محل سود انباشــته می تواند به عنوان راهی برای حل 
مشکلات نقدینگی شرکت مورد استفاده قرار گیرد. در واقع، ممکن 
است نقدینگی کافی برای تقسیم سود انباشته وجود نداشته باشد 
و مدیریت برای رهایی از این مشکل، ســود انباشته را به افزایش 

سرمایه تخصیص دهد.
بنابراین، سرمایه گذاران در بررسی شرکت ها نباید صرفاًً به عدد 
سود توجه کنند، بلکه باید کیفیت ســود را نیز مدنظر قرار دهند. 
عواملی مانند منشأ سود )آیا ســود از عملیات اصلی شرکت ایجاد 
شده است یا خیر(، میزان ارتباط ســود و سود انباشته با نقدینگی 
شرکت و همچنین شفافیت فعالیت های شرکت از جمله معیارهای 
مهمی هســتند که باید در ارزیابی کیفیت ســود مورد توجه قرار 
گیرند. در نهایت، افزایش سرمایه از محل سود انباشته باید با هدف 
بهبود عملکرد و ایجاد ارزش افزوده برای ســهامداران انجام شود، 
نه صرفاًً به عنوان ابزاری برای پنهان ســازی مشکلات مدیریتی و 

نقدینگی.
افزایش سرمایه از محل سود انباشته، در بسیاری از موارد، صرفاًً 
ظاهر ترازنامه شــرکت را بهبود می بخشد بدون آنکه ارزش واقعی 

شرکت یا بازدهی ســهام افزایش یابد. در این نوع افزایش سرمایه، 
منابع جدیدی به شرکت وارد نمی شــود و در نتیجه، ارزش ذاتی 

شرکت تغییری نمی کند.
 این اقدام بیشتر به منظور بهبود ســاختار شرکت و نسبت های 
مالی آن صورت می‌گیرد و ممکن است توان و ظرفیت تأمین مالی 
شــرکت را نیز افزایش دهد. بر اســاس تئوری‌های مالی، این نوع 
افزایش سرمایه نباید تأثیری بر ارزش شرکت داشته باشد.  با این 
حال، این موضوع به نحوه مدیریت سود انباشته و اهداف شرکت از 

این اقدام بستگی دارد. 
برخی شرکت ها با انتقال سود به انباشته، از تقسیم سود خودداری 
می کنند. این رفتار می تواند به عنوان نــوعی نگهداری نقدینگی 
ســهامداران بدون بازده تلقی شــود، به ویژه اگر شــرکت برنامه 

مشخصی برای استفاده از این منابع نداشته باشد.

   دو سناریوی تقسیم سود و کیفیت سود
به طور کلی، دو سناریو برای تخصیص سود به انباشته وجود دارد. 
در حالت اول، شرکت در فاز رشد قرار دارد و پروژه های مشخصی را 
در دست اجرا دارد. در این شرایط، عدم تقسیم سود و تخصیص آن 
به افزایش سرمایه می تواند به نفع سهامداران باشد، زیرا در نهایت 
منجر به افزایش ارزش شرکت و کسب بازده مناسب برای سرمایه 

گذاران می شود.
در حالت دوم، ســودهای شــرکت از کیفیت پایینی برخوردار 
هستند و قابلیت تقسیم ندارند. در این موارد، مدیریت ممکن است 
برای رهایی از مشکلات تأمین نقدینگی و اجتناب از تقسیم سود، 
اقدام به افزایش سرمایه از محل ســود انباشته کند. در این حالت، 
ســهامداران بازده مناسبی کســب نمی کنند و ارزش سهام آن‌ها 

ممکن است کاهش یابد.
بنابراین، سرمایه گذاران باید به کیفیت سود شرکت توجه ویژه‌ای 
داشته باشــند و قبل از تصمیم‌گیری در مورد سرمایه گذاری، به 
بررسی دقیق منشأ ســود، میزان ارتباط آن با نقدینگی شرکت و 
همچنین شفافیت فعالیت های شرکت بپردازند. در نهایت، افزایش 

سرمایه از محل سود انباشــته باید با هدف بهبود عملکرد و ایجاد 
ارزش افزوده برای سهامداران انجام شود، نه صرفاًً به عنوان ابزاری 

برای پنهان سازی مشکلات مالی و مدیریتی.
نبود اســتانداردهای الزام‌آور برای تقسیم ســود و استفاده از 
سود انباشته می تواند زمینه ساز سوء‌استفاده های ساختاری در 
شرکت ها شود، هرچند این موضوع در کشورهای توسعه یافته نیز 
به طور کامل حل نشده اســت. در حال حاضر، مقررات حاکمیت 
شــرکتی )مانند قانون تجارت( تنها حداقل هایی را برای تقسیم 
سود تعیین کرده‌اند که الزام چندانی ایجاد نمی کنند و به راحتی 

قابل چشم‌پوشی هستند.
این مسئله بر اهمیت نقش سرمایه گذاران در تصمیم‌گیری های 
خود تأکید می کند. سرمایه گذاران باید در هنگام سرمایه گذاری، 
انتظارات واقعی از سودهای آتی شرکت داشــته باشند و علاوه بر 
مبلغ سود اعلام شده، قابلیت تقسیم ســود را نیز در نظر بگیرند. 
در واقع، ارزش یک شرکت برابر با سودهای تقسیم‌شونده آتی آن 
است، نه صرفاًً سودهای اعلام شده. به عنوان مثال، در ارزش گذاری 
بانک ها که اغلب سودهای بالایی اعلام می کنند، توجه به سودهای 

تقسیمی اهمیت بیشتری دارد.

   تاثیر تورم بر ارزش دارایی سهامداران
در شرایط تورمی، افزایش سرمایه از محل سود انباشته می تواند 
تأثیرات متفاوتی بر ارزش واقعی دارایی سهامداران داشته باشد. اگر 
شرکت بتواند از محل این افزایش سرمایه بازدهی بالاتری نسبت به 
نرخ تورم ایجاد کند، سهامداران منتفع خواهند شد. اما اگر شرکت 
فاقد برنامه مشخص و مدیریت قوی باشد و نتواند بازدهی بالاتری از 

تورم کسب کند، سرمایه گذاران متضرر خواهند شد.
بنابراین، تصمیم‌گیری در مورد افزایش ســرمایه از محل سود 
انباشته در شرایط تورمی باید با در نظر گرفتن دقیق توانایی شرکت 
در ایجاد ارزش افزوده و مدیریت ریســک های ناشی از تورم انجام 
شود. در غیر این صورت، این اقدام می تواند منجر به کاهش ارزش 

واقعی دارایی سهامداران شود.

دو روی سکه سود انباشته: فرصت رشد یا پنهان کردن مشکلات مالی؟
علی حبیبی

مدیرعامل کارگزاری ویستا

 دو لبه‌ی سود انباشته؛ 
توسعه پایدار یا بازی با ارقام؟

افزایش سرمایه از محل سود انباشــته، سال هاست در بازار 
سرمایه ما به یک رویه رایج تبدیل شده است. این موضوع هم 
موافقان و هم مخالفانی دارد. برخی معتقدند این اقدام، شرکت را 
تقویت می کند، در حالی که عده‌ای دیگر آن را راهی برای کاهش 
سود سهامداران می‌دانند. همانند ضرب‌المثل قدیمی: یکی نان 

را می‌بیند، یکی برکت را.
هنگامی که شرکتی سود انباشته را به سرمایه تبدیل می کند، 
سهامدار در کوتاه مدت از دریافت سود نقدی محروم می شود. 
به عبارت دیگر، پولی که می توانست به دست او برسد، در اختیار 
شرکت باقی می ماند. برای مثال، اگر شرکتی با هزار میلیارد ریال 
سود خالص، به جای تقسیم سود، هفتصد میلیارد ریال را برای 
افزایش سرمایه اختصاص دهد، سهامداران در آن سال سودی 
دریافت نخواهند کرد. با این حال، »محروم شدن« همواره به 
معنای ضرر نیست. شرکت فولاد مبارکه اصفهان سال ها این 
روش را دنبال کرد و سود انباشــته را در توسعه خطوط تولید 
سرمایه گذاری نمود. نتیجه این اقدام، سودآوری پایدارتر، افزایش 

ارزش سهام و گسترش بازار بود.
در برخی موارد، شــرکت ها از این ابزار به عنوان پوشــشی 
برای پنهان کــردن ضعف های مدیریتی اســتفاده می کنند. 
به جای ارزیــابی عملکرد واقعی مدیران، آن‌ها به زیباســازی 
ترازنامه می پردازند. در بسیاری از شرکت های کوچک بورسی 
و فرابورسی، شاهد افزایش سرمایه های پی‌درپی هستیم، بدون 
اینکه پروژه‌ای تعریف شده یا بازدهی قابل توجهی حاصل شود. 
در این شرایط، به قول سعدی: صورت زیبای ظاهر هیچ نیست / 

تا توانی سیرت زیبا بیار.
افزایش سرمایه از محل ســود انباشته، ارزش واقعی شرکت 
را تغییر نمی دهد؛ بلکه تنها ارقام در ترازنامه جابجا می شوند. 
فرض کنید ارزش بازاری شرکتی ۵۰۰۰ میلیارد ریال است. پس 
از افزایش سرمایه نیز ارزش بازار همان ۵۰۰۰ میلیارد ریال باقی 

می ماند، اما تعداد سهام افزایش یافته و قیمت نظری هر سهم 
کاهش می یابد. در اینجاســت که تازه‌واردان بازار ممکن است 
دچار اشتباه شوند و تصور کنند ســهم »ارزان« شده است، در 
حالی که به قول مولوی: »زر اگر کم شد، همان زر است و بس / 

مس اگر بسیار شد، مس است و بس.«
وقتی سود تقسیم نمی شــود و به انباشته می رود، سهامدار 
ســرمایه خود را در اختیار شــرکت قرار می دهد، بدون اینکه 
بازدهی مشخصی دریافت کند. اگر همان سود به موقع تقسیم 
می‌شد، می توانست در بانک ها با سود ۲۰ تا ۲۵ درصدی یا در 
اوراق بدهی با سود ۲۳ درصدی سرمایه گذاری شود. برای مثال، 
اگر سود ۵۰۰ میلیارد ریالی تقسیم نشود، سهامداران از بازده 
بالقوه ۱۰۰ تا ۱۲۵ میلیارد ریالی محروم می شوند. این وضعیت 

مصداق بارز »آب در کوزه و ما تشنهلبان می‌گردیم« است.
در بازار سرمایه ایران، هنوز قانون روشنی برای حداقل میزان 
تقسیم سود وجود ندارد. این خلاء، زمینه سوءاستفاده را فراهم 
می کند. در حالی که در بازارهای پیشرفته، شرکت ها موظف به 
ارائه سیاست تقسیم سود مشخص و گزارش‌دهی در مورد نحوه 
هزینه کردن سود انباشته و بازدهی حاصل از آن هستند. در آنجا 
سهامدار از سرنوشت سرمایه خود آگاه است، اما در اینجا گاهی 

سهامدار در ابهام قرار می‌گیرد.
در شرایط تورمی، نگه داشتن سود در انباشته به معنای کاهش 
ارزش واقعی دارایی سهامدار اســت. اگر سود نقدی پرداخت 
می شد، سهامدار می توانست در دارایی های ضدتورمی مانند طلا 
یا ارز سرمایه گذاری کند. برای مثال، سود انباشته ۱۰۰ میلیارد 
ریالی که در سال ۱۴۰۱ تقسیم نشد، با تورم ۴۰ درصدی سال 
بعد تنها معادل ۶۰ میلیارد ریال قدرت خرید دارد. این همان 

»نان امروز را به امید فردا گرو گذاشتن« است.
افزایش سرمایه از محل سود انباشته، ابزاری دو لبه است. اگر با 
برنامه‌ریزی شفاف و سرمایه گذاری در پروژه‌های سودآور همراه 
باشد، می تواند آینده شرکت را روشن کند. اما اگر صرفاًً یک بازی 
با ارقام باشد، نتیجه‌ای جز تضییع حقوق سهامداران و کاهش 
ارزش دارایی های آن‌ها نخواهد داشت. سود انباشته، اگر به موقع 
و به درستی هزینه شود، مانند بذری است که باغی پربار به ثمر 
می‌رساند. اما اگر بدون برنامه و حساب و کتاب نگه داشته شود، 

چیزی جز خاکستر باقی نخواهد گذاشت.

 سود نقدی یا سرمایه گذاری مجدد؛
 دو مسیر متفاوت در مدیریت سود 

افزایش سرمایه از محل سود انباشــته یکی از رایج ترین 
روش های افزایش سرمایه در شرکت هاست که هدف اصلی 
آن تقویت ساختار مالی و توان سرمایه گذاری شرکت است. 
این روش به شــرکت اجازه می دهد بدون ورود نقدینگی 
جدید، سرمایه اســمی خود را افزایش دهد و منابع مالی را 
برای پروژه ها و برنامه های توسعه‌ای آماده کند. با این حال، 
این روش دارای چالش ها و پیامدهایی است که می تواند بر 

حقوق سهامداران و ارزش واقعی شرکت تأثیرگذار باشد.
یکی از مهم ترین نگرانی ها، کاهش سود نقدی قابل دریافت 
توسط سهامداران است. هنگامی که سود انباشته به سرمایه 
اسمی منتقل می شــود، مبلغی که می توانست به صورت 
نقدی بین سهامداران توزیع شود، قابل برداشت نیست. در 
شرایطی که تصمیم‌گیری شفاف نباشد، این اقدام می تواند 
نوعی تضییع حقوق ســهامداران تلقی شود، زیرا بخشی از 

بازدهی مورد انتظار سهامداران تحقق نمی یابد.
چالش دیگر زمانی بروز می کند که شرکت برنامه مشخص 
و سودآوری برای استفاده از سرمایه جدید ندارد. در چنین 
شرایطی، افزایش سرمایه از محل سود انباشته صرفاًً ترازنامه 
را بزرگ تر نشان می دهد، بدون آنکه ارزش واقعی شرکت 
یا بازدهی ســهام افزایش یابد. این وضعیــت می تواند به 
پنهان سازی ناکارآمدی های مدیریتی منجر شود و تصویر 
واقعی توانــایی شــرکت در بهره برداری از منابــع مالی را 
مخدوش سازد. برخی شرکت ها نیز با انتقال سود به انباشته 
از تقسیم سود خودداری می کنند. این رفتار ممکن است به 
نوعی نگهداری نقدینگی سهامداران بدون بازده تعبیر شود، 
به ویژه اگر مدیریت برنامه‌ای برای سرمایه گذاری مؤثر این 
منابع نداشته باشد. نبود استانداردهای الزام‌آور برای تقسیم 
سود یا استفاده از سود انباشــته، زمینه سوءاستفاده های 
ساختاری در برخی شــرکت ها را فراهم کرده و می تواند 

اعتماد سرمایه گذاران را کاهش دهد.
در شرایط تورمی، اثرات این اقدام پیچیده تر است. افزایش 

سرمایه از محل سود انباشته بدون سرمایه گذاری سودآور، 
ممکن است ارزش واقعی دارایی سهامداران را کاهش دهد، 
زیرا نقدینگی که می‌توانست به شکل سود نقدی در اختیار 
آنان باشد، در قالب افزایش سرمایه اسمی بلوکه می شود. 
بنابراین، در محیط تورمی، شــفافیت و برنامه‌ریزی دقیق 

اهمیت بیشتری می یابد.
افزایش سرمایه از محل سود انباشــته ابزاری مهم برای 
تقویت ساختار مالی شــرکت و آماده‌ســازی منابع برای 
پروژه های توسعه‌ای اســت، اما می تواند پیامدهایی برای 
سهامداران داشته باشد. این اقدام ممکن است سود نقدی 
قابل تقسیم را کاهش دهد و در صورتی که برنامه مشخصی 
برای استفاده از ســرمایه جدید وجود نداشته باشد، صرفاًً 
ظاهر ترازنامه را بهبود دهــد و ناکارآمدی‌های مدیریتی را 
پنهان کند. نبود اســتانداردهای الزام‌آور برای تقسیم سود 
و استفاده از سود انباشته می تواند زمینه سوءاستفاده های 
ساختاری را فراهم کرده و اعتماد سرمایه گذاران را کاهش 
دهد. در محیط تورمی، ارزش واقعی دارایی سهامداران نیز 
ممکن است کاهش یابد. بنابراین، موفقیت این روش منوط 
به شــفافیت مدیریتی، برنامه‌ریزی دقیق و اطلاع‌رســانی 

مناسب به سهامداران است.

   نتیجه‌گیری
افزایش ســرمایه از محل ســود انباشــته می تواند ابزار 
مؤثری برای تقویت ســرمایه شرکت و پشــتیبانی از رشد 
اقتصادی باشد، اما موفقیت آن وابسته به شفافیت مدیریتی، 
برنامه‌ریزی دقیق و اطلاع‌رسانی به ســهامداران است. در 
صورتی که شرکت برنامه مشخصی برای استفاده از سرمایه 
جدید نداشته باشد، این اقدام صرفاًً ظاهر ترازنامه را بهبود 
می دهد و ممکن اســت ناکارآمدی های مدیریتی را پنهان 
کند. همچنین، کاهش ســود نقدی و نگهداری نقدینگی 
سهامداران بدون بازده، به ویژه درشرایط تورمی، می تواند 
ارزش واقعی دارایی آنــان را کاهش دهــد. رعایت اصول 
شفافیت، استفاده هدفمند از ســود انباشته و هماهنگی با 
حقوق سهامداران، شــرط لازم برای حفظ اعتماد سرمایه 

گذاران و افزایش ارزش واقعی شرکت است.

امیرحسین بیطرفان
كارشناس تحليل صورت هاي مالي و ارزشگذاری 

اوراق بهادار

پدرام رضایی
تحلیلگر کارگزاری پیشرو
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یکی از مباحــث مهــم و چالش برانگیز در فضــای تعامل 
میان سهامداران و مدیریت شــرکت ها، نحوه استفاده از سود 
حاصل شده در پایان سال مالی اســت. در این میان، افزایش 
سرمایه از محل سود انباشته به عنوان یکی از روش های رایج 
تأمین مالی داخلی، همواره محل بحث و اختلاف نظر بوده است. 
برخی معتقدند که این اقدام باعث محروم شــدن سهامداران 
از دریافت سود نقدی می شــود و آن را نوعی تضییع حقوق 
ســهامداران تلقی می کنند. در مقابل، مدیران شرکت ها این 
رویکرد را ابزاری برای سرمایه گذاری مجدد و توسعه کسب‌وکار 
معرفی می کنند. در سال های اخیر، به‌ویژه در شرایط اقتصادی 
نامطلوب و عدم تحقق طرح های توسعه‌ای، شرکت هایی که 
سیاست تقسیم سود نقدی بالاتری داشته اند، بازدهی بیشتری 
برای سهامداران خود رقم زده‌اند. این تجربه باعث شده تا نگاه 
سهامداران به سود نقدی به عنوان یک حق قطعی تقویت شود. 
با این حال، افزایش سرمایه از محل سود انباشته در صورتی که 
در مسیر اجرای طرح های ســودآور و با توجیه اقتصادی قرار 
گیرد، می تواند منافع بلندمدت بیشتری برای سهامداران به 
همراه داشته باشد. در واقع، سودی که در شرکت انباشته می 
شود باید به عنوان »هزینه سرمایه« در نظر گرفته شود و تنها 
پس از کسر آن از جریان نقدی، ســود قابل تقسیم مشخص 
گردد. اما این تحلیل زمانی معتبر اســت که شرکت ها واقعاًً 
برای طرح های توسعه‌ای و با هدف افزایش سودآوری، اقدام به 
انباشت سود کنند؛ نه برای تأمین هزینه های جاری یا سرمایه 

در گردش. در غیر این صورت، محروم کردن سهامداران از سود 
نقدی، فاقد توجیه اقتصادی بوده و می تواند به تضعیف اعتماد 

عمومی نسبت به عملکرد شرکت منجر شود.

   ناکارآمدی مدیریتی پشت پرده افزایش سرمایه 
بدون برنامه

در اقتصاد پرچالش ایران، بسیاری از شرکت ها با مشکلات 
عمده در زمینه نقدینگی مواجه هستند. مدیران این شرکت ها 
به‌دلیل سهولت دسترسی به منابع داخلی، تمایل بسیار کمی به 
خروج نقدینگی در قالب تقسیم سود از شرکت دارند. همچنین 
به دلیل آسانی و در دسترس بودن این منابع، حاضر به تلاش 
برای تأمین مالی از منابع خارج از شــرکت نیستند و تقسیم 
سود را پایین در نظر می‌گیرند. این رفتار در شرکت هایی که در 
مرحله بلوغ کسب‌وکار خود قرار دارند، با مقاومت سهامداران 

مواجه می شود. در مقابل، در شــرکت هایی با انتظار رشد بالا 
در آینده، ســهامداران این موضوع را که شرکت برای اجرای 
طرح های خود نیاز به افزایش ســرمایه از منابع داخلی دارد، 
پذیرفته و با اندوخته کردن سرمایه در شرکت مشکلی ندارند.

در شــرایطی که شرکت برنامه مشــخصی برای استفاده از 
ســرمایه جدید نداشته باشد، افزایش ســرمایه از محل سود 
انباشته می تواند به نوعی پنهان ســازی ناکارآمدی مدیریتی 
تعبیر شود. این اقدام نه تنها ارزش واقعی شرکت را افزایش نمی 
دهد، بلکه صرفاًً ظاهر ترازنامه را بهبود می‌بخشــد. در چنین 
حالتی، جریان نقدی تقسیم نشده در شرکت صرف هزینه های 
روزمره و کوتاه مدت می شود و تأثیر قابل توجهی در سودآوری 
بلندمدت ندارد. از سوی دیگر، برخی شرکت ها با انتقال سود 
به حساب انباشته، عملًاً از تقسیم ســود خودداری می کنند. 
اگر این سود در مسیر سرمایه گذاری با نرخ بازده مناسب قرار 

نگیرد، می توان آن را نگهداری نقدینگی سهامداران بدون بازده 
دانســت. این موضوع به‌ویژه زمانی نگران کننده است که نرخ 
بازده داخلی شرکت از فرصت های سرمایه گذاری بدون ریسک 
موجود در اقتصاد پایین تر باشد. در چنین شرایطی، سهامداران 
ترجیح می دهند سود نقدی دریافت کرده و آن را در بازارهای با 

بازدهی بالاتر سرمایه گذاری کنند.

   نبود اســتانداردهای الزام‌آور؛ بســتری برای 
سوء‌استفاده های ساختاری

نبود استانداردهای الزام‌آور در زمینه تقسیم سود و استفاده 
از سود انباشته نیز زمینه ســاز سوء‌استفاده های ساختاری در 
برخی شرکت ها شده اســت. هرچند مقرراتی در این زمینه 
وجود دارد، اما ضعف در کیفیت سود شناسایی شده، مشکلات 
نقدینگی و نبود شفافیت مالی موجب شده حقوق سهامداران 
خرد در معرض تهدید قرار گیرد. در بسیاری از موارد، سود قابل 
تقسیم بیش از واقعیت مالی شرکت برآورد می شود؛ چرا که 
هزینه های مربوط به استهلاکات به‌درستی در صورت های مالی 
منعکس نمی گردد. این امر باعث می شود سود اسمی شرکت 
بالا به نظر برسد، در حالی که توان واقعی آن برای تقسیم سود 
بسیار محدودتر اســت. در نتیجه، شرکت‌ها با استناد به سود 
انباشته، از تقسیم سود خودداری کرده و منابع را در شرکت نگه 
می‌دارند؛ بدون آنکه برنامه مشخصی برای استفاده از آن داشته 
باشند. اصل سود انباشته در اقتصادهای پویا و شرکت های با 
مدیریت قوی، ابزاری مؤثر برای رشد و توسعه است. اما در غیاب 
برنامه‌ریزی دقیق، شفافیت مالی و اســتانداردهای الزام‌آور، 
می تواند به ابزاری برای تضعیف حقوق سهامداران تبدیل شود. 
انتخاب میان تقسیم سود نقدی و افزایش سرمایه از محل سود 
انباشته، باید بر اساس تحلیل دقیق بازدهی، چشم‌انداز توسعه 

و منافع واقعی سهامداران صورت گیرد.

چالش های تقسیم سود در اقتصاد پرنوسان ایران
شهاب خدابخشیان

 معاون سرمایه گذاری شرکت مشاور 
سرمایه گذاری فاینتک 

صنعت بیمه یکی از ارکان توسعه اقتصادی کشورهاست و به عنوان 
بخشی از اقتصاد کشور، لاجرم متأثر از سیاست ها و راهبردهای کلان 
اقتصادی می باشد. توسعه و گسترش بیمه می تواند در تأمین سلامت 
افراد جامعه، افزایش پس‌اندازها، رشــد بازار سرمایه، گسترش امنیت 
اقتصادی، حفظ و نگهداری ثروت ملی و همچنین تشویق و به کارگیری 
سرمایه توسط سرمایه گذاران، به عنوان یک عامل بی بدیل ایفای نقش 
نماید. با این حال، ســاختار بازار پولی و مالی کشور و محدودیت های 
سرمایه گذاری موجود، فضای رشد صنعت بیمه را تحت تأثیر قرار داده 
است. این صنعت برای رشد و تعالی، تنها نمی تواند با دریافت حق بیمه 

بقای خود را تضمین نماید. 
در حقیقت، حق بیمه های دریافتی منبع اصلی برای سرمایه گذاری 
و ایجاد درآمد محســوب می شــود. بنابراین نه تنها در ایران بلکه در 
اغلب کشورها، صنعت بیمه ســود اندکی از محل عملیات بیمه گری 
خود به دست می‌آورد و تنها با سرمایه گذاری مبالغ حاصل از عملیات 
بیمه گری می تواند سود مؤثری ایجاد نماید. در اقتصاد کنونی جهان، 
بیمه یکی از بخش های پیشــرو در بازار سرمایه است و به عنوان یکی 
از ابزارهای کارآمد مدیریت ریسک و تأمین امنیت و آرامش خاطر، از 
یک سو سبب گســترش رفاه اجتماعی گردیده و از سوی دیگر باعث 
رشد سرمایه گذاری شده است.  در پی آن، تولید با سرعت بیشتری رشد 

نموده و اقتصاد رونق می‌گیرد. 
بر اساس قوانین و مقررات بیمه‌ای کشور، مأموریت صنعت بیمه عبارت 
اســت از: تولید و عرضه اطمینان برای چرخه فعالیت های کشاورزی، 
صنعتی و خدماتی کشــور و جریان زندگی آحاد خانوارها و شهروندان 
با حداقل قیمت و حداکثر کیفیت، به صورتی جامع، مکفی و پایدار. با 
وجود این مأموریت مهم، صنعت بیمه بــا چالش های بسیاری مواجه 
 است؛ از جمله مــشکلات و ناملایمات اقتصادی، شرایط رکود تورمی،

ریسک های جدید فعالان اقتصادی، شرایط تحریمی که اثر مستقیم و 
مؤثر بر حوزه های مختلف اقتصاد، به خصوص مبحث واگذاری و قبولی 
اتکایی در صنعت بیمه دارد، و همچنین مسائل پس از دوران همه‌گیری 
ویروس کرونا که باعــث توقف یا رکود در فعالیت بــرخی از صنایع در 
حوزه هایی نظیر حمل‌ونقل، توریســم و جهانگردی، خدمات رفاهی و 

درمانی و نظایر آن شده است.
  این عوامل عموماًً منجر به عدم رشد متوازن و توزیع پرتفوی و ریسک 
بین شرکت های بیمه شده‌اند. با توجه به روند خصوصی سازی نهادهای 
اًً در کشور با جدیت آغاز شده است،  مالی از جمله صنعت بیمه که اخیر
جایگاه آن در بازارهای مالی بیش از گذشته نمایان گشته است.  صنعت 
بیمه که قریب یک قرن پیش وارد ایران شــد، کمــاکان صنعتی نوپا 

محســوب می شــود و به‌رغم زحمات و تلاش‌های فراوان مسئولین و 
دست‌اندرکاران امر جهت اعتلای آن و افزایش روزافزون استقبال آحاد 
مردم از خرید انواع بیمه نامه های ارائه شــده توسط شرکت های بیمه، 
همچنان نیازمند اطلاع‌رسانی گســترده و فرهنگ سازی جهت فراهم 
نمودن زیرساخت های مناسب به منظور بهره‌گیری کلیه اقشار جامعه از 

مزایای بی نظیر انواع بیمه‌نامه‌ها می باشد.
در حال حاضر، صنعت بیمه ایران در مقایســه با بخش های مشابه 
در کشورهای رو به توســعه، از کمبودهای راهبردی برخوردار است. 
شرکت های بیمه حق صدور بیمه نامه بیش از ۲۰ درصد سرمایه و ذخایر 
خود را، غیر از ذخایر خسارت، ندارند.  ساختار بسیار محدود بازار پولی و 
مالی کشور و محدودیت های سرمایه گذاری موجود، فضای رشد صنعت 
بیمه را تحت تأثیر قرار داده است. صنعت بیمه برای رشد و تعالی، تنها 
نمی تواند با دریافت حق بیمه بقای خود را تضمین نماید و نه تنها در ایران 
بلکه در اغلب کشورها، صنعت بیمه درآمدهای اندکی از محل عملیات 
بیمه گری خود به دســت آورده و تنها با سرمایه گذاری مبالغ حاصل از 
عملیات بیمه گری خود می تواند درآمدی مؤثر ایجاد نماید. امروزه صنعت 
بیمه کشور به فضای رقابتی بیشتری نیاز دارد؛ چرا که در شرایطی که 
نیازهای جامعه رو به تنوع پذیری است، شرکت های بیمه‌ای که نتوانند 
خدماتی مطابق با سلیقه و خواست مردم ارائه دهند، ناخواسته از چرخه 
رقابت خارج خواهند شد. همچنین صنعت بیمه در راه تولید و اشتغال 
نیز نقش مهمی در اقتصاد کشورها ایفا می کند. آمار صنعت بیمه در ایران 
حاکی از روند رو به رشد این صنعت طی سال های اخیر می باشد. نتایج 
تحلیل های شرکت های مشاوره مدیریت در خصوص صنعت بیمه نشان 
می‌دهد که بهبود تجربه مشتریان، در مقایسه با کاهش قیمت یا تبلیغات 

سنگین، موجب رشد درآمد و بهبود شاخص‌های مالی خواهد شد.
در واقع، شــرکت های بیمه‌ای که بر بهبود تجربه مشتری متمرکز 
شده‌اند، سودآوری بیشتری نسبت به سایرین به دست آورده‌اند. نتایج 
فراتحلیل ها نشانگر آن است که به ازای هر ۱۰ درصد افزایش رضایت 
مشتریان در یک شرکت، درآمد آن شرکت رشدی سه درصدی را تجربه 
می کند. دقیقاًً به دلیل نقش بسیار مهم تجربه مشتری در کسب رضایت 
اســت که امروزه بازطراحی مسیر تجربه مشتری جزو اولویت های اول 
مدیران عامل صنعت بانک و بیمه بوده است. اما ایجاد یک مسیر تجربه 
رضایت بخش برای مشتری، چیزی فراتر از توسعه یک اپلیکیشن موبایل 
یا ایجاد یک کال سنتر است. در واقع، بهینه سازی تجربه مشتری مستلزم 
سرمایه گذاری‌های صحیح و همکاری های میان واحدها در بدنه شرکت 
 و در یک کلام، توسعه یک استراتژی و طرح تحول دیجیتالی هوشمند 

جامع است.

 از حق بیمه تا سودآوری؛ 
مسیر سرمایه گذاری در صنعت بیمه
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اثر نوسانات نرخ ارز بر صنایع بورسی؛

از فلزات اساسی و فرآورده های نفتی دلاری تا دارویی‌های آسیب پذیر

بازار ســهام به عنوان بازتابی از وضعیت اقتصادی کشــور، 
همواره مورد توجه اقتصاددانان و سرمایه گذاران بوده و تحلیل 
آن نقش مهمی در کاهش ریسک های مالی دارد. در سال های 
اخیر، بورس اوراق بهادار تهران پس از یک دوره رشد چشمگیر، 
با رکود قابل توجهی مواجه شده است؛ رکودی که در رقابت با 
بازارهای موازی نظیر طلا، ارز، املاک و رمز ارزها تشدید شده 
است. رفتار بازدهی صنایع بورسی نیز تحت تأثیر عوامل کلان 
اقتصادی، دستخوش نوسانات و تغییرات بوده و این امر اهمیت 

شناخت دقیق متغیرهای اثرگذار را دوچندان کرده است.

   نوسان ارز و تاثیر بر تجارت و سرمایه گذاری
نوسانات نرخ ارز با ایجاد عدم‌اطمینان، فعالیت های اقتصادی 
را مختل کرده و متغیرهای کلان مانند رشد، تورم و بیکاری 
را تحت تأثیر قرار می دهد. نــرخ ارز نقش مهمی در تجارت 
بین‌الملل و تعادل اقتصاد کلان دارد؛ کاهش آن معمولًاً تراز 
تجاری را بهبود می بخشد، در حالی که افزایش آن می تواند 
موجب تورم و کاهش رفاه شود. این نوسانات همچنین سرمایه 
گذاری خارجی را با ریسک مواجه کرده و برای کشورهایی با 
بدهی خارجی، هزینه بازپرداخت را افزایش می دهد. در بازار 
ســهام نیز، افزایش نرخ ارز ممکن اســت ارزش دارایی های 
دلاری را بالا ببرد اما هزینه تولید صنایع وابسته به واردات را 

افزایش می دهد.

   بورس در ســایه نوســانات ارزی: کدام صنایع 
آسیب پذیرترند؟

با گشــایش اقتصادها به روی ســرمایه گذاران خارجی از 
دهه ۱۹۸۰ به بعد، بحران های مالی به پدیده‌ای جهانی بدل 
شــده اند. بحران مالی ۲۰۰۸ و بحران بدهی منطقه یورو از 
جمله رویدادهایی هستند که معادلات اقتصادی را در سطح 
بین‌المللی دگرگون کرده‌اند. در ایــن میان، نرخ ارز و قیمت 
سهام به عنوان دو شــاخص کلیدی در بخش مالی، به دلیل 
حساسیت بالا نسبت به شرایط متغیر بازار، از اهمیت ویژه‌ای 

برخوردارند.
در سال های اخیر، اقتصاد ایران با چندین شوک ارزی مواجه 
بوده و نرخ ارز به طور کلی روندی صعودی را تجربه کرده است. 
این نوسانات ارزی، تأثیرات قابل توجهی بر بازدهی سهام در 
بخش های مختلف بازار سرمایه داشته اند؛ به‌ویژه در شرایطی 
که بورس تهران پس از یک دوره رشد چشمگیر، با افت شدید 

مواجه شده است.
در چنین فضایی، بررسی نحوه اثرگذاری نرخ ارز بر عملکرد 
گروه های مختلف بورسی اهمیت دوچنــدان دارد. برخلاف 
رویکردهای کلی که صرفاًً شاخص کل را مبنا قرار می دهند، 
تحلیل رفتار بخشی می تواند تصویر دقیق تری از حساسیت 
صنایع مختلف نســبت به متغیرهای ارزی ارائــه دهد. این 
شــناخت، نه تنها به ســرمایه گــذاران در درک تفاوت های 
ســاختاری میان صنایع کمــک می کند، بلکه زمینه ســاز 
تصمیم‌گیری های بهینه در چینش سبد سرمایه گذاری نیز 

خواهد بود.
از سوی دیگر، پرسش مهمی که در این میان مطرح می شود 
آن است که آیا اثرات نرخ ارز بر بازدهی سهام، در همه شرایط 
یکسان اســت یا به صورت نامتقارن عمل می کند؟ پاسخ به 
این سؤال می تواند در طراحی سیاست های حمایتی، تنظیم 

مقررات و مدیریت ریسک نقش کلیدی ایفا کند.

   پیوند کلیدی نرخ ارز و بازدهی سهام در بورس 
تهران

بازار بورس نقش مهمی در تشکیل ســرمایه، جمع‌آوری 
ســرمایه های خرد و هدایــت آن ها به ســمت فعالیت های 
اقتصادی کشور ایفا می کند. به همین دلیل، تجزیه و تحلیل 
ماهیت بازار ســهام از اهمیت ویژه‌ای برخوردار اســت. رشد 
شرکت های پذیرفته شده در بورس می تواند عاملی مؤثر در 
دستیابی به اهداف کلان اقتصادی دولت ها باشد، زیرا بازارهای 
مالی یکی از بزرگترین بخش های سیســتم مالی هستند. از 
طرفی، بازار سهام همواره در معرض اخبار، اطلاعات و شوک ها 

قــرار دارد و فعالان این بازار بر اســاس این عوامــل اقدام به 
تصمیم‌گیری می کنند. در نتیجه، یکی از دلایل اصلی نوسانات 

این بازار، عدم اطمینان نسبت به آینده است.
اقتصاد ایران به طور مداوم در معرض اتفاقات پیش‌بینی نشده 
در متغیرهای تأثیرگذار کلان اقتصادی از جمله نرخ ارز  قرار 
دارد. ادبیات نظری در رابطه با تعیین عوامل مؤثر بر بازدهی 
گروه های مختلف فعال در بورس و شاخص کل بورس نشان 
می دهد که متغیرهای کلان اقتصادی مانند نقدینگی، شاخص 
قیمت مصرف کننده، شاخص تولیدات صنعتی و نرخ بهره، در 
کنار نرخ ارز، مورد توجه قرار گرفته اند. از بین این متغیرها، 
نرخ ارز همواره مورد توجه اقتصاددانــان و فعالان بازار بوده 
و مطالعاتی در رابطه با تأثیر آن بر شــاخص قیمت ســهام و 
شاخص گروه های مختلف صنایع فعال در بورس اوراق بهادار 

تهران انجام شده است.
نوســانات نرخ ارز قیمت کالاها و خدمات را تغییر داده و از 
این طریق، قیمت نهاده هــا و محصولات نهایی را تحت تأثیر 
قرار می دهد و در نهایت، جریانات نقدی فعلی و آتی و بازدهی 
سهام بنگاه ها را متأثر می کند. این نوسانات اثرات متفاوتی در 
بخش های خارجی و داخلی اقتصاد دارند که مجموع این اثرات 
می تواند فعالیت های شــرکت ها را به صورت مثبت یا منفی 
تحت تأثیر قرار دهد. نرخ ارز از یک طرف صادرات و واردات و به 
دنبال آن تراز تجاری و تراز پرداخت های یک اقتصاد را تحت 
تأثیر قرار می دهد و از طرف دیگر، تأثیر بسزایی در توان رقابتی 

تولیدکنندگان داخلی در برابر رقبای خارجی دارد.
آگاهی مدیران نسبت به تأثیر نوسانات نرخ ارز بر عملکرد 
شــرکت ها، آن ها را قادر می ســازد تــا تصمیم‌گیری ها و 
واکنش های مناسب و به موقع داشته باشند. در مجموع، این 
اثرات در سودآوری شرکت ها و قیمت سهام آن ها نمایان می 

شود.
رابطه میان نرخ ارز و بازدهی سهام یکی از پیوندهای کلیدی 
در بازارهای مالی است که نمی توان آن را از نوسانات اقتصادی 
جدا دانســت. نظریه دورنبــوش و فیشــر )1980( بر نقش 
نرخ ارز در تعدیل قیمت دارایی هــا تأکید دارد، در حالی که 
نظریه برانسون و هندرسون )1985( به تعاملات پیچیده تر 
میان بازارهای مالی و نرخ ارز می پردازد. این دیدگاه ها نشان 
می دهند که تغییرات ارزی می توانند به صورت مســتقیم یا 
غیرمستقیم بر رفتار سرمایه گذاران و قیمت سهام اثر بگذارند

   بررسی رفتار صنایع دلارمحور و ریال محور در 
بورس

در بورس تهران، وجود صنایع ریــالی و دلاری اهمیت این 
رابطه را دوچندان کرده اســت. صنایع دلاری شامل شرکت 
هایی هستند که درآمد آن ها وابســته به ارز خارجی است یا 
فعالیت هایشان تحت تأثیر مستقیم نوسانات نرخ ارز قرار دارد. 
بررسی رفتار این صنایع نشــان می دهد که شوک های ارزی 
می توانند اثرات نامتقارن و قابل توجهی بر بازدهی آن ها داشته 
باشند؛ موضوعی که در تصمیم‌گیری های سرمایه گذاری و 

سیاست گذاری مالی نقش تعیین کننده‌ای دارد.
صنایع دلاری مانند فرآورده های نفتی و فلزات اســاسی و 
صنایع ریالی مانند مواد غذایی و دارویی، در برابر نوسانات نرخ 

ارز واکنش های متفاوتی نشان می دهند.
صنایع دلارمحور و ریال محور در برهه های زمانی مختلف 
ممکن است رشد متفاوتی را تجربه کنند. اگر صنایع دلارمحور 
رشد بیشــتری نســبت به صنایع ریال محور داشته باشند، 
شاخص کل بورس افزایش می یابد؛ زیرا وزن صنایع دلارمحور 
در شاخص کل بیشتر است. این مســئله می تواند منجر به 
واگرایی در بازار شــود، به این معنی که شاخص کل ممکن 
است رشد کند، اما صنایع ریال محور عملکرد ضعیفی داشته 
باشند که نشان دهنده عدم تعادل در بازار است. رشد بیشتر 
صنایع دلاری بر تصمیمات سرمایه گذاران تأثیر می گذارد، 
زیرا جذابیت این صنایع باعث خروج نقدینگی از صنایع ریالی 
و جذب آن توسط صنایع دلاری می شود و می تواند نوسانات 

در این بخش را افزایش دهد.
اگر رشد صنایع دلاری صرفاًً ناشی از افزایش نرخ دلار باشد، 
این موضوع می توانــد باعث تضعیف بیشــتر ریال، افزایش 
فشــار تورمی، کاهش تولید ناشی از کاهش تولیدات صنایع 
ریال محور، افزایش هزینه های واردات، ایجاد حباب قیمتی 
در صنایع دلاری، عدم تعادل در بازار و افزایش ریســک های 
احتمالی شود. از طرفی، صنایع دلارمحور عمدتاًً صادرات محور 
هستند و رشد آن ها می تواند به افزایش صادرات و بهبود تراز 
تجاری کمک کند. رشــد صنایع دلارمحور نسبت به صنایع 
ریال محور در کوتاه مدت ممکن است به افزایش شاخص کل 
و جذابیت بازار سرمایه منجر شود، اما در بلندمدت می تواند 
باعث ایجاد عدم تعادل در اقتصــاد، افزایش تورم و تضعیف 
صنایع داخلی شود. بنابراین، سیاست های اقتصادی و حمایتی 
باید در جهت ایجاد و حفظ تعادل بیــن صنایع دلارمحور و 

ریال محور باشد.

   افزایش نرخ ارز و رشد شاخص فلزات اساسی و 
فرآورده های نفتی

اثر شوک های نرخ ارز بر صنایع مختلف فعال در بورس اوراق 
بهادار تهران قابل توجه است. بررسی چهار گروه فلزات اساسی، 
دارویی، فرآورده های نفتی و مواد غذایی در بازه زمانی ۱۳۹۴ 
تا ۱۴۰۲ نشان می دهد که نرخ ارز تأثیر نامتقارن بر بازدهی 
این صنایع دارد. فلزات اساسی و فرآورده های نفتی به عنوان 
صنایع دلاری و مواد غــذایی و دارویی به عنوان صنایع ریالی 
شناخته می شــوند. افزایش نرخ ارز در بلندمدت اثر مثبت و 
معنی‌داری بر بازدهی گروه های فلزات اساسی و فرآورده های 

نفتی داشته است
از نظر مالی رفتاری، با افزایش نرخ دلار، تقاضا برای خرید 
سهام شــرکت های صادرات محور، از جمله فلزات اساسی، 
افزایش می یابد و رشد شاخص این صنایع را به دنبال دارد. از 
طرفی، از دیدگاه بنیادی، خرید مواد اولیه ارزان قبل از افزایش 
نرخ دلار و فروش محصولات به نرخ روز دلار )که افزایش یافته 

است( باعث رشد شاخص قیمت سهام این گروه می شود، زیرا 
سودآوری را افزایش می دهد.

علاوه بر این، افزایش نرخ ارز باعث افزایش تورم می شــود. 
در چنین شرایطی، سرمایه گذاران به دنبال سرمایه گذاری 
در دارایی هایی هستند که در برابر تورم به عنوان سپر عمل 
کنند و سهام دلاری یکی از این نوع سرمایه گذاری ها است. در 
نتیجه، تورم نیز می تواند یکی از دلایل افزایش تقاضا و به تبع 

آن افزایش قیمت این سهام باشد.
لازم به ذکر است که تمام استدلال های فوق مبنی بر افزایش 
تقاضا و افزایش قیمت ســهام، منوط به عدم وجود ریســک 

سیستماتیک و سایر ریسک های نااطمینان کننده است.

   رابطه معکوس تورم و بــازدهی صنایع ریالی در 
بورس تهران

در خصوص رابطه مثبت بین نوسانات بالای نرخ ارز و بازدهی 
گروه فرآورده های نفتی، زمانی کــه نرخ ارز افزایش می یابد، 
بنگاه هایی که صادرات محور هستند، کالای تولیدی آن ها برای 
خارجی ها مقرون به صرفه تر می شود. در نتیجه، صادرات این 
شرکت ها افزایش می یابد و این امر باعث افزایش بازدهی این 
گروه می شود. با این حال، افزایش قیمت نفت اثر منفی بر این 
گروه دارد، زیرا این صنایع صادراتی هستند و ارزان بودن یکی 

از معیارهای مؤثر رقابتی در بازارهای جهانی است.
در مورد صنایع ریالی، لازم به ذکر است که نرخ ارز یکی از 
محرک های بسیار مؤثر بر نرخ تورم در ایران محســوب می 
شود. برخی از صنایع ریالی مواد اولیه یا ماشین‌آلات خود را از 
خارج وارد می کنند. افزایش نرخ ارز باعث افزایش هزینه های 
وارداتی این صنایع می شود و این مسئله می تواند سودآوری 
شــرکت ها را کاهش دهد. برخی از صنایع دارویی مواد اولیه 
خود را از خارج وارد می کنند و برخی دیگر را از داخل تأمین 
می کنند، اما تمام محصولات آن ها به صورت ریالی به فروش 
می رســد. با افزایش نرخ ارز، هزینه های تولید آن ها افزایش 

یافته و سودآوری شرکت را کاهش داده است.
در مورد صنایع غذایی، بحث متفاوت است. این صنایع مواد 
اولیه ریالی و فروش ریالی دارند؛ بنابراین، با افزایش نرخ ارز، 
تورم افزایش یافته و قیمت محصولات و به تبع آن سودآوری 
این صنایــع نیز افزایــش می یابد. از طــرفی، علی‌رغم تورم 
داخلی، باز هم قیمت این محصولات نسبت به رقبای خارجی 
ارزان تر است. در نتیجه، تقاضا برای این محصولات نسبت به 
محصولات وارداتی بیشتر اســت. مجموع عوامل گفته شده 
باعث شده است تا افزایش نرخ ارز اثر قوی بر گروه مواد غذایی 

داشته باشد.
افزایش شــاخص قیمت مصرف کننده در صنایع ریالی با 
بازدهی این صنایع رابطه معکــوس دارد. احتمالًاً با افزایش 
شــاخص قیمت مصرف کننده، هزینه تولیدات افزایش و در 
نتیجه حاشیه سود کاهش یافته اســت. با افزایش شاخص 
تولیدات صنعتی، ممکن است سرمایه گذاران و دولت منابع 
مالی خود را بــه صنایع پررونق تر هدایت کننــد. در نتیجه، 
جذابیت صنایع غذایی نزد سرمایه گذاران کاهش یابد و این 

مسئله منجر به کاهش قیمت سهام این صنایع شود.

   نرخ بهره و نرخ ارز: دو عامل کلیدی در نوسانات 
بورس

بازارها همواره در تلاش برای جذب ســرمایه هستند و 
بانک ها با افزایش نرخ بهره، منابع مالی را به ســمت خود 
می کشند. نرخ بهره یکی از عوامل مؤثر بر بازار بورس است 
. افزایش آن، اثر منفی بر بازدهی صنایع مختلف دارد؛ زیرا 
سرمایه گذاران ترجیح می دهند به جای سهام، در بانک ها 

سپرده گذاری کنند.
در مقابل، افزایــش نقدینگی در اقتصاد کــه اغلب نتیجه 
سیاست های پولی انبساطی است، می تواند با افزایش تقاضا و 
بهبود شرایط اقتصادی، بازدهی صنایع بورسی را افزایش دهد

با توجه به حساسیت بالای نرخ ارز و اثرگذاری آن بر اقتصاد، 
پیشنهاد می شود کنترل هوشــمندانه نرخ ارز به عنوان یک 
هدف اصلی در برنامه‌ریزی اقتصادی دنبال شود. تنوع بخشی به 
منابع ورودی ارز و جلوگیری از تکیه بر صادرات تک محصولی، 
از جمله راهکارهای این کنترل است. تثبیت نرخ ارز می تواند 
سودآوری صنایع را واقعی و شفاف سازد و از رشد کاذب ناشی 

از تورم جلوگیری کند.

مهدی پدرام
کبری فرهادی
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پیش بینی می شــود که به دلیل تورم جهانی و همچنین افزایش 
تقاضای طلا در جهان قیمت این فلز طی چند سال آتی به مبالغی بالای  
۳۵ هزار دلار به ازای هر انس طلا خواهد رسید. طلا به عنوان پشتوانه 
اصلی پول ملی کشورها شناخته می شود و بازار طلای جهانی  یکی از 
محافل تعیین کننده قیمت سایر اقلام و خدمات در اکثر کشورها است. 
ذخایر طلای هر کشور پشتوانه ارز ملی آن کشور می  باشد. با وجود 
نفت بورس ارزهای دیجیتال دیگر فلزات گران بها و سایر دارایی های 
ارزشمند طلا همچنان ارزشمندترین سرمایه مالی  به حساب می آید.

 اهمیت طلا به عنوان یک منبع ثروت و همچنین نقش کنترلی آن 
در سامانه پولی جهان به عنوان اصلی ترین مبنای  مبادلات تجاری 
ـشمش طلا  دو نیرو محرکه اصلی در اکتــشاف اــستخراج و تولید ـ

می باشند. ایران سالانه ۱۰ الی ۱۵ تن طلا تولید و بین  ۷۰ الی ۱۰۰ تن 

طلا مصرف می کند. نمودار زیر سهم تولید و ذخیره معدنی کشورهای 
دنیا از ذخیره جهانی ۵۹,۰۰۰ تن و تولید ۳۰۰۰۰  تن طلا را در سال 

۲۰۲۳ نشان می دهد.  
در ایران وجــود ۱۰۰۰ تن ذخیره احتمــالی طلا تخمین زده می 
شود کشف ذخایر ۳۲۰ تنی طلا قطعی ایران را در رده پنجاه و هفتم  
کشورهای دارای ذخیره طلا در جهان قرار داده است. بر اساس گزارش 
سازمان زمین شــناسی آمریکا تولید طلای معدنی در ایران در  سال 

۲۰۲۵ بیش از ۱۰ تن پیش بینی می شود.  

   پیش بینی تولیدات طلای معدنی در ایران تا سال ۲۰۲۵  
قیمت جهانی طلا طی 10 سال گذشته از روند متلاطمی برخوردار 

بوده است. در نتیجه پیش بینی دقیق این نرخ بسیار دشوار است. 

بازار طلا؛ قطب نمای تورم جهانی

با وجود توسعه روزافزون ابزارهای نوین مالی در بازار سرمایه ایران، خلأ 
حضور صندوق نقره همچنان محسوس است؛ ابزاری که می تواند مکملی 
مؤثر برای صندوق های طلا باشد و نقشی کلیدی در جذب نقدینگی، پوشش 

تورم و گسترش بازارهای کالایی ایفا کند.
در سال های گذشته، فقدان زیرســاخت های لازم در حوزه انبارداری و 
گواهی سپرده، مانع اصلی در مسیر راه‌اندازی صندوق نقره به شمار می‌رفت. 
با این حال، طی یک ســال اخیر، بورس کالای ایران بــا ایجاد معاملات 
گواهی سپرده شــمش نقره و راه‌اندازی خزانه های نگهداری و انبارداری، 
زمینه شــکل‌گیری یک بازار کارآمد را فراهم کرده است. در حال حاضر، 
زیرساخت های اصلی مهیا بوده و مانع جدی‌ای برای راه‌اندازی این صندوق ها 
وجود ندارد؛ مشــروط بر آنکه نهادهای مالی با رویکردی فعال تر وارد این 
عرصه شوند. حضور صندوق های نقره در بازار گواهی شمش نقره، نه تنها 
امکان سرمایه گذاری بدون نیاز به نگهداری فیزیکی را برای سرمایه گذاران 
فراهم می ســازد، بلکه با افزایش شفافیت و ســهولت در انجام معاملات، 
عرضه کنندگان نیز مشارکت گسترده تری خواهند داشت. این روند، به توسعه 
و تعمیق بازار نقره کمک کرده و زمینه ساز افزایش حجم معاملات در بورس 
کالا خواهد بود. صندوق نقره، علاوه بر ایفای نقش مکمل برای طلا، می تواند 
به عنوان ابزاری برای تنوع بخشی به پرتفوی سرمایه‌گذاران و جذب نقدینگی 
جدید مورد استفاده قرار گیرد. با ورود بازارگردان های حرفه‌ای و آغاز فعالیت 
این صندوق ها، امکان طراحی مجموعه‌ای متنوع از ابزارهای مشتقه مبتنی 
بر آن ها فراهم خواهد شــد؛ ابزارهایی که قادرند نیازهای گسترده فعالان 
بازارهای مالی، صنایع مصرف کننده نقره و معامله‌گران حرفه‌ای را پوشش 
دهند. در شرایط تورمی و نوسانات ارزی، نقره همانند طلا از خاصیت پوشش 
تورمی برخوردار است، اما ویژگی منحصربه فرد آن در تقاضای صنعتی بالا، 

به‌ویژه در حوزه های الکترونیک و انرژی خورشیدی، جایگاه متفاوتی برای 
این فلز گران بها رقم زده است. این ویژگی موجب می شود نقره هم‌زمان نقش 
ذخیره ارزش و دارایی رشدمحور را ایفا کند. عرضه آن از طریق صندوق های 
کالایی مبتنی بر گواهی سپرده شمش نقره، امن ترین و کارآمدترین مدل در 

بازار ایران محسوب می شود.
مسئولیت طراحی و راه‌اندازی عملیاتی صندوق های نقره بر عهده نهادهای 
مالی از جمله مدیران صندوق و شرکت های سبدگردان است. بورس کالا 
وظیفه تأمین زیرساخت های معاملاتی و انبارداری را بر عهده دارد و سازمان 
بورس نیز بر تصویب اساسنامه ها و نظارت بر عملکرد صندوق ها تمرکز دارد. 
بانک ها و متولیان نیز مسئولیت نگهداری فیزیکی شمش ها را بر عهده دارند. 
خوشبختانه، اقدامات اولیه از سوی سازمان بورس آغاز شده و برخی نهادهای 
مالی در حال طی مراحل اخذ مجوز برای راه‌اندازی این صندوق ها هستند.

تجربه جهانی نیز نشان می‌دهد که صندوق های نقره، نظیر SLV، سال هاست 
در بازارهای بین‌المللی فعالیت دارند و الگوهایی موفق در زمینه شفافیت 
اطلاعات، انبارداری ایمن و حضور بازارگردان های توانمند ارائه داده‌اند. ایران 
نیز با بهره‌گیری از زیرساخت های موجود در بورس کالا، می تواند این الگوها 

را بومی سازی کرده و در مسیر توسعه بازار نقره گام های مؤثری بردارد.
گروه های متعددی از راه‌اندازی صندوق نقره اســتقبال خواهند کرد؛ 
از ســرمایه گذاران خرد که به‌دنبال تنوع بخشی و پوشش تورم هستند، تا 
ســرمایه گذاران نهادی که به‌دنبال مدیریت بازده و ریسک‌اند؛ از صنایع 
مصرف کننده نقره که به‌دنبال تثبیت قیمت خرید هستند، تا معامله گران 
حرفه‌ای که به‌دنبال فرصت های نوســان‌گیری و اجرای اســتراتژی های 
پوششی‌اند. همچنین تولیدکنندگان و واردکنندگان نقره نیز می توانند از 

این ابزار برای مدیریت بهینه جریان های مالی خود بهره مند شوند.
با توجه به فراهم شدن بستر معاملات گواهی سپرده نقره و خزانه‌داری آن 
توسط بورس کالا، و آغاز اقدامات اولیه برای صدور مجوز صندوق ها از سوی 
سازمان بورس، انتظار می‌رود با راه‌اندازی نخستین صندوق های نقره، شاهد 
افزایش نقدشوندگی، تعمیق بازار و جذب سرمایه‌های جدید در این حوزه 
باشیم. این ابزار می تواند نقطه عطفی در توسعه بازارهای کالایی و ارتقاء تنوع 

ابزارهای مالی در ایران به شمار آید.

 نقره، دارایی دو زیستی؛ 
هم صنعتی، هم سرمایه‌ای 

هادی روزگار

معاون سرمایه گذاری و مدیریت دارایی تأمین سرمایه 
لوتوس پارسیان

شرکت فولاد خوزستان در 
نیمه نخست ســال جاری با 
افزایش ۲۵ درصدی درآمد 
نســبت به دوره مشــابه، 
توانســت از طریق رشد نرخ 
فروش محصولات بین ۲۷ تا 
۴۳ درصد و گسترش صادرات 
به ویژه در بخش بلوم و بیلت، ســودآوری خود را 
بهبود بخشد. ســهم بازار داخلی همچنان غالب 
است، اما رشد چشــمگیر صادرات نشان‌دهنده 
تغییرات راهبردی در مدل درآمدزایی شــرکت 

است.
         

شرکت فولاد خوزستان در سه ماهه نخست سال جاری 
موفق به فروش 117 هزار و 768 میلیارد ریال محصول 

در دو بازار داخلی و صادراتی شد که از مبلغ فروش دوره 
مشابه سال گذشته 31 هزار میلیارد ریال اختلاف داشته 
است. این درآمد ظرف شــش ماهه امسال به ارزش کل 
404 هزار و 658 میلیارد ریال رسید که نســبت به دوره 

مشابه سال گذشته با افزایش 25 درصدی همراه بود.
همچنانکه در نمودار زیر مشاهده می شود، محصولات 
اسلب، بلوم و بیلت و آهن اســفنجی در دو بازار داخلی و 
صادراتی عرضه می شوند. فخوز در بازار داخلی طی سه 
ماهه نخست سال جاری از محل عرضه اسلب در دو بازار 
داخلی و صادرات به ترتیب 59 هــزار میلیارد ریال و 19 
هزار میلیارد ریال کســب نمود درحالی که در سه ماهه 
نخست سال گذشــته اســلب هیچگونه فروشی در بازار 
صادراتی نداشته اســت.محصول بلوم و بیلت نیز در بازار 
داخلی به ارزش 84 هزار میلیارد ریال و در بازار صادراتی 
به ارزش 61 هزار میلیارد ریال به فروش رسید که نسبت 

به دوره مشابه سال گذشته 160 درصد ارزش فروش بلوم 
و بیلت در بــازار صادراتی افزایش یافت. در شــش ماهه 
نخست سال جاری نیز ارزش فروش اسلب در بازار داخلی 
به مبلغ 76 هزار و 795 میلیارد ریال و در بازار صادراتی 
به مبلغ 37 هزار و 121 میلیارد ریال بود. مجموع فروش 
محصول بلوم و بیلت نیز در شش ماهه منتهی به شهریور 
1404، به ارزش 129 هــزار و 699 میلیارد ریال در بازار 
داخل و 97 هزار و 911 میلیارد ریــال در بازار صادارتی 
رسید که در بازار صادراتی شاهد رشد 89 درصدی ارزش 
فروش محصول بلوم و بیلت بودیم. محصول آهن اسفنجی 
نیز در بازار  داخلی بــه ارزش 62 هزار و 300 مبادله و در 
بازار صادراتی به مبلغ 831 میلیارد ریال به فروش رسید 

که در بازار داخلی با رشد 15 درصدی همراه بود.
همچنانکه مشاهده می شود، عمده فروش شرکت فولاد 
خوزستان در سه ماهه نخست ســال جاری و همچنین 

شش ماهه نخست سال جاری در بازار داخلی با سهم 67 
درصدی به فروش رسید.  لازم به ذکر است روند متوسط 
قیمت هر محصول در بازارهای داخــلی و صادراتی طی 
سه ماهه بهارو شش ماهه نخســت سال جاری نسبت به 
دوره مشابه سال گذشــته بین 27 تا 43 درصد افزایش 
نرخ را تجربه کرد. به طوری که نرخ اسلب در بازار داخلی 
در هر دو دوره سه ماهه بهار و شــش ماهه با افزایش 27 
درصدی رو به رو شــد. محصول بلوم و بیلت نیز در بازار 
داخلی رشــد 35 درصدی نرخ فروش و در بازار صادراتی 
رشــد 43 درصدی را تجربه کرد. فــروش محصول اهن 
اسفنجی نیز در بازار داخلی با افزایش 35 درصدی نرخ و 
در بازار داخلی با افزایش 24 درصدی همراه بود. لازم به 
ذکر است، رشد متوسط نرخ فروش هر یک از محصولات 
در دو دوره بهار و شش ماهه نخست سال تفاوت چندانی 

با یکدیگر نداشتند.

رشد ۲۵ درصدی درآمد فولاد خوزستان با جهش نرخ فروش و توسعه صادرات

قیمت هر انس طلای جهانی در ۱۰ سال اخیر میلادی 
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 از گواهی سپرده تا صندوق نقره؛
 مسیر ورود فلزات گران بها به بورس

در حالی که نقــره در بازارهای جهــانی جایگاهی 
مهم و چندمنظوره دارد، بازار سرمایه ایران تاکنون 
از داشتن صندوق اختصاصی نقره محروم بوده است. 
یکی از دلایل اصلی این خلأ، کمبود تقاضای عمومی 
برای نقره در بازار داخلی اســت؛ موضوعی که تحت 
تأثیر عوامل پولی، نوسانات نرخ ارز، شرایط اقتصادی 
و سیاسی و همچنیــن عقب ماندگی تاریخی ایران از 
روندهای جهانی بازار نقره شــکل گرفته است. این 
عقب ماندگی موجب شــده نقره در ایــران کمتر به 
عنوان یک ابزار سرمایه گذاری شناخته شود، هرچند 

ظرفیت های آن قابل توجه است.
با این حال، راه‌اندازی صندوق نقره می تواند نقش 
مهمی در افزایش تنوع ابزارهای مالی و جذب سرمایه 
گذاران جدید ایفا کند. نقره در ایران، به‌ویژه در قالب 
ساچمه، کمترین میزان کارمزد را در معاملات دارد و 
با وجود اینکه شمش نقره کارمزد بیشتری دارد، رشد 
قیمت جهانی انس نقره و فضای مثبت روانی نسبت به 
آن، موجب افزایش جذابیت سرمایه گذاری در این فلز 
شده است. این جذابیت بیشتر در میان فعالان حرفه 
ای بازار سرمایه دیده می شود که نگاه دقیق تری به 

مزایای نقره دارند.
در شرایط تورمی و نوسانات ارزی، نقره مزایای قابل 
توجهی نسبت به سایر دارایی ها دارد. ریسک پایین، 
عرضه محدود، مصرف صنعتی گســترده و بازدهی 
دو برابری نقره نســبت به انس جهانی طلا، همگی 
 عواملی هستند که نقره را به گزینه ای متمایز تبدیل 

کرده اند. 
این اختلاف معنادار در عملکرد، نشان دهنده آغاز 
فصل تازه‌ای برای نقره در بازار ســرمایه ایران است؛ 
فصلی که می توانــد با عرضه نقــره در قالب گواهی 

سپرده کالایی، مسیر ســرمایه گذاری را برای عموم 
هموار کند.

در این مسیر، نقش نهادهای ناظر و سیاســت گذار 
بسیار حیاتی است. ســازمان بورس در سال ۱۴۰۳ 
با صدور اطلاعیــه‌ای، مجوز خرید گواهی ســپرده 
نقره توســط صندوق های طلا را صادر کرد و به این 
ترتیب، صندوق های ســرمایه گذاری مبتنی بر طلا 
مجاز شدند تا ۵ درصد از دارایی های خود را به نقره 

اختصاص دهند.
این تصمیم زمینه ســاز عرضه رسمی شمش نقره 
تاصیکو در بورس کالا در تیرماه ۱۴۰۴ شد؛ رویدادی 
مهم که شرکت سرمایه گذاری صدرتامین موفق شد 
برای نخستین بار، نقره با خلوص ۹۹۹۹ را به صورت 

گواهی سپرده کالایی به فروش برساند.
با توجه به ویژگی های خاص نقره، پیش‌بینی می 
شود که سرمایه گذاران حرفه ای بیشترین استقبال 

را از صندوق نقره داشته باشند. 
نقدشوندگی محدود نقره فیزیکی ممکن است برای 
سرمایه گذاران غیرحرفه ای چالش برانگیز باشد، اما 
راه‌اندازی صندوق نقره می تواند این مشکل را برطرف 

کند. 
حذف ریســک نگهداری فیزیکی، امــکان خرید و 
فروش آنلاین، افزایش نقدشــوندگی و فراهم شدن 
امکان سرمایه گذاری با مبالغ کم، همگی از مزایای 
این صندوق هســتند که می توانند نقره را به یکی از 
ابزارهای جذاب سرمایه گذاری در بازار ایران تبدیل 

کنند.
در مجموع، نقره بــا ویژگی های منحصــر به فرد 
خود، ظرفیت بالایی برای تبدیل شــدن به یک ابزار 
مالی مؤثــر دارد. ورود آن به بازار ســرمایه از طریق 
صندوق های تخصصی، نه تنها تنوع سرمایه گذاری 
را افزایش می دهد، بلکه می تواند مسیر تازه‌ای برای 
 جذب ســرمایه و توســعه بازارهای کالایی در ایران

 باز کند.

نادر خوش کردار

کارشناس بازار سرمایه

هادی نیک نام

کارشناس واحد مشتقه کالا کارگزاری مبین سرمایه 

بازارهای مشتقه کالا و گواهی سپرده های شمش طلا و نقره در یک 
ماه گذشته تحت تأثیر عواملی از جمله بحران های جهانی، نوسانات 
قیمت دلار و تنش های منطقه‌ای قرار گرفتند. این عوامل باعث نوسانات 
چشمگیر قیمت طلا و نقره شده و به‌ویژه در ایران با افزایش شدید قیمت 
دلار، بازار گواهی سپرده طلا و نقره شاهد رشد چشمگیری بوده است.

   افزایش قیمت دلار و تأثیرات آن
در یک ماه گذشته، مکانیسم ماشه و احتمال تشدید درگیری ها در 
خاورمیانه و احتمال جنگ دوباره با اسرائیل باعث شد که دلار در ایران 
به عدد بی سابقه ۱۱۷ هزار تومان رسد. این افزایش قیمت دلار در ایران 
به دنبال بحران های جهانی و درگیری های ناتو با روسیه و همچنین 
آماده شدن چین برای حمله به تایوان اتفاق افتاد. این عوامل منجر به 
نوسانات شدید قیمت ها در بازارهای جهانی، به‌ویژه قیمت طلا شد. در 
این مدت، قیمت انس جهانی طلا روزانه به رکوردهای جدیدی رسید 
و به ۳۸۶۴ دلار برای هر اونس رسید که نشــان دهنــده بی ثباتی در 
بازارهای جهانی است. این نوسانات در بازار جهانی طلا باعث شده که 
تقاضا برای گواهی سپرده شمش طلا و نقره در ایران به شدت افزایش 
یابد، زیرا سرمایه گذاران در جستجوی پناهگاه های امن مانند طلا و نقره 
هستند. این امر همچنین موجب رشد قیمت ها در بازار داخلی ایران و 
افزایش شدید قیمت ها در گواهی سپرده نقره شد. تقاضای صنعتی نقره 
و افزایش قیمت آن نقره نیز در کنار طلا شاهد رشد قابل توجهی بوده 
است. تقاضای صنعتی بالا برای نقره در بخش هایی مانند ماشین های 
برقی و فناوری 5G باعث شده که این فلز گران بها در چند ماه گذشته 
توجه بیشتری را جلب کند. تحلیلگران معتقدند که گپ قیمتی بین طلا 
و نقره باید به تدریج متعادل شود، زیرا نقره علاوه بر کاربردهای صنعتی، 
دارای ارزش پناهگاه امن مشابه طلا است. در ایران، نقره گرمی از ۹۰ 
هزار تومان در چند ماه گذشته به ۲۰۴ هزار تومان افزایش یافته است. 

این رشد قیمت نشــان دهنده تقاضای بالا برای نقره به ویژه در بازار 
داخلی است که به دلیل عوامل اقتصادی و نوسانات قیمت دلار، قیمت 

این فلز گران بها به سرعت افزایش پیدا کرده است.
   چشم‌انداز آینده بازار مشتقه کالا

با توجه به وضعیت فعلی بازارها و بحران های جهانی، چشم‌انداز آینده 
بازار مشتقه کالا و گواهی سپرده های شمش طلا و نقره همچنان مثبت 
به نظر می‌رســد. در کوتاه مدت، قیمت ها در بازار طلا و نقره به دلیل 
افزایش تقاضا برای دارایی های امن و همچنین نوسانات قیمت دلار 
و بحران های جهانی احتمالا همچنان روند صعودی خواهند داشت. 
در میان این شــرایط، طلا همچنان به عنوان پناهگاه امن در دوران 
بحران های اقتصادی و جغرافیایی باقی خواهد ماند، اما نقره با توجه 
به تقاضای صنعتی بالای خود، به خصــوص در صنایع الکترونیک و 
انرژی های پاک، احتمالًاً در ســال های آینده رشد بیشتری خواهد 
داشت. تحلیلگران پیش‌بینی می کنند که گپ قیمتی بین طلا و نقره 
باید به تدریج کاهش یابد و نقره به قیمت های نزدیک تری به طلا برسد

   بورس کالا و فرصت های سرمایه گذاری
در این شرایط، بورس کالا در ایران فرصت مناسبی را برای سرمایه گذاران 
فراهم کرده است تا گواهی سپرده شــمش طلا، نقره و سکه را خریداری 
کنند. این ابزار مالی، با کارمزد کم و بدون نگرانی از حمل و ذخیره سازی 
فیزیکی، امکان سرمایه گذاری در طلا و نقره را به مردم می دهد. با توجه به 
نوسانات شدید قیمت ها در بازارهای جهانی و داخلی، گواهی سپرده های 
طلا و نقره به عنوان ابزاری امن و کم‌ریسک برای سرمایه گذاری در نظر 
گرفته می شود. در یک ماه گذشته، بازار مشتقه کالا و گواهی سپرده های 
شمش طلا و نقره تحت تأثیر نوسانات شدید قیمت ها در بازارهای جهانی، 
به‌ویژه افزایش قیمت دلار و بحران های جهانی، قرار گرفته است. این شرایط 
باعث افزایش تقاضا برای گواهی سپرده طلا و نقره و رشد چشمگیر قیمت ها 
در ایران شده است. با توجه به تقاضای صنعتی بالا برای نقره و افزایش تقاضا 
برای دارایی های امن در بازار جهانی، آینده بازار طلا و نقره روشن به نظر 
می‌رسد. بورس کالا نیز با فراهم کردن امکان خرید گواهی سپرده های طلا 

و نقره به مردم فرصتی مناسب برای سرمایه گذاری ارائه داده است.

 طلای جهانی در اوج، نقره در تعقیب؛ 
روایت یک رقابت در بازار مشتقه

بازار طلا همواره به عنوان یکی از گزینه های مطمئن و محبوب برای 
سرمایه گذاری شناخته شده است، بهخصوص در شرایط اقتصادی متغیر 
و نوسانات بازارهای مالی. در فصل تابستان، صندوق های سرمایه گذاری 
طلا عملکرد قابل توجهی از خود به نمایش گذاشتند که این موضوع نشان 
دهنده افزایش جذابیت و بازدهی این نوع دارایی ها برای سرمایه گذاران 
است. بررسی عملکرد صندوق های طلا نشان می دهد که بازدهی اکثر 
صندوق ها در محدوده ۳۸ تا ۴۳ درصد بوده اســت؛ بازدهیای که برای 
هر سرمایه گذاری بسیار مطلوب به شــمار می رود. صندوق هایی مانند 
زروان با ۴۳ درصد رشد در صدر قرار گرفته اند، در حالی که صندوق های 
عیار، تابش، گنج و جواهر نیز بازدهی بالای ۴۰ درصد را تجربه کردهاند. 
این ارقام گویای آن است که بازار طلا توانسته است در این دوره، سرمایه 
ها را به خوبی افزایش دهد. عوامل متعددی در رشــد چشمگیر صندوق 
های طلا نقش داشته اند. افزایش قیمت جهانی طلا، به دنبال نوسانات 
اقتصادی جهانی، نقش مهمی در افزایش ارزش این صندوق ها ایفا کرده 
است. همچنین تقاضای داخلی برای ســرمایه گذاری در طلا، به دلیل 
جذابیتهای سنتی و ویژگی های حفظ ارزش دارایی، باعث شده تا صندوق 

ها با استقبال گستردهای روبرو شوند.
نکته حائز اهمیت این اســت که صندوق های طلا، برخلاف سرمایه 
گذاری مستقیم در طلای فیزیکی، به ســرمایه گذاران این امکان را می 
دهند که با نقدشوندگی بالا، مدیریت حرفه ای و هزینه های کمتر، وارد این 
بازار شوند. همین ویژگی ها باعث شده صندوق ها به یکی از بهترین گزینه 
ها برای کسانی تبدیل شــوند که قصد دارند در بازار طلا سرمایه گذاری 

کنند اما دغدغه نگهداری و امنیت طلای فیزیکی را ندارند.
 همچنین تنوع صندوق ها، با بازدهیهای نــسبتا نزدــیک به هم، به

ســرمایه گذاران اجازه می دهد تا با توجه به ریسکپذیری و اهداف مالی 

خود، گزینه مناسب را انتخاب کنند. صندوق هایی که بازدهی کمی پایینتر 
داشتند نیز همچنان سوددهی قابل قبولی داشتند و نشان دهنده ثبات 

بازار طلا در این دوره بوده اند.
با توجه به شرایط فعلی اقتصادی و نوســانات بازارهای مالی، صندوق 
های طلا همچنان یکی از گزینه های جذاب برای حفظ ارزش سرمایه و 
کسب سود محسوب می شوند. سرمایه گذاری در این صندوق ها به ویژه 
برای افرادی که به دنبال پوشش ریســک تورم و نوسانات ارزی هستند، 
توصیه می شــود. در نهایت، بررسی بازدهی صندوق های طلا در فصل 
تابستان، تصویری روشن از فرصتهای موجود در این بازار ارائه می دهد. با 
ادامه روند افزایشی قیمت طلا و رشد تقاضای داخلی و جهانی، انتظار می 
رود صندوق های طلا در ماههای آینده نیز بتوانند عملکرد مثبتی داشته 

باشند و سرمایه گذاران را به سود مناسبی برسانند.

   جمع بندی
صندوق های سرمایه گذاری طلا در فصل تابستان عملکرد چشمگیری 
داشتند و بازدهی قابل توجهی بین ۳۸ تا ۴۳ درصد را برای سرمایه گذاران 
رقم زدند. این رشد قابل توجه به عوامل متعددی از جمله افزایش قیمت 
جهانی طلا و تقاضای قوی بازار داخلی بســتگی دارد. صندوق های طلا 
با مزایایی مانند نقدشــوندگی بالا، مدیریت حرفه ای دارایی ها و هزینه 
های کمتر نسبت به خرید مستقیم طلای فیزیکی، به گزینه ای مناسب 
و امن برای سرمایه گذاران تبدیل شده اند. علاوه بر این، تنوع صندوق ها 
و بازدهی نسبتا مشابه آنها این امکان را فراهم می کند تا سرمایه گذاران با 
توجه به میزان ریسکپذیری و اهداف مالی خود، صندوق مناسب را انتخاب 
کنند. در شرایط اقتصادی فعلی که با نوسانات بازارهای مالی و تورم همراه 
است، ســرمایه گذاری در صندوق های طلا میتواند راهکاری موثر برای 

حفظ ارزش سرمایه و کسب سود پایدار باشد.
در مجموع، عملکرد مثبــت صندوق های طلا در ایــن دوره، فرصت 
مناسبی برای سرمایه گذاری فراهم کرده و انتظار می رود با تداوم روند 
افزایشی قیمت طلا و تقاضای موجود، این صندوق ها همچنان بازدهی 

مطلوبی داشته باشند.

 سود از طلا 
بدون خرید طلای فیزیکی

حنانه تفرشی

تحلیلگر بازار سرمایه



مهر 1404  شماره 111 1818
ذره بینذره بین

حسابرس خسته، تقلب پنهان؛ تأثیر فشار شناختی بر دقت مالی

خستگی ذهنی به عنوان یکی از عوامل شــناختی مؤثر، می 
تواند توانایی حسابرســان در شناسایی نشــانه های تقلب را به 
طور چشــمگیری کاهش دهد. این پدیده که ناشی از مواجهه 
طولانی مدت با فشارهای شناختی است، ممکن است منجر به 
کاهش تمرکز، اختلال در ارزیابی دقیق ریســک ها و ضعف در 
تصمیم‌گیری شود. در مقابل، کنترل افکار به عنوان یک توانایی 
شناختی، امکان مدیریت و هدایت فرایندهای ذهنی را در شرایط 
اســترس‌زا فراهم می کند و می تواند در حفظ دقت و کارآمدی 

حسابرسان نقش مؤثری ایفا کند.
از آنجا که شناسایی تقلب یکی از مهارت های کلیدی حسابرسان 
در ارتقای شفافیت مالی و جلوگیری از سوء مدیریت منابع است، 
انتظار می رود کنترل افکار، توانایی حسابرسان را در محیط های 

کاری پرچالش ارتقا دهد. 

   حفاظت از یکپارچگی مالی
در محیط پویا و پیچیده مالی امروز، حسابرسان وظیفه خطیری 
در حفظ یکپارچگی گزارشگری مالی از طریق شناسایی تقلب 
و بی نظمی در صورت های مالی بر عهده دارند. این مســئولیت 
مستلزم دقت بالا، توانایی های تحلیلی پیشرفته و قضاوت صحیح 
است. توانایی حسابرسان در کشف نشانه های تقلب، سنگ بنای 
اطمینان به گزارشگری مالی است و در تقویت اعتماد عمومی و 

پایداری سیستم های اقتصادی نقش اساسی ایفا می کند.
با افزایش پیچیــدگی رویدادهای مــالی و نیازهای روزافزون 
محیط های شــرکتی، حسابرسان با فشــارهای فزاینده‌ای در 
شناسایی نشانه های ظریف تقلب و تحریف در گزارش های مالی 
مواجه می شوند. این وظیفه نه تنها به مهارت های فنی قوی، بلکه 

به سطوح بالایی از عملکرد شناختی نیاز دارد.
 حسابرســان بایــد در مواجهه بــا حجم کاری ســنگین و 
محیط های پرچالش، هوشیار، تحلیلگر و جزئیات محور باشند. 
در این میان، خستگی ذهنی که از تلاش های شناختی مداوم و 
طولانی مدت نشئت می‌گیرد، به یکی از دغدغه های مهم حرفه 
حسابرسی تبدیل شده اســت. این وضعیت به کاهش عملکرد 
شناختی منجر می شود و توانایی حسابرسان را در حفظ تمرکز، 
پردازش دقیق اطلاعات و شناسایی نشانه های نامحسوس تقلب 

مختل می کند.
از سوی دیگر، کنترل افکار به عنوان یکی از مهارت های کلیدی 
شــناختی، ظرفیت مدیریت افکار مزاحم یــا نامربوط را فراهم 
می‌آورد و به حفظ تمرکز و عینیــت در قضاوت کمک می کند. 
این توانایی، به ویژه در محیط های پرخطر نظیر حسابرسی که در 
آن سوگیری تأیید و بار شناختی اضافی می تواند تصمیم‌گیری 
حرفه ای را تحت تأثیر قرار دهد، اهمیتی دوچندان پیدا می کند. 
این موارد بر ضرورت درک عمیق تر تأثیر عوامل شناختی مانند 
خستگی ذهنی و کنترل افکار بر عملکرد حسابرسان در مواجهه 

با چالش های حرفه ای تأکید می کند.
خستگی ذهنی به حالتی از فرسودگی شناختی اشاره دارد که 
در نتیجه دوره های طولانی فعالیت ذهنی ایجاد می شود و معمولًاً 
با کاهش توجه، گندی در پــردازش اطلاعات و افت توانایی های 
حل مسئله همراه است. در حوزه حسابرسی، پیامدهای خستگی 
ذهــنی می تواند به ویژه جدی باشــد. حسابرســانی که دچار 
خستگی ذهنی هستند، احتمال کمتری دارند که ناهنجاری ها 
را در داده هــای مالی تشــخیص دهند، در بــه چالش کشیدن 
شیوه های حسابداری مشکوک با تأخیر عمل کنند و ممکن است 

شاخص های کلیدی تقلب را نادیده بگیرند.

   حفاظت از کیفیت حسابرسی
ماهیــت حرفه حســابرسی بــا ســاعات کاری طــولانی، 
ضرب‌الاجل های فشــرده و وظایف پیچیده، خستگی شناختی 
را به مسئله‌ای رایج در این حرفه تبدیل کرده است. این چالش 
محدود به حســابرسی نیســت؛ زیرا خســتگی ذهنی در سایر 
حرفه های پرمخاطب مانند پزشکی و هوانوردی نیز با اشتباهات 
در قضاوت و تصمیم‌گیری مرتبط بوده اســت و انتظار می رود 
خطرهای مشابهی در حرفه حسابرسی نیز به وجود آورد. با توجه 
به اهمیت حساسیت و دقت در فعالیت های حسابرسی، درک تأثیر 
خستگی ذهنی بر عملکردهای شــناختی نظیر حافظه، تمرکز 
و قضاوت ضروری اســت. این موضوع برای اطمینان از قابلیت 
اطمینان گزارش های مالی و ارتقای کیفیت حسابرسی های مالی 

از اهمیت حیاتی برخوردار است. بررسی این مسئله می تواند به 
ارائه راهکارهایی برای کاهش خستگی ذهنی و ارتقای عملکرد 

حرفه ای حسابرسان کمک کند.
کنترل فکر به عنوان یک سازوکار شناختی پیشرفته، در ارتقای 
دقت و بی طرفی قضاوت حسابرسان نقش محوری ایفا می کند. 
این توانایی شناختی به افراد کمک می کند تا از حواس پرتی های 
ذهنی اجتناب کننــد، تمرکز خود را بر وظایــف حفظ کنند و 
محرک های نامربوط یا باورهای پیشین را که ممکن است قضاوت 
آن ها را تحت تأثیر قرار دهد، کنار بگذارند. در محیط حسابرسی، 
کنترل فکر اهمیت مضاعفی پیدا می کند؛ زیرا از سوگیری های 
شناختی جلوگیری می کند و تفسیر دقیق و بی طرفانه داده های 
مالی را ممکن می ســازد. به عنوان مثال، اگر حسابرس به دلیل 
پیش فرض هایی نظیر اعتماد به صاحب کار خاص دچار سوگیری 
شود، ممکن است توانایی او در شناسایی الگوهای مشکوک کاهش 
یابد. این نوع سوگیری می تواند باعث نادیده گرفتن نشانه های 
مهمی از تقلب شود که پیامدهای جدی برای شفافیت مالی به 

دنبال دارد.
از سوی دیگر، توانایی بالای حسابرس در کنترل افکار، او را قادر 
می سازد تا نگرش شک و تردید حرفه ای خود را در تمام مراحل 

حسابرسی حفظ کند.
 این نگرش شــک و تردید حرفه ای که یکی از اصول بنیادین 
حرفه حسابرسی اســت، تضمین می کند که تمامی معاملات 
و اســناد مالی به صــورت بی طرفانــه و بــدون تأثیرپذیری از 
پیش فرض ها یا برداشتهای ذهنی قبلی مورد بررسی قرار گیرند. 
چنین سطحی از دقت و بی طرفی برای شناسایی نشانه های تقلب 

و جلوگیری از بی‌نظمی های مالی بسیار ضروری است. 
علاوه بر این، محیط های کاری پرچالش که اغلب با حجم کاری 
بالا، ضرب‌الاجل های فشرده و پیچیدگی رو به رشد رویدادهای 
مالی همراه هســتند، اهمیت کنترل فکر را دوچندان می کنند. 
در چنین شرایطی، بار شناختی و فشــار کاری می تواند توانایی 
قضاوت حســابرس را به طور جدی تحت تأثیر قرار دهد. با این 
حال، افرادی که در مدیریت افکار مزاحم و هدایت تمرکز ذهنی 
خود مهارت زیادی دارند، قادرند عملکرد حرفه ای خود را حتی در 
شرایط دشوار حفظ کنند. این موارد نشان می دهد که کنترل فکر 
نه تنها ابزاری برای حفظ تمرکز و کاهش سوگیری هاست، بلکه 
در ارتقای کیفیت حسابرسی نقش کلیدی ایفا می کند. آموزش و 
تقویت این مهارت در حسابرسان می تواند به بهبود توانایی آن ها 
در مواجهه با پیچیدگی های مالی و افزایش قابلیت اعتماد گزارش 

های مالی منجر شود.

   تقویت بنیان های حسابرسی
با وجود پیامدهای واضح عوامل شناختی بر حرفه حسابرسی، 
تأثیر خســتگی ذهنی و کنترل فکر بر توانایی حسابرســان در 
شناســایی نشــانه های تقلب به طور جامع بررسی نشده است. 
پژوهش ها در حوزه های علوم اعصاب و روان‌شــناسی شناختی 
نشــان می دهند که عوامل شــناختی، مانند خستگی ذهنی و 
کنترل فکر، تأثیرهای عمیقی بر تصمیم‌گیری و عملکرد حرفه ای 
افراد دارند. این عوامل در زمینه های مختلفی مانند مراقبت های 
بهداشتی، عملیات نظامی و حتی قضاوتهای قضایی نقشی کلیدی 

ایفا می کنند. 
در این حوزه هــا، توانایی افراد در پــردازش اطلاعات، تنظیم 
هیجان ها و جلوگیری از سوگیری های شناختی می تواند به طور 
مستقیم بر کیفیت تصمیمات و نتایج حرفه ای تأثیر بگذارد. با این 

حال، پژوهش های موجود در این زمینه برای حسابرسی همچنان 
محدود است و به بررسی های بیشــتر نیاز دارد؛ زیرا این مسئله، 
به ویژه به دلیل حساسیت زیاد فرایندهای حسابرسی و ارتباط 
مستقیم آن با یکپارچگی مالی و شفافیت اقتصادی، اهمیت دارد. 
در حسابرسی، هرگونه اختلال در فرایندهای شناختی حسابرسان 
می تواند به تصمیم های نادرست، نادیده گرفتن ناهنجاری ها یا 
حتی ناتوانی در شناسایی تقلب منجر شود، که به سهم خود، می 
تواند اعتماد عمومی را به سیســتم های مالی کاهش دهد و به 

شهرت مؤسسه های حسابرسی آسیب برساند.
در ایران، حرفه حسابرسی در تضمین شفافیت مالی و جلوگیری 

از فساد نقش حیاتی ایفا می کند.
 با توجه به پیچیدگی های روزافزون محیط مالی و فشارهای 
فزاینده ناشی از حجــم زیاد کار، ضرب‌الاجل های فشــرده و 
الزامات نظارتی، حسابرسان در معرض خستگی ذهنی شدید 
قرار دارند. مطالعات داخلی نشان داده‌اند که خستگی شناختی 
می تواند به کاهش دقت در پــردازش اطلاعات، نادیده گرفتن 
جزئیات مهم و افزایش احتمال سوگیری های شناختی منجر 
شود و باعث کاهش کیفیت قضاوت حسابرسی می شود. از سوی 
دیگر، کنترل فکر به عنوان یکی از مهارت های شناختی کلیدی، 
به حسابرســان کمک می کند تا از ســوگیری های شناختی 
جلوگیری کنند و نگرش شــک و تردید حرفــه ای خود را در 
تمامی مراحل حسابرسی حفظ کنند. در کشوری مانند ایران که 
شفافیت مالی و کاهش فساد از اولویت های اقتصادی و اجتماعی 
محسوب می شود، بررسی تأثیر این عوامل شناختی بر عملکرد 
حسابرسان ضروری است. پژوهش های داخلی نشان داده‌اند که 
فشارهای شناختی و عوامل روان شناختی می توانند بر کیفیت 

تصمیم‌گیری حسابرسان تأثیرگذار باشند.
 همچنیــن، پژوهش هــای دیگری نیــز بر اهمیــت عوامل 
روان شــناختی در تشــخیص تقلب تأکید کرده‌اند. برای مثال، 
تیپ های شخصیتی حسابرســان می توانند بر توانایی آن ها در 
شناسایی تقلب تأثیر بگذارند. همچنین، تفکر انتقادی و عواطف 
فردی حسابرسان نیز در ارزیابی ریسک تقلب نقش دارند. بنابراین، 
شناخت و مدیریت خستگی ذهنی و بهبود توانایی کنترل فکر می 
تواند به افزایش دقت، بی طرفی و کیفیت فرایندهای حسابرسی در 
ایران کمک کند و در نهایت به افزایش اعتماد عمومی به گزارش 

های مالی و سیستم های اقتصادی کشور منجر شود.

   خســتگی ذهنی: تهدیدی پنهان برای عملکرد 
شناختی

خســتگی به عنوان کاهش توانــایی و کارایی در فعالیت های 
ذهنی یا فیزیکی ناشی از فعالیت های بیــش از حد تعریف می 
شود. خســتگی ذهنی، نوعی خستگی روانی اســت که پس از 
فعالیت های شــناختی طولانی مدت مانند تمرکــز بر کارهای 
پیچیده یا تصمیم‌گیری های مداوم ایجاد شــده و بر فرایندهای 
ذهنی از جمله توجه، حافظه و توانایی حل مسئله تأثیر می گذارد

خستگی ذهنی به عنوان اختلالی در عملکرد شناختی، پس از 
دوره های طولانی فعالیت ذهنی بروز می کند و یکی از مهم ترین 
عوامل حوادث در جوامع مدرن است. مطالعات نشان می دهند که 
سازوکارهای عصبی خستگی ذهنی، پیچیده تر از تصورات قبلی 
است. افراد خسته ذهنی ممکن است در تمرکز، پردازش کارآمد 
اطلاعات و تفکر انتقادی دچار مشکل شوند که می تواند به اشتباه 
در قضاوت منجر شود. این حالت خود را به صورت کاهش توجه، 

کندی پردازش اطلاعات و اختلال در یادآوری نشان می دهد.

برخلاف خســتگی فیزیکی که بر بدن اثر می گذارد، خستگی 
ذهنی به طور خاص عملکرد شناختی را تحت تأثیر قرار می دهد 
و انجام کارهایی که نیازمند تمرکز مداوم هستند را دشوارتر می 
کند. در محیط کار، به‌ویژه در مشاغلی مانند حسابرسی یا تحلیل 
مالی، خستگی ذهنی می تواند منجر به کاهش توجه به جزئیات 
و اتکای بیشتر به میانبرهای شناختی شــود و احتمال خطا را 

افزایش دهد.
خستگی ذهنی طولانی مدت می تواند کیفیت تصمیم‌گیری 
را نیز تحت تأثیر قرار داده و در طول زمان به اختلال در عملکرد 

منجر شود. 
در زمینه حسابرسی، خستگی ذهنی چالش مهمی است؛ به‌ویژه 
با توجه به ماهیت این کار که نیازمند تلاش شناختی پایدار، توجه 
به جزئیات و شک حرفه ای است. توانایی حسابرسان در شناسایی 
نشانه های تقلب، به شدت به توانایی های شناختی آن ها وابسته 
است و خســتگی ذهنی می تواند عملکرد آن ها را به طور قابل 
توجهی کاهش داده و منجر به از دســت رفتن نشانه های تقلب 
یا قضاوت های نادرست شود. این اثرات شــناختی به‌ویژه برای 
حسابرســان اهمیت دارد؛ زیرا آن ها موظف بــه تجزیه‌وتحلیل 
داده های مالی پیچیده و شناســایی ناهنجاری‌هایی هستند که 

ممکن است نشان دهنده فعالیت های متقلبانه باشد.

   خستگی ذهنی و حسابرسی: کاهش دقت در کشف 
تقلب

دوره های طولانی تمرکز بدون اســتراحت کافی می تواند به 
خستگی ذهنی منجر شود که این امر توانایی حسابرسان را برای 
حفظ هوشیاری و دقت لازم در کشــف تقلب کاهش می دهد. 
مطالعات نشان داده‌اند که خستگی شناختی به طور قابل توجهی 
زمان واکنش را افزایش می دهد، تعداد خطاها را بیشتر می کند 
و تعداد پیامدهای مثبت را کاهش می دهد. به این ترتیب، در 
شرایط خستگی ذهنی، افراد بیشتر مستعد خطا هستند، کمتر 
می توانند بر کارهای حیاتی تمرکز کنند و احتمالًاً نشــانه های 
ظریف، مانند اختلافات موجود در صورت های مالی را نادیده 
می‌گیرند. این وضعیت به‌ویژه در حســابرسی های پیچیده و 
تحت فشــار زمانی که نیاز به دقت و تحلیل های عمیق دارند، 
می تواند به اشتباه های جدی در شناسایی تقلب و ناهنجاری ها 
منجر شود. بنابراین، درک و مدیریت مؤثر خستگی ذهنی برای 
تضمین کیفیت فرایندهای حسابرسی و اطمینان از شفافیت 

مالی اهمیت ویژه ای دارد.
نظریه بار شــناختی چارچوب مفیدی برای درک این موضوع 
است که چگونه خســتگی ذهنی بر عملکرد حســابرس تأثیر 
می گذارد. بر اساس این نظریه، منابع شناختی متناهی هستند و 
وظایفی که به سطوح بالایی از پردازش نیاز دارند، مانند بررسی 
صورت های مالی برای یافتن نشانه های تقلب، به سرعت این منابع 
را تخلیه می کنند. با افزایش بار شناختی و ایجاد خستگی ذهنی، 
حسابرسان تلاش می‌کنند تا سطح لازم از توجه و دقت تحلیلی 

را حفظ کنند. 
این امر به افزایش اتکا به میانبرهای شناختی یا اکتشافی منجر 
می شود که ممکن است برای شناسایی طرح‌های کلاهبرداری 
پیچیده کافی نباشد. کاهش ظرفیت شناختی همچنین آن ها را در 
برابر سوگیری تأیید آسیب پذیرتر می کند، به این معنی که ممکن 
است به اطلاعاتی که با مفروضات اولیه آن ها همسو هستند، توجه 
کنند و پرچم های قرمز را نادیده بگیرند. این پدیده می تواند باعث 
کاهش دقت و توانایی حسابرس در شناسایی تقلب های پیچیده 
و پنهان شود و در نهایت بر کیفیت نتایج حسابرسی تأثیر منفی 

بگذارد.
پژوهش ها نشان می دهند که خستگی ذهنی به کاهش فعالیت 
در قشر جلوی مغز منجر می شــود؛ ناحیه‌ای از مغز که مسئول 
عملکردهای اجرایی مانند تصمیم‌گیــری، تفکر انتقادی و حل 
مسئله است. این کاهش در فعالیت مغز با کاهش عملکرد شناختی 
مرتبط است و درگیر شدن در استدلال پیچیده مورد نیاز برای 

کشف تقلب را برای حسابرسان دشوارتر می کند.
 علاوه بر این، خســتگی ذهــنی با کاهــش انعطاف پذیری 
شــناختی مرتبط اســت که انتظار می رود توانایی حسابرس 
را بــرای انطباق رویکرد خــود در مواجهه بــا اطلاعات جدید 
یا ناهنجاری هــا در رویدادهای مالی مختل کنــد. در نتیجه، 
درک اثرات خستگی ذهنی بر کشــف تقلب پیامدهای مهمی 
برای حرفه حسابرسی دارد. خســتگی ذهنی می تواند توانایی 
شناختی حسابرسان را کاهش داده و بر عملکرد آن ها در کشف 

تقلب تأثیر منفی بگذارد. 
ادامه در صفحه 19
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   کنترل فکر و کشف تقلب: نقش حیاتی حسابرسان
کشف تقلب یکی از حیاتی ترین مســئولیت‌های حسابرسان است، به‌ویژه در عصری 
که تخلف های مالی پیامدهای اقتصادی و اعتباری گســترده‌ای دارند. با وجود ابزارها و 
رویه های پیچیده برای شناسایی تقلب، قضاوت انسانی در تشخیص تقلب نقش اساسی 
دارد. با این حال، قضاوت حسابرس در معرض تأثیرات روان شناختی مختلفی است که 
یکی از آن‌ها کنترل فکر – فرایند تنظیم افکار و تمرکز برای جلوگیری از سوگیری ها و 
حواس پرتی – است. کنترل فکر می تواند هم به عنوان یک مزیت و هم یک محدودیت 
در شناسایی تقلب عمل کند. از یک سو، کنترل فکر به حسابرسان امکان می دهد دقت 
و تمرکز لازم برای انجام بررسی های عمیق و دقیق را داشته باشند. از سوی دیگر، اتکای 
بیش از حد به این فرایند ممکن است به سرکوب نشانه های حیاتی تقلب منجر شود که به 
بررسی آزادانه و انعطاف پذیر نیاز دارند. این مشکل به‌ویژه در محیط های کاری با سطوح 
بالای استرس یا عدم اطمینان برجسته تر می شود، جایی که فشار برای اتخاذ تصمیم های 
سریع می تواند تأثیر منفی بر کیفیت قضاوت حسابرسان داشته باشد. به این ترتیب، درک 
و مدیریت بهینه کنترل فکر در فرایند شناسایی تقلب اهمیت زیادی دارد و به توجه ویژه 

در طراحی و اجرای فرایندهای حسابرسی نیازمند است.
روان شناسی شناختی و علوم اعصاب به درک نحوه عملکرد کنترل فکر در زمینه کشف 
تقلب کمک می کنند. کنترل فکر در چارچوب نظریه بار شناختی به بررسی نحوه مدیریت 

منابع شناختی و تأثیر آن بر تصمیم‌گیری و حل مسئله، به‌ویژه تحت فشار، می پردازد.
حسابرسان اغلب با اضافه بار شناختی مواجه می شوند که از حجم وسیعی از داده ها 
برای تجزیه‌وتحلیل و تقاضاهای متعدد نشئت می‌گیرد و خطر خطا یا نظارت را افزایش 
می دهد. مطالعات نشان می دهد که کنترل شــناختی مؤثر به حسابرسان کمک می 
کند تا پرچم‌های قرمز – نشانه‌های هشداردهنده تقلب یا اشتباهات – را بهتر تشخیص 
دهند. این امر به دلیل توانایی آن ها در حفظ تمرکز و انعطاف پذیری تحت فشــارهای 
شناختی است. کنترل شناختی مؤثر می تواند به کاهش تأثیر سوگیری ها کمک کند. 
برای مثال، سازوکارهای شناختی مانند کنترل بازدارنده )بخشی از عملکردهای اجرایی 
مغز که در قشر پیشانی مغز قرار دارد( به حسابرسان امکان می دهد تا اطلاعات نامربوط 
یا حواس پرتی را سرکوب کنند و به آن ها کمک می کند تا الگوهای نامنظم یا معاملات 

مشکوک را شناســایی کنند. علاوه بر این، حسابرسان با ســطوح بالای خودتنظیمی 
شناختی کمتر مستعد سوگیری لنگر هستند - وضعیتی که ممکن است زمانی رخ دهد 
که حسابرسان بیش از حد تحت تأثیر اطلاعات اولیه مشتری قرار می‌گیرند و در نتیجه 

توانایی آن ها برای ارزیابی عینی داده های بعدی مختل شود.
چارچوب های نظری مانند نظریه فرایند دوگانه بینش بیشتری در مورد اینکه چگونه 
کنترل فکر به کشف تقلب کمک می کند، ارائه می دهند. این نظریه فرایندهای شناختی 
را به دو نوع تقسیم می کند: سیستم »الف« که سریع، خودکار و مستعد سوگیری است 
و سیستم »ب« که کندتر، تحلیلی و عمدی است. تشخیص تقلب مستلزم آن است که 
حسابرسان بر پردازش سیستم »ب« تکیه کنند، جایی که آن ها آگاهانه تردید را اعمال 
می کنند، شــواهد را ارزیابی می کنند و از مهارت های استدلال برای تشخیص اختلاف 
در اطلاعات مالی استفاده می کنند. کنترل فکر از پردازش سیستم »ب« پشتیبانی می 
کند و به حسابرسان کمک می کند تا پاسخ های سیستم »الف« – که بصری و سریع، اما 
مستعد خطا هستند – را نادیده بگیرند و آن ها را کمتر مستعد دستکاری یا تأثیرپذیری 
از نشانه های ظریف فریبکارانه می کنند. این امر به‌ویژه در سناریوهای حسابرسی پرخطر 
اهمیت دارد که در آن حسابرسان باید آگاهانه تفکر خود را برای جلوگیری از سوگیری 
تأیید کنند و در مواردی شــامل صورت های مالی پیچیده و اظهارات مدیریتی نظارت 
کنند. بنابراین، ترکیب بینش های حاصل از علوم اعصاب شناختی و آموزش حسابرسی 
می تواند بر تقویت شــبکه های عصبی مرتبط با کنترل فکر تمرکز کند و در نهایت به 

حسابرسان توانایی چابکی ذهنی و انعطاف پذیری لازم برای رویارویی با پیچیدگی ها و 
چالش های فزاینده حسابرسی مدرن را بدهد. 

   نتیجه گیری
تقلب، تهدیدی رو به رشد برای شرکت هاست و کشف آن از وظایف کلیدی حسابرسان 
محسوب می شود. با این حال، توانایی حسابرسان در شناسایی تقلب تحت تأثیر عواملی 
مانند خستگی ذهنی و نحوه مدیریت افکار قرار دارد. حجم کاری زیاد می تواند تمرکز را 

کاهش داده و خستگی ذهنی، قضاوت ها را مختل کند.
خستگی ذهنی اثر منفی و معناداری بر توانایی حسابرسان در شناسایی نشانه های تقلب 
دارد. در این حالت، ذهن حسابرسان برای پردازش اطلاعات و تحلیل داده ها با محدودیت 
مواجه می شود و احتمال نادیده گرفتن سرنخ های مهم یا استفاده از میانبرهای ذهنی 
افزایش می یابد. این موضوع با نظریه بار شناختی همخوانی دارد که حافظه کاری انسان 
ظرفیت محدودی دارد و بار شناختی بیش از حد، توانایی پردازش اطلاعات را کاهش می 
دهد. تشخیص تقلب نیازمند شناسایی تناقضات، الگوها و شک حرفه ای است که همگی 

به تلاش شناختی قابل توجهی نیاز دارند.
علاوه بر خســتگی ذهنی، ابعاد مختلف کنترل فکــر نیز تأثیر متفــاوتی بر توانایی 
حسابرسان در شناسایی تقلب دارند. عواملی مانند حواس پرتی، نگرانی و خودتنبیهی 
بار شناختی را افزایش داده و دقت در پردازش اطلاعات را کاهش می دهند. در مقابل، 
ارزیابی مجدد و کنترل اجتمــاعی می توانند به مدیریت بار شــناختی و بهبود توانایی 
حسابرسان در شناسایی تقلب کمک کنند. به طور کلی، کاهش عوامل مزاحم شناختی 
و تقویت استراتژی های مدیریت شناختی می تواند در افزایش دقت و کیفیت شناسایی 
تقلب توسط حسابرسان نقش کلیدی داشته باشد. توجه به مدیریت شناختی و کاهش 
خستگی ذهنی حسابرسان می تواند به بهبود نظام مالی و افزایش شفافیت و اعتماد در 
بازارهای مالی منجر شود. مدیران مالی و حسابرسان داخلی می توانند از این اطلاعات 
برای طراحی فرایندهای مالی شفاف تر استفاده کنند تا احتمال بروز تقلب کاهش یابد. 
در نهایت، سرمایه گذاران و سهامداران نیز از ارتقای کیفیت حسابرسی و کاهش احتمال 
گزارشگری مالی گمراه کننده سود خواهند برد، زیرا این امر اعتماد به گزارش های مالی 

و تصمیمات سرمایه گذاری را تقویت می کند.

 استراتژی های 1404 پارس؛
 از تامین خوراک تا توسعه صادرات

 گام سبز پالایشگاه اصفهان
KHT با رونمایی و آغاز به کار واحد 

شرکت پتروشیمی پارس 
در ســال ۱۴۰۴ بــا تدوین 
برنامه‌ای جامع، تمرکز خود 
را بــر بهینه ســازی تأمین 
خوراک گاز، افزایش کیفیت 
محصولات، مدیریت ریسک 
های عملیاتی و توسعه بازارهای صادراتی قرار داده 
است. این راهبردها شــامل هماهنگی تعمیرات با 
پالایشگاه های گاز، سناریوهای مقابله با افت فشار 
چاه ها، ارتقای تولید گسولین و تأمین بنزن از منابع 
جایگزین است که همگی در راستای حفظ سودآوری 

و پایداری تولید طراحی شده اند.
      

شرکت پتروشیمی پارس در سال 1404 با تبیین برنامه ای 
جامع به بهبود فرایند تامین خوراک، تولید و فروش محصولات 
خود پرداخت. این شرکت که خوراک گاز غنی را از پالایشگاه 
های اول و دوم مجمع گاز پارس جنــوبی دریافت می کند با 
برنامه ریزی برای برگزاری جلسات داخلی، همچنین جلسه با 
شرکت مجتمع گاز پارس جنوبی و متولیان امر در تلاش است تا 
برنامه های تعمیرات پالایشگاه ها را با تعمیرات واحدهای خود 
هماهنگ نماید تا به این ترتیب زمان قطع کامل خوراک گاز 

غنی دریافتی از این پالایشگاه را به حداقل رساند.
از آنجا که خوراک گاز ترش پالایشگاه گاز پارس جنوبی نیز 
در مسیر انتقال از سرچاه تا داخل پالایشگاه با چالش هایی 
همچون احتمال خوردگی و استهلاک تاسیسات بالادستی 
وجود دارد، می تواند دفعات وقوع و مــدت زمان تعمیرات 
اضطراری این بخش ها به افزایش یابد؛ همچنانکه طی سال 
های اخیر روند صعودی داشته است. لذا »پارس« طی اقدامی 
جامع به تبیین جایگاه حیاطی واحد استحصال اتان خود به 
عنوان مأخذ خوراک متان واحدهای پتروشیمی تولیدکننده 
متانول، آمونیاک و همچنین گاز ســوخت پتروشیمی های 
منطقه پرداخته است تا بتواند متان خالص تر برای تزریق به 

خطوط لوه گازی کشور دست یابد.
از دیگر چالش های منطقه پارس جنــوبی روند کاهشی 
فشــار چاه های گاز اســت که به طور مســتقیم بر حجم و 

کیفیت گاز غنی تحویلی به مجتمع های پایین دســتی از 
جمله واحد استحصال پتروشیمی پارس اثر می گذارد. لذا 
شرکت پتروشیمی پارس با تحلیل گزارش های شرکت ملی 
نفت ایران توسط متخصصان خود در تلاش است با برگزاری 
کمیته تامین خوراک و بررسی گزارشات شرکت ملی نفت 
ایران، سناریوهای تامین خوراک گاز غنی را در سال 1404 
تنظیم کرده و با امکان سنجی این سناریوها ریسک کاهش 
فشار و کیفیت خوراک را به حداقل برساند تا به این ترتیب از 
اثرات افت طولانی مدت فشار بر سودآوری و تهدید استمرار 

تامین خوراک را کاهش دهد.
همچنانکه مشخص است، شــرکت پتروشیمی پارس در 
تولید محصول گسولین به شــدت با موفقیت عمل کرده به 
طوری که میزان تولید این محصول با توجه به تغییر ترکیبات 
گاز غنی خوراک دریافتی افزایش 19 درصدی داشته است. 
لذا این اتفاق پارس را بر ان داشت تا به مطالعه امکان سنجی 
فروش گســولین واحد اســتحصال اتان خود در بازارهای 
صادراتی بپردازد. از انجا که شرکت پتروپالایشگاهی پالایش 
سپهر پارسیان از زیرســاخت فروش محصول پنتان پلاس 
برای بازارهای صادراتی برخوردار اســت و سکوی بارگیری 
کشــتی دارد، پارس می تواند برای اجرای پروژه فروش این 
محصول از نمونه شــرکت سپهر پارسیان اســتفاده نماید. 
همچنین شرکت پتروشیمی پارس امکان انتقال این محصول 
از طریق خط لوله به خط لوله ارســال میعانــات گاز پارس 
جنوبی به سمت پالایشگاه خلیج فارس بندرعباس را دارد که 
به فروش داخلی بیانجامد. در حوزه تامین بنزن واحد اتیلن 
بنزن نیز شرکت پتروشیمی پارس برای امسال اقدام به سناریو 
بندی پروژه های اصلاحی تامین خوراک بنزن نموده تا مسیر 
و منشا تامین کسری خوراک بنزن مورد نیاز خود را از سایر 
نقاط کشور شناسایی کرده و با انعقاد قراردادهای کوتاه مدت، 
میان مدت و بلندمدت در کنار شناسایی شیوه های مناسب 
حمل بزنن از نقاطی همچون منطقه ماهشهر با کشتی و یا 
کانتینری نیاز این واحد را تامین نماید. پارس برای امســال 
تمرکز خود را بر شناســایی موارد جایگزین و راه حل های 
کاهش ریســک توقف تولید قرار داده است تا به این ترتیب 

سودآوری خود را حفظ و افزایش دهد.

واحــد تصفیه هیــدروژنی 
نفت سفید پالایشگاه اصفهان 
)KHT ( با هفتاد میلیون یورو 
هزینه به بهــره برداری رسید.

مســايل زيســت محيطي، 
كاهش مصرف منابع و اهداف 
پدافندي و تداوم توليد  هدف 

اصلي پروژه هاي پالايشگاه اصفهان است.
مديرعامل  شركت پالايش نفت اصفهان در آيين بهره برداري از 
واحد KHT ، هدف از اجراي اين طرح را  تولید محصولات باارزش 
  PPM ۱۰ و کاهش گوگرد در نفت‌ سفید با مقدار گوگرد کمتر از
دانست و اظهار کرد: تا یک و دو سال آینده، هر سه ماه یک بار، یک 
يا دو پروژه همسو  با اهداف زیست محیطی، کاهش مصرف منابع و 

تداوم تولید به بهره برداری می رسد.
باقري ديزج تايكد كرد: آنچه شایان توجه می باشد،  اين است كه 
تعريف پروژه هاي شــركت  فقط براي تحقق اين سه هدف است؛  
زيســت محيطي، كاهش مصرف منابع و اهداف پدافندي و تداوم 
توليد. و تلفیق اهداف زیست محیطی با منافع اقتصادی در طراحی 
این پروژه ها نشــان دهنده هنر مدیریت پالایشگاه اصفهان است؛ 
یعنی سازگار کردن شاخص‌های زیست محیطی با پدافندی کنار 
بردارهای ســوددهی مالی برای دستیابی به تعادل بین جنبه های 

انسان‌دوستانه و الزامات اقتصادی.
وي گفت:  واحــد KHT  که خــروجی آن امکان اســتفاده در 
صنایع پایین‌دستی شیمیایی یا حتی به عنوان سوخت در مناطق 
ســردسیری را فراهم می‌آورد، از لحاظ زیست‌محیطی قادر است 
گوگرد موجود در محصولات را کاهش داده و استاندارد یورو ۲ را به 
یورو ۵ ارتقا دهد. این ارتقا از منظر سوددهی نیز قابل توجه است؛ 
اگرچه اختلاف قیمت بین محصولات یورو ۲ و یورو ۵ در بازار جهانی 
تغییر کرده است، باز هم اين  واحد با ظرفیت طراحی شده ۱۹ هزار 
بشکه‌ای می تواند سود اقتصادی روزانه قابل قبولی را تحقق بخشد.

توليد  محصولات صادراتی نظیــر حلال ۴۰۲ و تبدیل آن به یک 
کالای مطلوب برای فروش در بازارهای بین‌المللی از ديگر اهداف 
اين پروژه بود.  همچنین این پروژه دارای یک فاز تکمیلی است که 

در آینده اجرا می شود.
مديرعامل شركت پالايش نفت اصفهان  افزود: بیش از ۸۰ درصد 

از تجهیزات موردنیاز این طرح بومی سازی شده است.
وي پروژه دوم انتقال آب از دریا به صنايع را  نیز که در اين مراسم  

به بهره برداري رسمي رسيد،  نتیجه تلاش تیم های متخصص داخل 
شركت  و شركت هاي توانمند استاني، توصيف كرد و گفت:  اين پروژه 

گامی مؤثر در پیشبرد اهداف کلان پالایشگاه محسوب می شود.

   نوآوری متخصصان پالایشگاه اصفهان تحریم سازان 
را به تحسین وا می‌دارد

استاندار اصفهان هم در این آیین گفت: کیفی سازی به عنوان یک 
اولویت مهم در دستورکار شرکت پالایش نفت اصفهان قرار گرفته 
و این طرح و پروژه های در دســت اجراي پالايشگاه  نیز با همین 

رویکرد در حال اجراست.
 مهدی جمالی نژاد افزود:  این مجموعه طعم شیرین نفت خودکفا 
را به مردم می چشــاند و حتی تحریم ســازان را نیز به تحسین وا 

می‌دارد. 
وي گفت: همکاری مجموعه های دانش بنیان دانشــگاه های 
صنعتی و اصفهان با پالایشــگاه اصفهان اتفاقات خوبی را در این 

شرکت رقم زده اند.
جمالي نژاد  با اشاره به رعایت استانداردهای زیست محیطی در 
طراحی و راه‌اندازی این واحد، بر تولید ســوخت پاک تر و نقش آن 
در کاهش آلودگی هوا با توجه به حساسیت استان اصفهان در این 

زمینه، تأکید کرد.
وي در بخش ديگري از سخنان خود از  عملكرد عالي مديرعامل 
پالايشگاه اصفهان در جنگ 12 روزه و تعاملات خوب ايشان تقدير 

نمود و گفت:  ايشان در بحران ها كمك شاياني به استان  داشت.
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شــهریورماه برای بازار ســرمایه، ماهی پرخبر و چندلایه 
بود؛ از جابه جایی ســهامداران عمده و افزایش نرخ فروش 
محصولات در صنایع مختلف گرفته تــا انعقاد قراردادهای 
کلان در حوزه هــای دارویی، بیمــه‌ای، صنعــتی و انرژی. 
هم‌زمان با رشد تورم و نوســانات ارزی، شرکت ها در تلاش 
برای حفظ سودآوری، نرخ محصولات خود را تعدیل کردند 
و برخی نیز با تاسیس شــرکت های فرعی یا انتقال دارایی 
های ثابت، ســاختار عملیاتی خود را بــازآرایی نمودند. در 
معاملات شهریور ماه می  توان به واگذاری 34.32 درصدی 
سهام شرکت ریشمک به شــرکت کاراندیش دوران معاصر 
و انتقال 15 درصدی ســهام برنا باتری به گروه مالی شــهر 
اشاره کرد. همزمان، در پی افزایش بهای مواد اولیه و تورم، 
بسیاری از شرکت های تولیدی و ارائه دهنده خدمات، نرخ 
فروش محصولات خود را به طور قابل توجهی افزایش دادند. 
تاسیس شرکت فرعی توسط نوآوران یکتانت و نقل و انتقال 
دارایی های ثابت نیز از دیگر تحولات مهم این ماه به شــمار 
می رود. در حالی که صنعت داروسازی با انعقاد قراردادهای 
بزرگ با ســازمان غذا و دارو برای تامین داروهای مورد نیاز 
کشــور، گامی مهم در جهت خودکفایی دارویی برداشــت. 
شرکت های بیمه نیز در حال تمدید و انعقاد قراردادهای مهم 
در حوزه درمان و بیمه های عمر هستند. در سایر صنایع نیز 
شاهد انعقاد قراردادهای کلانی از جمله توسعه میدان گازی 
مدار توســط فولاد مبارکه و مهندسی و ساختمان صنایع 
نفت، و همچنین قراردادهای فروش مواد اولیه و تجهیزات در 
صنایع مختلف بودیم. این گزارش، مروری جامع بر مهم ترین 
تحولات ثبت شده در ســامانه کدال طی شهریورماه  امسال 
است و جزئیات تصمیمات کلیدی شرکت ها را در حوزه های 
مالکیت، قیمت گذاری، سرمایه گذاری و قراردادهای تجاری 

بررسی می کند.

  تغيير سهامدار عمده شرکت ها
شرکت تولید و صادرات ریشمک، 34.32 درصد از سهام 
خود را به صورت یکجا به شــرکت کاراندیش دوران معاصر 
)سهامی خاص( واگذار کرد. این سهام پیش از این در اختیار 
شرکت گروه ســرمایه گذاری تدبیر )سهامی عام( به میزان 
330,238,895 ســهم )33.02 درصد( و شرکت سرزمین 
پهناور مهر )ســهامی خاص( به میزان 13,040,289 سهم 
)1.30 درصد( بود. همچنیــن، فرابورس ایران، انتقال 750 
میلیون سهم معادل 15 درصد از کل سهام شرکت برنا باتری 

با نماد »خبرنا« از آقای مســعود صرامی به گروه مالی شهر 
)سهامی عام( را به قطعیت رساند. این انتقال نیز به صورت 

یکجا انجام شد.

   افزایش نرخ محصولات و تاسیس شرکت فرعی 
در صنایع مختلف

در پی افزایش بهای مواد اولیه و تورم عمومی، تعدادی از 
شرکت های تولیدی و ارائه دهنده خدمات، نسبت به افزایش 
نرخ فروش محصولات و خدمات خود اقدام کردند. همچنین، 
یک شرکت در راستای توسعه کســب و کار خود، اقدام به 
تاسیس شرکت فرعی کرد. شــرکت پشم شیشه ایران، نرخ 
فروش ایزوگام و مشــتقات آن را بیش از 10 درصد افزایش 
داد. دلیل این افزایش، افزایش نرخ خرید مواد اولیه ناشی از 
تورم بود. شرکت مواد ویژه لیا نیز نرخ فروش محصول تیشو 
الیاف شیشه را به میزان 10 درصد افزایش داد. در نرخ اعلام 

شده، 10 درصد مالیات و عوارض ارزش افزوده لحاظ شد.
شــرکت توســعه و عمران شهرســتان نائین نرخ فروش 
محصولات میــل لنگ و میل بادامک به شــرکت طراحی و 
مهندسی تامین قطعات ایران خودرو را به میزان 19 درصد 
افزایش داد. نرخ فروش کلیه رنگ های ســاختمانی تزئینی 
شرکت صنعتي و شيميايي رنگين به طور میانگین بین 20 تا 

27 درصد افزایش یافت.
شــرکت فراورده های تزریقی و دارویی ایران، نرخ فروش 
5 فقره از محصولات خود را به منظور پوشــش هزینه های 
ناشی از افزایش قیمت مواد اولیه و اقلام بسته بندی افزایش 
داد. تاثیر این افزایش نرخ نسبت به فروش سال قبل حدود 
12.94 درصد بود. شــرکت خمير مايه رضوي نرخ فروش 
محصولات خود را 16 درصد افزایش داد. دلیل این افزایش، 
افزایش بهای تمام شده و حفظ سودآوری شرکت بود. شرکت 
بيسکويت گرجي نیز به دلیل افزایش نرخ مواد اولیه از جمله 
آرد، روغن، شکر و بسته بندی، نرخ محصولات خود را افزایش 
داد. کارخانجات لوازم خانگي پــارس، قیمت یخچال های 
3 ستاره و 4 ســتاره را به ترتیب 1300 و 1700 واحد پولی 
افزایش داد و قیمت فریزر کمــبی را 15 درصد افزایش داد. 
همچنین، یخچال P7 با 4 درصــد و یخچال و فریزر 2 درب 
1700 با 16 درصد افزایش قیمت مواجه شد. شرکت صنايع 
کاشي و سراميک سينا، نرخ فروش داخلی محصولات چینی 
بهداشتی را به طور میانگین 20 درصد و محصولات کاشی 
دیوار و کف را به طور میانگین 15 درصد افزایش داد. دلیل 
این افزایش، افزایش بهای نهاده های تولیدی ناشی از تورم و 
افزایش قیمت ارز بود. شرکت داروسازي زهراوي، نرخ فروش 
18 قلم از محصولات خود را با مجوز ســازمان غذا و دارو به 
منظور پوشش هزینه های ناشی از افزایش بهای تمام شده 

افزایش داد.

   تحصیل سهام و نقل و انتقال دارایی های ثابت در 
شرکت های مختلف

شرکت نوآوران یکتانت در راســتای توسعه کسب و کار و 
مشتریان خود، شــرکت فرعی کار ماد اعتبار یکتا )سهامی 
خاص( را تاسیس کرد. این شرکت غیر بورسی بود و در زمینه 

ارائه خدمات اعتبار سنجی مشتریان فعالیت خواهد کرد.

   نقل و انتقال دارایی های ثابت
در شهریور ماه امسال، تعداد 7 واحد آپارتمان با کاربری اداری 
از بیمه حکمت صبا به شــرکت خدمات هواپیمایی کاسپین 
منتقل شد. همچنین کلیه واگن های شــرکت ریل گردش 
ایرانیان به یک شــرکت در حال تاسیس تحت مالکیت 100 
درصدی منتقل شــد. هدف از این انتقال، نقدشوندگی این 
دارایی و اســتفاده از آن به عنوان وثیقه برای توسعه کسب و 
کار فین تک شرکت بود. ارزش دفتری این واگن ها منتقل شد

   تاسیس شرکت فرعی
شرکت نوآوران یکتانت در راستای توســعه کسب و کار و 
مشتریان خود، شــرکت فرعی کار ماد اعتبار یکتا )سهامی 
خاص( را تاسیس کرد. این شرکت غیر بورسی است و در زمینه 

ارائه خدمات اعتبار سنجی مشتریان فعالیت خواهد کرد.

   انعقاد قراردادهای مهم در صنایع مختلف
در جریان تحولات شهریور ماه، شرکت های متعددی اقدام 
به انعقاد قراردادهای مهمی در حوزه های مختلف کردند که 

در ادامه به برخی از آن ها اشاره می شود:

   صنعت داروسازی
شرکت البرز دارو با ســازمان غذا و دارو قراردادی به مبلغ 
1.618.383 میلیون ریال )حدود 9% فروش خالص ســال 
قبل( برای تامین بخشی از داروهای مصرفی کشــور منعقد 
کرد. شــرکت تولید دارو )دتولید( قــراردادی برای فروش 
محصولات ذخایر راهبردی مازاد بر نیاز بازار با سازمان غذا و 

دارو به مبلغ 956.040 میلیون ریال منعقد کرد.
شــرکت ســبحان انکولوژی نیز قراردادی بــرای فروش 
داروهای مصرفی کشــور با ســازمان غــذا و دارو به مبلغ 
551.480 میلیون ریــال با حاشیه ســود ناخالص برآورد 
شده 24 درصد منعقد کرد. این شرکت همچنین با شرکت 
کاســپین تامین قــراردادی برای فــروش داروهای ذخایر 

راهبردی مازاد بر نیاز کشور منعقد کرد.
شرکت زاگرس دارو پارسیان قراردادی با سازمان غذا و دارو 
برای تامین بخشی از ذخایــر دارویی راهبردی مازاد بر نیاز 
بازار به مبلغ 4.452.090 میلیون ریال )حدود 17% فروش 
اًً  خالص ســال قبل( منعقد کرد که منجر بــه کاهش حدود

900.000 میلیون ریالی هزینه های مالی شد.

   صنعت بیمه
بیمه ما، تمدید قرارداد بیمه های درمان گروهی تکمیلی 
مرکز خدمات حوزه‌های علمیه را اعلام کرد. بیمه تجارت نو 
مبلغ 5.500.000 میلیون ریال به حســاب بیمه های عمر 
و زندگی کارکنان بانک تجارت واریــز کرد. همچنین بیمه 
اتکایی امین قراردادی با شرکت بیمه تجارت نو منعقد کرد. 
بیمه حکمت صبا، صدور بیمه نامه در رشته های آتش سوزی 

و بیمه عمر و حوادث را اعلام کرد.

   صنایع دیگر
شــرکت تولید مواد اولیه الیاف مصنوعی قراردادی برای 
فروش محصول دی‌ام‌تی مذاب به شــرکت پــلی اکریل 
ایران منعقد کرد. باشگاه فرهنگی ورزشی استقلال ایران، 
قراردادی بــرای اختصاص کلیه فضاهــای تبلیغاتی کیت 
ورزشی به شــرکت هــا و برندهای هم‌گــروه و همچنین 
قراردادی با موسسه فرهنگی فردوس ایرانیان برای تبلیغ 
صرفه جویی در مصــرف انرژی برق منعقد کرد. شــرکت 
 ACSR آلومتک، قراردادهای فــروش 500 کیلومتر هادی
35/210 با شرکت فرســان، فروش سیم کاناری گالوانیزه 
فیبر نــوری پروژه خــط 230 کیلوولــت میمند-پاریز با 
شرکت آرمان انرژی و فروش هادی ACSR کاناری با شرکت 

فراگستر بیستون منعقد کرد.
 شرکت های فولاد مبارکه اصفهان و مهندسی و ساختمان 
صنایع نفت، قرارداد توسعه میدان گازی مدار را منعقد کردند. 
شرکت حمل و نقل ترکیبی مواد معدنی گهر ترابر سیرجان، 
قراردادی برای آغاز عملیات اجرایی حفاری اکتشــافی به 
میزان 40.000 متر و ایجاد جاده های دسترسی منعقد کرد

همچنین شرکت فرانسوز یزد، قراردادی برای فروش اقلام 
نسوز در تعمیرات اساسی واحد RFCC منعقد کرد.

شــرکت لیزینگ رایان ســایپا، قراردادی برای انتقال و 
واگذاری قطعی 22 قطعه زمین در شهر عظیمه کرج به بانک 

اقتصاد نوین در ازای تسویه بدهی بست.

تحولات قراردادی در بازار سرمایه؛ صنایع بورسی در شهریور چه بستند؟

تیم تحلیل کارگزاری بانک مسکن

حدود یک درصد از ذخایر زغال ســنگ دنیا در ایران قرار 
دارد. ذخایر زمین شناسی زغال سنگ در کشور حدود ۱۱ تا 
۱۴ میلیارد تن برآورد شده است و ذخایر قطعی آن حدود ۱.۱ 

میلیارد تن می باشد. 
بزرگ ترین مصرف کننده زغال ســنگ کک شو در ایران، 
شــرکت ذوب‌آهن اصفهان اســت. مقدار زغال سنگ خام 
تولیدی در کشور سالانه حدود ۳.۳ میلیون تن است و میزان 

کنسانتره زغال سنگ تولیدشده نیز ســالانه به حدود ۱.۶ 
میلیون تن می‌رسد. شرکت های اصلی تولید زغال سنگ ایران 
در سه حوزه طبس، البرز )مرکزی، شرقی و غربی( و کرمان 
مستقر هســتند. بیش از ۷۶ درصد از ذخایر کشور در پهنه 
زغالی طبس قرار گرفته است. از ابتدای مهرماه سال ۱۴۰۳، 
نرخ پایه فروش کنسانتره زغال سنگ شرکت های تولیدی از 
۲۶.۵ درصد به ۳۰ درصد میانگین ماهیانه فروش شــمش 
شرکت فولاد خوزستان، عرضه شــده در بورس کالا، تغییر 

یافته است.

نیم نگاهی به صنعت زغال سنگ در بازار سرمایه
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در شهریورماه ۱۴۰۴، ســه مرحله کلیدی در فرآیند افزایش 
سرمایه شرکت های بورسی و فرابورسی به ثبت رسید: پیشنهاد 
هیئت مدیره، تأیید حســابرس و صدور مجوز توســط سازمان 
بورس. در مرحله پیشــنهاد، ۵۸ شرکت برنامه افزایش سرمایه 
خود را با اهدافی چون بهبود نسبت های مالی، خروج از شمول 
ماده ۱۴۱ قانون تجارت و تأمین منابع توســعه‌ای ارائه دادند. 
بیشترین پیشــنهاد مربوط به شــرکت سیمان اصفهان با رقم 
۱۹۰,۷۲۰ میلیارد ریال و کمترین آن متعلق به درخشان تهران 
با ۱,۱۵۰ میلیارد ریال بود. ســود انباشته، مطالبات حال شده، 
آورده نقدی و مازاد تجدید ارزیــابی دارایی ها منابع اصلی این 

پیشنهادها بودند. 
در مرحلــه تأییــد حســابرس، شــرکت هایی از صنایــع 
ســرمایه گذاری، تولیدی، شــوینده، غذایی، سیمان، فلزات، 
فناوری، بیمه و پتروشیمی موفق به دریافت تأیید شــدند. باز 
هم سیمان اصفهان در صدر قرار گرفت و شوکو پارس کمترین 
افزایش را به تأیید رســاند. ایــن تأییدها نشــان دهنده عبور 
شــرکت ها از مرحله بررسی مالی و ورود به فاز اجرایی افزایش 
سرمایه اســت. در مرحله نهایی، ۱۹ شــرکت افزایش سرمایه 
خود را به ثبت رساندند. بیشــترین ثبت متعلق به کارخانجات 
داروپخش با ۴۹,۲۰۰ میلیارد ریال و کمترین آن مربوط به باما 
با ۳,۰۰۰ میلیارد ریال بود. از نظر سهم صنایع، صنعت معدنی 
و فلزی با ۲۶.۳٪، ســاختمانی بــا ۲۱٪ و دارویی با ٪۱۰.۵ 
بیشــترین حضور را داشتند. سایر صنایع شــامل حمل‌ونقل، 
فناوری اطلاعات، پتروشیمی، خدمات مالی، بازار ســرمایه و 

غذایی نیز در این فهرست دیده می شوند

   پیشــنهاد افزایش ســرمایه ۵۸ شــرکت در 
شهریورماه؛ تمرکز بر اصلاح مالی و توسعه زیرساخت ها

براســاس این گزارش؛ در شــهریورماه ۱۴۰۴، بازار سرمایه 
ایران شاهد موج گسترده‌ای از پیشــنهادهای افزایش سرمایه 
توســط هیئت مدیره شــرکت های بورسی و فرابــورسی بود. 
این پیشــنهادها با اهدافی چون اصلاح ســاختار مالی، توسعه 
فعالیت هــا، بهره مندی از معافیت های مالیــاتی، تأمین منابع 
برای طرح های توسعه‌ای و بهبود نسبت های مالی تنظیم شده 

و جهت بررسی به حسابرس و بازرس قانونی ارسال شده اند.
از مجموع ۵۸ شرکت پیشنهاددهنده، بیشترین سهم مربوط 
به صنعت سرمایه گذاری و مالی با ۸ شرکت بوده است. پس از آن، 
صنایع تولیدی و صنعتی با ۵ شرکت، سیمان و مصالح ساختمانی 
با ۴ شرکت، پتروشیمی و شیمیایی با ۳ شرکت، بیمه، بانکداری، 
فولاد و فلــزات هرکدام با ۲ شــرکت و دام و لبنیــات، خدمات 
حمل‌ونقل و ساختمانی هرکدام با ۱ شرکت در این فهرست قرار 
دارند. این توزیع نشــان می‌دهد تمرکز پیشنهادها بر حوزه های 

زیرساختی، تولیدی و سرمایه گذاری بوده است. 
از نظر منابع تأمین مالی، ســود انباشته بیشــترین نقش را 
در پیشنهادهای افزایش سرمایه داشــته و در بیش از دو سوم 
شــرکت ها به عنوان منبع اصلی ذکر شــده اســت. همچنین 
مطالبات حال شده و آورده نقدی در شــرکت هایی مانند بیمه 
اتکایی امین، پتروشیــمی ارغوان گســتر ایلام، فرآورده های 
دامی بهــار دالاهو و مرجانکار دیده می شــود. مــازاد تجدید 
ارزیابی دارایی ها نیز در شــرکت هایی چون سیمان اصفهان، 
ســرمایه گذاری مســکن تهران، نئوپــان ۲۲ بهمــن و نیان 
الکترونیک نقش کلیدی داشــته اســت.  در میان شرکت های 
بررسی شــده، سیمان اصفهان با پیشــنهاد افزایش سرمایه از 
۳,۰۰۰ به ۱۹۰,۷۲۰ میلیارد ریال، بیشترین رقم را ثبت کرده 
است. در مقابل، درخشان تهران با پیشنهاد افزایش از ۸۷۹ به 

۱,۱۵۰ میلیارد ریال، کمترین میزان را ارائه داده است. 
از جمله شرکت های شــاخص در این فهرســت می توان به 
ســرمایه گذاری ســپه، صدر تأمین، گروه صنعتی رنا، دنیای 
سرمایه ایرانیان، امین مهرگان، سیمان شرق، سیمان هرمزگان، 
بیمه کارآفرین، بانک گردشگری، آهن و فولاد ارفع، پتروشیمی 
ارغوان گستر ایلام، شیمیایی بهداش، فرآورده های دامی بهار 

دالاهو، صنعتی آما و خدمات دریایی خط دریا بندر اشاره کرد.

   تأیید گزارش‌های افزایش سرمایه شرکت ها توسط 
حسابرس در شهریورماه ۱۴۰۴

در ادامه موج پیشنهادهای افزایش ســرمایه در شهریورماه 
۱۴۰۴، تعداد قابل توجهی از شــرکت های بورسی و فرابورسی 
موفق شــدند گزارش توجیهی هیئت مدیره خــود را به تأیید 
حســابرس و بازرس قانونی برســانند.  از نظر ســهم صنایع، 

بیشــترین تأییدها مربوط به صنعت ســرمایه گذاری و مالی با 
۵ شــرکت بوده اســت. پس از آن، صنایع تولیدی و صنعتی با 
۶ شرکت، سیمان و مصالح ســاختمانی با ۳ شرکت، غذایی و 
دارویی با ۳ شرکت، شوینده و بهداشــتی با ۳ شرکت، فلزات و 
معدنی با 3 شرکت، الکترونیک و فناوری با 2 شرکت، و صنایع 
بیمه، بانکداری، پتروشیمی، حمل‌ونقل، کشاورزی هرکدام با 
1 شرکت در فهرست تأییدشــده ها قرار دارند. این توزیع نشان 
می‌دهد که تمرکز تأییدها بر صنایع سرمایه‌گذاری، تولیدی، و 

مصرفی بوده است.
از نظر منابع تأمین مالی،ســود انباشته همچنان پرکاربردترین 
منبع تأمین افزایش سرمایه بوده و در اکثر شرکت‌ها از جمله شوکو 
پارس، مهرام، پاکسان، پویا نیرو، صنعتی آما، ماشین سازی اراک، و 
بیمه کارآفرین به عنوان منبع اصلی ذکر شده است. همچنین مازاد 
تجدید ارزیابی دارایی ها در شــرکت هایی مانند سیمان اصفهان، 
پگاه گلستان، اشــتاد ایران، و سرمایه گذاری زاگرس نقش مهمی 
داشته است. مطالبات حال شده و آورده نقدی نیز در شرکت‌هایی 
چون مادیران، ایران ترانســفو، کانی کربن طبس و سیمان شمال 
دیده می شود.  در میان شرکت های تأییدشده، سیمان اصفهان با 
افزایش سرمایه از ۳,۰۰۰ به ۱۹۰,۷۲۰ میلیارد ریال، بیشترین رقم 
را ثبت کرده است. در مقابل، شوکو پارس با افزایش سرمایه از ۸۰۰ 
به ۱,۰۰۰ میلیارد ریال، کمترین میزان را به تأیید رسانده است. از 
جمله شرکت های شاخص در این فهرست می توان به سرمایه گذاری 
سپه، صندوق بازنشستگی بانک ها، توسعه سرمایه و صنعت غدیر، 
سیمان ایلام، صنعتی پارس مینو، صنایع ریخته گری ایران، مادیران، 
پتروشیمی ارغوان گستر ایلام، ایران ترانسفو، گهر ترابر سیرجان، و 

مجتمع دامپروری دشت خرمدره اشاره کرد.

   تقویت بنیه مالی شــرکت‌ها با مجوزهای جدید 
سازمان بورس

در شهریورماه سال جاری، ســازمان بورس و اوراق بهادار با 
صدور مجوزهای متعدد، مسیر افزایش ســرمایه شرکت های 
بورسی و فرابورسی را تسهیل کرد. این مجوزها با هدف تقویت 
ساختار مالی، توســعه فعالیت ها و تأمین منابع برای طرح های 
تولیدی و خدماتی صادر شــده‌اند و از محل‌هایی چون ســود 
انباشــته، مطالبات حال شده ســهامداران، آورده نقدی، مازاد 

تجدید ارزیابی دارایی ها و سایر اندوخته ها تأمین شده اند
از نظر سهم صنایع، صنعت داروسازی با سه شرکت، صنعت 
سیمان، فولاد و فلزات، بیمه، بانکداری، سرمایه گذاری و تولیدی 
هرکدام با دو تا سه شــرکت، و صنایع نفت و پالایش، غذایی و 
کشــاورزی، فناوری اطلاعات با یک تا دو شــرکت در فهرست 
دریافت کنندگان مجوز قرار دارند. این ترکیب نشان می‌دهد که 
تمرکز افزایش ســرمایه ها بر صنایع زیرساختی، تولیدی، مالی 
و دارویی بوده اســت. بالاترین مجوز افزایش سرمایه متعلق به 
شرکت پالایش نفت بندرعباس با رقم ۲۷۵,۴۰۰,۹۴۰ میلیون 
ریال از محل سایر اندوخته ها بوده که رکورد بیشترین افزایش 
ســرمایه را در شهریورماه ثبت کرده اســت. در مقابل، شرکت 
سیمان کردستان با مجوزی به ارزش ۷۰۰ میلیارد ریال از محل 
سود انباشــته، کمترین میزان افزایش سرمایه را دریافت کرده 
است.  از نظر منابع تأمین مالی، سود انباشته بیشترین سهم را 
در تأمین افزایش سرمایه ها داشته و در اغلب شرکت ها از جمله 

نفت ایرانول، داروســازی امین، جهان فــولاد سیرجان، بانک 
پارسیان، بیمه ما و شرکت های سیمانی مورد استفاده قرار گرفته 
است. همچنین مطالبات حال شده و آورده نقدی در شرکت هایی 
مانند داروسازی شهید قاضی، مارگارین، سرمایه گذاری افتخار 
سهام و صنایع ســرام آرا نقش مهمی داشــته‌اند. مازاد تجدید 
ارزیابی دارایی ها نیز در شرکت هایی چون سیمان اصفهان، قند 
نقش جهان و محصولات پارس به عنوان منبع اصلی اســتفاده 

شده است.

   افزایش سرمایه در صنایع مختلف؛ ثبت افزایش 
سرمایه ۱۹ شرکت در شهریورماه

در شهریورماه ۱۴۰۴، آگهی ثبت افزایش سرمایه ۱۹ شرکت 
بورسی و فرابورسی در مرجع ثبت شــرکت‌ها منتشر شد. این 
ثبت رسمی نشان دهنده نهایی شــدن فرآیند افزایش سرمایه 
این شــرکت ها پس از طی مراحل قانونی و دریافت مجوزهای 
لازم از سازمان بورس است.  منابع تأمین این سرمایه‌ها شامل 
سود انباشته، مطالبات حال شده سهامداران، آورده نقدی و مازاد 

تجدید ارزیابی دارایی ها بوده است.
بیشــترین افزایش ســرمایه ثبت شــده متعلق به شــرکت 
کارخانجات داروپخش با رشد ۴۹,۲۰۰ میلیارد ریالی از محل 
ســود انباشــته و تجدید ارزیابی دارایی ها بوده و کمترین آن 
مربوط به شــرکت باما با افزایش ۳,۰۰۰ میلیارد ریالی از محل 

سود انباشته است.
از نظر ســهم صنایع، صنعت معــدنی و فلزی با ۵ شــرکت 
)۲۶.۳٪(، صنعت ســاختمانی و مصالح با ۴ شرکت )٪۲۱(، 
و صنعت دارویی و بهداشتی با ۲ شــرکت )۱۰.۵٪( بیشترین 

حضور را در ثبت افزایش سرمایه شهریورماه داشته اند. 
سایر صنایع شامل حمل‌ونقل، فناوری اطلاعات، پتروشیمی، 
خدمات مالی، بازار سرمایه و صنایع غذایی هرکدام با یک یا دو 

شرکت در این فهرست قرار دارند.
 از جمله شــرکت های ثبت شــده می توان بــه گهر زمین، 
گل گهر، صبا نور، توکا فولاد، کاشی تکسرام، فنرسازی خاور، 
لابراتوارهای رازک، پتروشیمی مارون، سپیدار سیستم، بورس 
کالای ایران، قند نقش جهان، مهر آینــدگان، رایان هم‌افزا، 
ریل‌سیر کوثر، لوله سازی ایران و سرمایه گذاری توسعه صنعت 

و تجارت اشاره کرد. 

سود انباشته؛ منبع محبوب تأمین مالی در شهریورماه ۱۴۰۴  
بیش از ۷۰درصد افزایش سرمایه های ثبت شده، تأییدشده و پیشنهادی در شهریورماه از محل سود انباشته تأمین شده‌اند

گذرگذر
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راویراوی

  تحول ژئوپلیتیکی و اقتصادی: ایران در آستانه پیوند 
ریال به یوان

در شــرایطی که جنگ دوازده‌روزه اخیر میان ایران و اســرائیل 
نه تنها معــادلات امنیــتی خاورمیانه را دگرگون ســاخت، بلکه 
آسیب پذیری های عمیق نظام مالی مبتنی بر دلار آمریکا را نیز برملا 
کرد، ایران در آستانه تصمیمی تاریخی قرار گرفته که می تواند مسیر 
اقتصادی کشور را متحول سازد و الگویی نوین برای استقلال مالی 
کشورهای جنوب جهانی ارائه دهد. پیوند ریال ایران با یوان چین، 
فراتر از یک سیاست ارزی، تصمیمی ژئوپلیتیکی است که در بستر 

تحولات کنونی نظام بین‌الملل، به ضرورتی فوری بدل شده است.

   چالش های هژمونی دلار و ظهور نظم پولی چندقطبی
نظم اقتصادی جهانی که طی دهه ها بر پایه هژمونی دلار آمریکا 
شکل گرفته بود، اکنون با چالش های بنیادین مواجه شده است. 
رشد فزاینده قدرت اقتصادی چین، افول نسبی جایگاه آمریکا، و 
تلاش مستمر کشورهای جنوب برای دستیابی به استقلال ارزی، 
همگی حکایت از گذار تدریجی از ساختار تک قطبی به سمت نظمی 
چندقطبی دارند. ابتکار کمربند و راه چین، توســعه سیستم های 
پرداخت جایگزین سوئیفت، تشــکیل بلوک‌های پولی منطقه‌ای 
ماننــد بریکس‌پلاس و ســازمان همکاری شــانگهای، و افزایش 
پیمان های تهاتری و تسویه دوجانبه ارزی، نشانه های آشکاری از 

انتقال تدریجی قدرت پولی از غرب به شرق هستند.

   جنگ ایران و اســرائیل: کاتالیزوری برای تغییر در 
معادلات مالی

در این میان، جنگ اخیر ایران و اســرائیل که از ۱۳ تا ۲۴ ژوئن 
۲۰۲۵ به‌طول انجامید، نقطه عطفی در رونــد تحولات منطقه و 

نشــانه‌ای از ورود به مرحله‌ای جدید از رقابت ژئواستراتژیک بود. 
این درگیری که با حمله غافلگیرانه اسرائیل به تاسیسات نظامی و 
هسته‌ای ایران آغاز و با پاسخ قاطع ایران و شلیک بیش از ششصد 
موشک همراه شد، نه تنها بازدارندگی ایران را به نمایش گذاشت، 
بلکه ضرورت یافتن سازوکارهای نوین برای تأمین امنیت اقتصادی 
و کاهش وابستگی به ساختارهای مالی غرب‌محور را نیز برجسته 
ســاخت. هزینه روزانه ۲۰۰ میلیون دلاری جنگ برای اسرائیل و 
جهش قیمت نفت برنت به بالای ۱۰۰ دلار، بار دیگر نشان داد که 
اتکای صرف به سیســتم مالی مبتنی بر دلار، پاسخی متناسب با 

نیازهای امنیتی و اقتصادی منطقه نیست.

   یوان چین: گزینه ای استراتژیک برای استقلال مالی 
ایران

در این بستر، یوان چین، با پشتوانه دومین اقتصاد بزرگ جهان 
و ذخایر ارزی هنگفت، روزبه‌روز جایــگاه مهم تری در نظم پولی 
جهانی می یابد. از ورود این ارز به سبد حق برداشت ویژه صندوق 
بین‌المللی پول در سال ۲۰۱۶ تا رشد کاربرد آن در تجارت انرژی، 
سرمایه گذاری های فرامرزی و قراردادهای دوجانبه، روند حرکت 
یوان به سوی یک ارز مرجع جهانی شتاب گرفته است. برای ایران 
که حدود ۳۰ درصد تجارت خارجی خود را با چین انجام می دهد و 
چین بزرگ ترین خریدار نفت ایران است، پیوند ارزی با یوان نه تنها 

معقول، بلکه اجتناب ناپذیر به نظر می رسد.

   میخکوب ارزی و ثبات اقتصادی: راهکاری برای مهار 
تورم و جذب سرمایه

میخکوب ارزی، یعنی تثبیت نرخ ارز ملی در برابر یک ارز خارجی 
مشخص، یکی از ابزارهای شناخته‌شده و مؤثر در سیاست گذاری 
پولی است که کشورهایی چون عربستان سعودی )در قبال دلار(، 
هنگ کنگ )با هیئت ارزی( و دانمــارک )در برابر یورو( با موفقیت 
آن را اجرا کرده‌اند. در مورد ایران، به‌ویــژه با توجه به ویژگی های 
ساختاری اقتصاد کشــور و ســطح بالای تعامل تجاری با چین، 
مدل میخکوب خزنده که امکان تعدیل تدریجی نرخ بر اســاس 
شاخص های اقتصادی را فراهم می‌سازد، منطقی ترین گزینه است.

در شــرایطی که پس از جنگ اخیر، بازارهای مالی با نوســانات 
شدیدی مواجه شده اند و تورم در ایران تشدید یافته است، تثبیت نرخ 
ریال در برابر یوان می تواند نقش یک لنگر قیمتی را ایفا کرده و مانع 
از نوسانات شدید ارزی شود. ثبات نرخ ارز در برابر یوان، به‌دلیل سهم 
بالای واردات ایران از چین، امکان مهار بخشی از فشارهای تورمی را 
فراهم کرده و قیمت کالاهای وارداتی را تثبیت می کند. افزون بر این، 
پیوند ارزی می تواند زمینه ساز جذب سرمایه گذاری مستقیم چین 
شود؛ بسیاری از شرکت های چینی که پیش تر به‌دلیل بی ثباتی ارزی 
و نگرانی از تحریم های دلاری از ورود به بازار ایران امتناع می کردند، 
با ایجاد ساختاری باثبات مبتنی بر یوان، انگیزه و اطمینان بیشتری 
برای ورود به پروژه های زیرســاختی، صنعــتی و انرژی خواهند 
یافت. افزون بر مزایای اقتصادی، تسهیل تجارت دوجانبه از دیگر 
دستاوردهای این راهبرد خواهد بود. حجم تجارت ایران و چین که 
در سال ۲۰۲۳ به حدود ۳۲ میلیارد دلار رسیده بود، اکنون نیازمند 
زیرساختی ارزی است که مستقل از دلار، هزینه های تبادل را کاهش 
دهد و ریسک نرخ ارز را حذف کند. پیوند ریال به یوان می تواند نه تنها 
تجارت نفت، پتروشیمی، ماشین‌آلات و خدمات مهندسی را روان تر 
سازد، بلکه امکان استفاده از یوان در تجارت با کشورهای ثالث از طریق 

شبکه تجارت یوان‌پایه چین را نیز برای ایران فراهم کند.

   پیونــد ریال به یــوان: بُعُد امنیــتی و ارتقاء توان 
بازدارندگی

بُعُد امنیتی این راهبرد نیز حائز اهمیت است. در شرایطی که ایران 
نیاز فوری به ارتقاء توان بازدارندگی و تجهیز دفاعی دارد، پیوند ارزی 
با یوان می تواند به عنوان سپر ارزی در برابر تحریم های مبتنی بر دلار 
عمل کند. با انتقال بخش عمده‌ای از مبادلات به یوان، وابســتگی 
به سیســتم مالی غرب کاهش یافته و قدرت مانور ایران در عرصه 
بین‌المللی تقویت می شود. این امر می تواند زمینه ساز همکاری های 
دفاعی عمیق تر با چین نیز باشد. بر اساس سند همکاری ۲۵ ساله، 
تعاملات نظامی، انتقال فناوری دفــاعی و خرید تجهیزات نظامی 
از چین، همگی می تواننــد در چارچوب یک نظام ارزی یوان محور 

تسهیل شوند، به‌ویژه در شرایطی که بازسازی زیرساخت های دفاعی 
ایران پس از جنگ اخیر به‌طور فوری ضرورت یافته است.

   ژئوپلیتیک استقلال از دلار: ایران و جنبش جهانی 
تغییر نظم پولی

از منظر ژئوپلیتیکی، این راهبرد نشــانه‌ای از الحاق فعال ایران به 
جنبش جهانی استقلال از دلار و هژمونی غرب است. پیوند ریال به 
یوان می تواند الگوی الهام بخشی برای سایر کشورهای منطقه و اعضای 
سازمان هایی چون بریکس و سازمان همکاری شانگهای باشد که همگی 
به‌دنبال کاهش وابستگی به دلار هستند. این اقدام همچنین به تقویت 
نقش یوان در بازار جهانی نفت کمک کرده و می تواند سهم این ارز در 

نظام پولی بین‌الملل را به طور چشمگیری افزایش دهد.

   منافع متقابل ایران و چین: تأمین انرژی و گسترش 
نفوذ

برای چین نیز این همکاری سودمند است؛ تأمین امنیت انرژی 
به عنوان یکی از اولویت‌های اصلی پکن، بــا تعمیق روابط با ایران 
تضمین می شود. چین که بیش از نیمی از واردات انرژی خود را از 
مسیر تنگه هرمز تأمین می کند، با ایران به عنوان شریکی راهبردی 
می تواند بر تهدیدات احتمالی مانند انســداد تنگه یا ناپایداری در 
منطقه فائق آید. گسترش نفوذ چین در خاورمیانه، منطقه‌ای که 
بیش از ۶۰ درصد ذخایر نفتی جهان را در خود جای داده، بخشی 

از راهبرد کلان پکن برای چالش با سلطه آمریکا به شمار می‌آید.

   پیش‌نیازها و چالش های پیاده ســازی: تدابیر فنی و 
ساختاری

با این حال، پیاده ســازی این سیاســت مســتلزم تدابیر فنی و 
ساختاری متعدد است. در وهله نخست، تأمین ذخایر کافی یوان 
از طریق قراردادهای سوآپ ارزی با بانک خلق چین، تهاتر کالایی 
و تسویه پایاپای ضروری اســت. طراحی نظام میخکوب خزنده با 
انعطاف پذیری دوره‌ای نرخ ارز در برابر تورم و رشد اقتصادی نیز برای 
جلوگیری از تضعیف رقابت‌پذیری حیاتی است. اصلاح نظام بانکی 
ایران، دیجیتال ســازی بانکداری، ایجاد روابط پایدار کارگزاری با 
بانک های چینی و راه‌اندازی حساب های یوانی برای فعالان تجاری 

نیز جزو پیش‌نیازهای اجرای موفق این راهبرد است.

   راهبرد گام بــه گام و واکنش های احتمالی: مدیریت 
ریسک و فرصت ها

در کوتاه مدت، اجرای مرحله‌ای این طرح توصیه می شود. آغاز 
با حوزه هایی مانند تجارت نفت، واردات کالاهای اساسی و تسویه 
صادرات با یوان، ســپس گســترش تدریجی به ســایر بخش ها، 
منطقی ترین مسیر اجرایی اســت. راه‌اندازی خطــوط اعتباری 
اضطراری یوانی، بازار موازی ریال-یوان در داخل کشــور و تدوین 
قوانین تشویقی برای استفاده از یوان در معاملات داخلی، بخشی از 
اقدامات عملیاتی ضروری در فاز نخست هستند. افزون بر آن، توسعه 
سیســتم پرداخت مقاوم در برابر تحریم و بحران، مانند راه‌اندازی 
شبکه پرداخت دیجیتال مستقل از ســوئیفت، ایجاد ذخایر ارزی 
مشترک اضطراری و سیستم تهاتر کالایی پیشرفته، از دیگر ملزومات 
امنیت اقتصادی در دوره گذار خواهد بود. همچنین همکاری با چین 
در بازسازی تاسیسات انرژی، تأمین مالی پروژه‌های دفاعی و انتقال 
فناوری در چارچوب پیونــد ارزی می تواند بخش مهمی از توافق 
جامع دو کشور را تشکیل دهد. طبیعتاًً این راهبرد بدون واکنش 
نخواهد بود. آمریکا و متحدانش ممکن است با اعمال تحریم های 
جدید یا فشــارهای دیپلماتیک و حتی تهدیدات نظامی، واکنش 
نشان دهند. اما تجربه جنگ اخیر نشان داد که ایران ظرفیت مقاومت 
و بازدارندگی را در خود دارد. همچنین حمایت چین به عنوان یک 
قدرت اقتصادی جهانی، می تواند از میزان اثربخشی این فشــارها 
بکاهد. در سطح منطقه، واکنش های متفاوتی پیش‌بینی می شود. 
اگرچه برخی کشورهای عربی حوزه خلیج فارس ممکن است در ابتدا 
نسبت به این رویکرد نگران باشند، اما روند کلی منطقه‌ای به سمت 
تنوع بخشی شرکای تجاری و کاهش وابســتگی به غرب در حال 
حرکت است. در بلندمدت، حتی ممکن است برخی از این کشورها 

به‌دنبال الگوگیری از ایران و چین برآیند.

   جمع بندی
در نهایت، پیوند ریال به یوان چیــن، در وضعیت کنونی نه یک 
انتخاب اختیاری، بلکه ضرورتی تاریخی برای ایران به شــمار می 
رود؛ ضرورتی که در بســتر تحولات جهانی، منطقــه‌ای و داخلی 
شکل گرفته و می تواند نقطه عطفی در تاریخ اقتصادی ایران باشد. 
این راهبرد، با وجود دشواری های اجرایی و پیامدهای کوتاه مدت، 
می تواند به ایران در دستیابی به استقلال مالی، ثبات ارزی، تقویت 
روابط راهبردی با شرق، و ایفای نقش فعال در نظم نوین بین‌الملل 
یاری رساند. در عصری که دیگر صرف قدرت نظامی کافی نیست، 

استقلال مالی، کلید بقای ملت هاست.

ائتلاف پولی تهران-پکن؛ تبلور دیپلماسی مالی در عصر واگرایی قدرت ها
علی ملکی 

دکتری تخصصی مالی بین الملل
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شرکت فولاد خراسان در 
براوردهای اخیر خود بهره 
برداری از پروژه کنسانتره 
سنگ اهن شرکت معدنی و 
صنعتی فولاد شرق خراسان 
را برای آذر ماه سال جاری 
تعیین کرده است که برای 
دستیابی به آن به تامین مالی 72 هزار و 201 میلیارد 

ریالی نیاز است.
         

شرکت مجتمع فولاد خراسان در سال 1386 مجوز تاسیس 
یک واحد صنعتی برای تولید کنسانتره آهن با ظرفیت اسمی 
2 میلیون و 600 هزار تن سالانه را کســب کرد که در ادامه 
به شــرکت زیرمجموعه خود به نام شرکت معدنی و صنعتی 
فولاد شرق خراسان منتقل نمود. این پروژه در ابتدا با مجوز 
هیئت وزیران در سال 1391 برای توسعه طرح های گندله و 
کنسانتره با ظرفیت 2 هزار و 500 تنی به فخاس اعطا شد، که 
در همان سال مصوبه ایمیدرو نیز در این خصوص به شرکت 
فولاد خراسان ابلاغ گردید. پروژه کنسانتره سنگ آهن از طریق 
ایجاد واحدهای سنگ شکن و سیستم انتقال سنگ خرد شده 
به کارخانه و تجهیزات انبارش ســنگ آهن خرد شده برای 
ظرفیت 5 هزار تن در ســال طراحی شده بود که زمین آن به 
صورت امانی از سوی ایمیدرو به فخاس واگذار شد تا کارخانه 

تولید سنگ آهن را در آن احداث نماید.
پس از دریافت زمین، شرکت فولاد خراسان با برآورد اولیه 
هزینه 71 میلیون یورویی بابت بخش خارجی و مبلغ 2 هزار 
و 271 میلیارد ریالی بابت بخــش خصوصی پیش بینی کرد 
که بخش ریالی آن در اخرین مرتبه در سال 1399 براساس 
شاخص تعدیل بخشنامه های شاخص های قطعی تعدیل آحاد 

بها ابلاغی از سازمان مدیریت و برنامه ریزی کشور، تعدیل شد 
اما بخش ارزی تحت هیچ شرایطی قابلیت تعدیل را نداشت. 
براین اساس، شرکت هزینه های داخلی را به ارزش 9 هزار و 

171 میلیارد ریال بازنگری کرد.
برای تامین کانســنگ آهن پروژه، فولاد خراسان با شرکت 
ایمیدرو قرارداد 20 ســاله ای را منعقد نمود که براساس آن 
برای تولید ســالانه 2.5 میلیون تن کنســانتره سنگ آهن، 
شــرکت ایمیدرو مواد اولیه با عیار 24 درصد را تامین نماید. 
همچنین بخش طراحی مهندسی این پروژه با شرکت ایریتک 
و شرکت کیسون به عنوان کارفرما و پیمانکاران طی قراردادی 
 واگذار کرد که آخریــن الحاقیه آن مربوط به ســال 1399

 می باشد که مدت زمان تمدید قرارداد از تاریخ تنفیذ الحاقیه 
به مدت 24 ماه تا مرحله پیش راه اندازی است.  شرکت ایریتک 
به عنوان کارفرمای پروژه به منظور تسریع در بخش آموزش، 
تامین کالاها و تجهیزات، قراردادی با تامین کننده و فروشنده 
طرح منعقد نمود و گارانتی و انجام کلیه تعهدات فنی را به آنها 
محول نمود. همچنین برای تضمین پیش پرداخت های ارزی 
و ریالی، مبلغی به میزان 4 هزار میلیارد ریال به صورت سفته 
به شــرکت معدنی و صنعتی فولاد شرق خراســان ارائه کرد 
و در ســال مالی 1403 نیز مبلغ 5 هزار و 200 میلیارد ریال 
چک تضمین صیادی و یک فقره چک صیادی به مبلغ 100 
میلیارد ریال را مجددا ارائه نمود. در حوزه مشاوره طرح نیز، 

شرکت فولاد خراسان در ابتدا با شرکت مهندسی کانی کاوان 
شرق قراردادی را منعقد کرد که با اتمام آن، مشاور جدیدی 
جایگزین شد و قرارداد با شرکت ارکان تدبیر بسته شد. بخش 
ســرویس های جانبی طرح نیز طبق قرارداد با شرکت توزیع 
نیروی برق و موافقت نامه های شرکت معدنی و صنعتی فولاد 
شرق خراسان )زیرمجموعه فخاس( با شرکت های طوسی آب 

و پیمان گستران عرصه تامین می شود.
به این ترتیب، شرکت فولاد خراسان با محول کردن وظایف 
مختلف به شرکت های همکار و مدیریت پروژه، سعی داشت در 
فروردین ماه 1397 به صورت آزمایشی این پروژه را طی12 ماه 
به بهره برداری اولیه برساند که به دلیل چالش هایی همچون 
مشکل اخذ تسهیلات بانکی، ادعاهای صورت گرفته از سوی 
پیمانکار مجری بابت تعدیل هزینه مبالغ قــراردادی ناشی از 
تغییر نرخ ارز و افزایش سطح عمومی قرارداد، این پروژه تا کنون 
ادامه داشت و تا پایان اسفند ماه 1403 به پیشرفت کلی 56.85 
درصد رسید که نسبت به برنامه شرکت برای رسیدن به پیشرفت 
61.53 درصدی چندان فاصله ای نــدارد. فخاس مطالعات و 
فعالیت های مقدماتی پروژه را در اســفند 1402 تکمیل کرد 
و لیسانس و مهندسی پایه را تا اسفند 1403 به پیشرفت 69.8 
درصدی رساند. ســایر بخش ها که شامل مهندسی تفصیلی، 
تدارکات و امور کالا، سیویل و ساختمان را به ترتیب به پیشرفت 
62 درصد، 64.3 درصد و 73.2 درصد رساند. در ادامه نیز، نصب 
و پیش راه اندازی را به میزان 26.5 درصد تکمیل نمود.  طبق 
برنامه های بازبینی شده، فخاس این پروژه را برای راه اندازی در 
آذر ماه 1404 در نظر گرفته است که نیاز به تامین منابع 72 هزار 
و 201 میلیارد ریال دارد. این شــرکت برای رسیدن به درصد 
پیشــرفت 56.85 درصدی تا پایان سال 1403 موفق شد 30 
هزار و 286 میلیارد ریال را تامین نماید که عمده مبلغ آن ظرف 

یک سال 1403 تامین شد.

راویراوی
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