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حمیدرضا بیاتی‌نیا کاشانی
روزنامه نگار

علی جبل‌عاملی
کارشناس بازار سرمایه

یکــی از نمونه‌های موفــق در ایــن زمینــه، راه‌اندازی 
کارخانــه اســتحصال طــای تفتان توســط شــرکت 
سرمایه‌گذاری صدرتامین )تاصیکو( وابسته به »شستا« 
است. این کارخانه که در زمستان ۱۴۰۲ به بهره‌برداری 
رسید، به‌عنوان یکی از پروژه‌های کلیدی و استراتژیک 
این هلدینگ، در راستای توســعه فعالیت‌های معدنی 
شناخته می‌شود. کارخانه اســتحصال طلای تفتان با 
ظرفیت تولید ســالانه ۵۰۰ کیلوگرم شمش طلای ۲۴ 
عیار، پس از گذراندن تســت‌های عملکردی و رسیدن 
به ظرفیت اســمی خود، به‌عنوان یکی از دستاوردهای 
مهم در صنعت معدن ایران به شــمار می‌رود. تولیدات 
این کارخانــه نه‌تنها به تأمین نیــاز داخلی به طلا یاری 
می‌رساند، بلکه می‌تواند نقش مهمی در جایگاه ایران در 
بازارهای جهانی طلا ایفا کند. این گام بزرگ در صنعت 
معدن ایران، همراه با نوآوری‌ها و استفاده از فناوری‌های 
پیشرفته، زمینه‌ســاز توســعه اقتصادی و تقویت تولید 

داخلی است.

تأمین مالی تاصیکو از بورس  
در راســتای تقویت شــفافیت و جذب ســرمایه‌گذاران 
داخلی و خارجی، هلدینگ صدرتامیــن در گام بعدی 
خود، برای دومین بــار اقدام به عرضه گواهی ســپرده 
طلای ۲۴ عیار تاصیکو در بورس کالا کرده اســت. این 
اقــدام در حقیقت گامی مهم در جهــت تکمیل زنجیره 
ارزش و ایجاد بستری برای فعالیت‌های مالی در حوزه 
طلا به شــمار می‌آید. این ابــزار نه‌تنها امــکان جذب 
سرمایه از بازار سرمایه را فراهم می‌آورد، بلکه قادر است 
به‌عنوان ابزاری مؤثر برای مدیریت ریسک‌ها و افزایش 
شفافیت مالی در صنایع مختلف عمل کند. این کار با 
توجه به نیاز به منابع مالی برای توسعه خطوط تولید و 
بهره‌برداری از ظرفیت‌های کارخانه اســتحصال طلای 

تفتان صورت گرفت.
از ســوی دیگر، انتشار اوراق گواهی ســپرده طلا برای 
شرکت تاصیکو، راهکاری نوین برای تأمین منابع مالی 
محسوب می‌شود. این اقدام به شرکت امکان می‌دهد 
که بدون نیاز به استقراض مستقیم از بانک‌ها و تحمل 
هزینه‌های بالای تســهیلات بانکی، ســرمایه مورد نیاز 
خود را جذب کند. در شــرایطی که نرخ بهره تسهیلات 
بانکی بالا بوده و دریافت وام می‌تواند فرایندی زمان‌بر 
و پرهزینه باشد، استفاده از ابزارهای مالی نوین مانند 
اوراق گواهی ســپرده طــا یک مزیــت رقابتــی برای 
شــرکت‌ها به شــمار می‌آید. این اوراق به پشتوانه طلا 
منتشر می‌شوند و به دلیل جذابیت ذاتی طلا به‌عنوان 
یک دارایی امــن و باثبات، از اســتقبال بالایی در بازار 
سرمایه برخوردارند. سرمایه‌گذاران با خرید این اوراق، 
نه‌تنها در یک ابزار مالی با ریسک پایین سرمایه‌گذاری 
می‌کننــد، بلکه از نوســانات مثبت قیمــت طلا منتفع 
می‌شوند. به این ترتیب، شــرکت می‌تواند منابع مالی 

مورد نیاز برای توســعه فعالیت‌ها، سرمایه‌گذاری‌های 
جدید یا مدیریت نقدینگی خود را بدون افزایش بدهی 

بانکی تأمین کند.
همچنین، این نوع تأمین مالی بــا ایجاد پیوندی میان 
بازار سرمایه و بازار طلا، به عمق‌بخشی به بازارهای مالی 
کشور و توســعه ابزارهای تأمین مالی غیربانکی کمک 
می‌کند. در واقع، تاصیکو با بهره‌گیری از ظرفیت‌های 
بازار طلا، گام مهمی در جهت متنوع‌سازی شیوه‌های 
تأمین مالی برداشته که الگویی برای سایر شرکت‌های 
فعــال در بخــش معــدن و صنایــع معدنی محســوب 
می‌شود. این در حالی است که انتشار این اوراق باعث 
افزایش شفافیت مالی و اعتبار کارخانه در بازار سرمایه 
می‌شود، چراکه این اوراق در بورس کالا یا فرابورس قابل 
معامله‌اند و روند مالی کارخانه برای ســرمایه‌گذاران و 
ســایر ذی‌نفعان به راحتــی قابل پیگیری اســت. این 
شــفافیت موجب افزایش اعتماد و اطمینــان در میان 

سرمایه‌گذاران خواهد شد.

مزایای گواهی سپرده طلا برای 
سرمایه‌گذاران  

نوید جوکار، کارشناس بورس، در گفت‌وگو با هفته‌نامه 
آتیه‌ نو با اشــاره به اینکه در ســال‌های اخیر، با افزایش 
نااطمینانی‌های اقتصادی و رشد تمایل به حفظ ارزش 
دارایی‌ها، بازار طلا یکی از مقاصد اصلی سرمایه‌گذاران 
شده، گفت: »یکی از ابزارهای نوین مالی که مورد توجه 
فعالان بازار قرار گرفته، گواهی سپرده طلاست. این ابزار 

که در بســتر بورس کالای ایران عرضه می‌شود، مزایای 
قابل‌توجهی نسبت به خرید فیزیکی طلا دارد و توانسته 
جایگزین مناسبی برای روش‌های سنتی سرمایه‌گذاری 

به حساب آید.«
او افــزود: »از مهم‌تریــن ویژگی‌هــای گواهی ســپرده 
طلا می‌توان به نقدشــوندگی بالا اشــاره کرد. برخلاف 
طلاهای فیزیکی که فروش آن‌ها امــکان دارد نیازمند 
زمان، بررســی اصالت یا یافتن خریدار مناسب باشد، 
گواهی ســپرده طلا در بازار بورس به‌صــورت لحظه‌ای 
قابل معامله اســت. این موضوع برای سرمایه‌گذارانی 
که به دنبال حفظ نقدینگی یا واکنش سریع به تغییرات 
بازار هســتند، اهمیت بالایی دارد. این ابزار دسترسی 
گســترده‌تری برای عمــوم مــردم فراهــم آورده و ورود 

سرمایه‌گذاران خُرد به بازار طلا را تسهیل می‌کند.«
جوکار ادامــه داد: »در بُعد اقتصادی، گواهی ســپرده 
طلا بــه دلیل ماهیت شــفاف خــود، بهبود شــفافیت 
در بازارهــای مالی کشــور را به دنبــال دارد. معاملات 
این ابزار تحــت نظارت بــورس انجام می‌شــود و تمام 
اطلاعات مربــوط به قیمت، حجــم و جریان‌های مالی 
برای عمــوم قابل مشــاهده اســت. چنین شــفافیتی 
نه‌تنهــا از دســتکاری بــازار جلوگیری می‌کنــد، بلکه 
اعتماد سرمایه‌گذاران به نظام مالی را تقویت کرده و به 
افزایش مشارکت ســرمایه‌های داخلی کمک می‌کند. 
این موضــوع به‌ویژه در شــرایطی که اقتصــاد نیازمند 
جذب منابع غیرتورمی برای رشد پایدار است، اهمیت 

دوچندان پیدا می‌کند.«

این کارشــناس بازار ســرمایه اضافــه کــرد: »از منظر 
هزینه، گواهی ســپرده طلا با حذف هزینه‌های جانبی 
نظیر اجرت ســاخت، نگهداری فیزیکی و...، گزینه‌ای 
مقرون‌به‌صرفه‌تر برای سرمایه‌گذاران به حساب می‌آید. 
در مقابل، سرمایه‌گذاری در طلا به‌صورت سنتی معمولًا 
با ایــن قبیــل هزینه‌ها همراه اســت کــه در بلندمدت 
می‌تواند بازدهی سرمایه را کاهش دهد. سرمایه‌گذاران 
با خرید گواهی سپرده، صرفاً کارمزد معاملات بورسی را 
پرداخت می‌کنند و دیگر بابت مواردی چون ســرقت یا 

آسیب‌دیدگی فیزیکی طلا نگرانی وجود ندارد.«
جوکار توضیــح داد: »در کنار این مزایــا، باید به امکان 
ســرمایه‌گذاری با مبالغ پایین‌تر اشــاره کــرد. گواهی 
ســپرده طلا برخلاف طلای فیزیکی که اغلب در قالب 
قطعــات و وزن‌های مشــخص عرضه می‌شــود، امکان 
خرید در مقیاس‌های خرد را نیز فراهم ســاخته است. 
این ویژگی، ابزار را برای گروه‌های بیشــتری از جامعه 
قابل دسترس و جذاب کرده، به‌ویژه برای کسانی که به 
دنبال سرمایه‌گذاری تدریجی و پله‌ای در بازار هستند.«

او با بیان اینکه یکــی از نکات قابل‌توجــه در خصوص 
گواهی ســپرده طــا، امکان دسترســی غیرمســتقیم 
به بازارهای جهانی اســت، یــادآور شــد: »هرچند این 
گواهی‌ها در بستر داخلی معامله می‌شوند، اما با توجه 
به همبستگی بالا بین قیمت جهانی طلا و نرخ گواهی 
در بــورس کالا، ســرمایه‌گذاران قادرنــد از نوســانات 
بین‌المللی نیز بهره ببرند، بدون آنکه به حضور فیزیکی 

در بازارهای خارجی نیاز داشته باشند.«

انقلاب طلایی در بازار سرمایه
چگونه تاصیکو با گواهی سپرده طلا، زنجیره ارزش معدن را متحول کرد؟

رشــد نیاز به تأمین مالی پایــدار و کارآمد در صنایع بزرگ، شــرکت‌ها را به ســمت اســتفاده از راهکارهای نوین 
در بازار سرمایه ســوق داده است. گســترش ابزارهای مالی جدید، مانند گواهی ســپرده طلا، فرصتی تازه برای 
جذب سرمایه، افزایش شــفافیت و کاهش وابستگی به تســهیلات بانکی فراهم کرده است. در این میان، بخش 

معدن به‌عنوان یکی از پیشــران‌های اقتصادی، با بهره‌گیری هوشــمندانه از این ابزارها، توانسته گامی مؤثر در 
جهت توســعه و تکمیل زنجیره ارزش خود بردارد. چنیــن رویکردی، بیانگر نگاه آینده‌نگر و ســازگار با تحولات 

روز بازارهای مالی است.

 گواهی سپرده 
طلا در بورس 
کالا، فرصتی 

جدید برای جذب 
سرمایه و تأمین 
مالی پایدار در 

صنایع معدنی، با 
افزایش شفافیت 

و کاهش وابستگی 
به تسهیلات 

بانکی، به ویژه 
برای شرکت‌های 
معدن‌کاری نظیر 

تاصیکو ایجاد 
کرده است

صنعت ســیمان یکی از صنایع راهبردی در اقتصاد ایران به‌شــمار می‌رود و نقش 
بسزایی در توســعه زیرســاخت‌های عمرانی، ساخت‌وســاز و پروژه‌های ملی ایفا 
می‌کند. این صنعت بــا تکیه بر ظرفیت‌های بــالای تولید داخلــی و بازار مصرف 
گسترده، همواره در زمره صنایع پیشرو کشور قرار گرفته و توانسته سهم قابل‌توجهی 
در تولید ناخالص داخلی، اشتغال‌زایی و ارزآوری از طریق صادرات داشته باشد. 
رشد مداوم تقاضای داخلی همراه با توسعه بازارهای صادراتی، سیمان را به یکی از 

ستون‌های اصلی بخش تولید ایران تبدیل کرده است.
عملکرد قابل‌توجه شرکت‌های سیمانی در اســفند ۱۴۰۳ مهر تأییدی بر جایگاه 
مهم و رو به رشــد این صنعت در اقتصاد کشور زد. بر این اســاس، صنعت سیمان 
در اسفندماه با ثبت فروش ۶۷۹۲ میلیارد تومانی، رکورد تازه‌ای در فروش ماهانه 
برجای گذاشت؛ اتفاقی که نشانه‌ای از جهش چشمگیر این صنعت در ابتدای سال 
۱۴۰۴ است. این میزان فروش نسبت به اسفند سال ۱۴۰۲، رشد ۶۵ درصدی را 
نشان می‌دهد. صادرات نیز در این دوره با رسیدن به رقم ۹۹۹ میلیارد تومان، رشد 

۲۸ درصدی را ثبت کرد.
در چنیــن شــرایطی، زیرمجموعه‌های ســیمانی شــرکت ســرمایه‌گذاری تأمین 
اجتماعی در هلدینگ سیمان تأمین )سیتا( نیز عملکرد مناسبی داشتند. به‌طور 
مثال، سیمان خوزستان در اسفندماه صادرات ۱۶۲ میلیارد تومانی را محقق کرد 
که بیشترین میزان صادرات در بین تولیدکنندگان داخلی بود. در ادامه، عملکرد 

فروش شرکت‌های سیمانی شستا را مرور خواهیم کرد.

بررسی عملکرد زیرمجموعه‌های سیتا 
نگاهی به عملکرد شرکت‌های فعال در این حوزه نشان می‌دهد که بسیاری از آن‌ها 
در اسفندماه توانسته‌اند رشدهای دو یا حتی سه‌رقمی را نسبت به مدت مشابه سال 
گذشته ثبت کنند. در میان این شرکت‌ها، نام سیمان خوزستان بیش از دیگران به 
چشم می‌خورد. این شرکت با فروش ۴۲۱ میلیارد تومانی و رشد ۱۵۸ درصدی، در 
صدر جدول عملکرد ماهانه زیرمجموعه‌های شستا قرار گرفت. دیگر شرکت‌هایی 

که اسفندماه را با روند مثبت پشت سر گذاشتند شامل موارد زیر هستند: 
- سیمان ساوه با ۴۲۳ میلیارد تومان فروش و رشد ۵۸ درصدی

- سیمان آبیک با ۴۱۸ میلیارد تومان فروش و رشد ۹۷ درصدی 
- سیمان صوفیان با ۳۰۹ میلیارد تومان فروش و رشد ۹۰ درصدی 
- سیمان شاهرود با ۲۷۵ میلیارد تومان فروش و رشد ۷۷ درصدی 

- سیمان خزر با فروش ۱۹۲ میلیارد تومان و رشد ۱۳۸ درصدی 
- سیمان خاش با ۱۲۹ میلیارد تومان فروش و رشد ۱۱۱ درصدی 

- سیمان بهبهان )سبهان( با ۱۵۹ میلیارد تومان فروش و رشد ۸۸ درصدی 
- سیمان بجنورد با ۱۶۳ میلیارد تومان فروش و رشد ۸۵ درصدی 

- سیمان قاین با ۷۵ میلیارد تومان فروش و رشد ۷۵ درصدی. 
در مقابل، برخی شرکت‌ها با رشدهای ملایم‌تر جایگاه خود را حفظ کردند:

- سیمان نی‌ریز )۴۲ میلیارد تومان، رشد ۳۶ درصدی( 
تنها ســیمان فارس نو با فروش ۱۸۲ میلیارد تومان و رشــد ۱۱ درصدی، کمترین 

نرخ رشد را تجربه کرد. نکته قابل‌توجه اینکه تنها شرکت با کاهش فروش، سیمان 
دورود بود که بــا ۸۵ میلیارد تومان فروش، کاهش ۹ درصدی نســبت به اســفند 

۱۴۰۲ را ثبت کرد.  

جمع‌بندی عملکرد شستا 
مجمــوع فروش شــرکت‌های ســیمانی زیرمجموعه شســتا در اســفند ۱۴۰۳ به 
۳۱۸۸ میلیارد تومان رسید که میانگین رشــد ۶۸.۴ درصدی نسبت به سال قبل 
را نشان می‌دهد. این آمار گواه آن اســت که نیمی از بازار سیمان ایران در اختیار 
این مجموعه است. این امر شســتا را به یکی از دو بازیگر اصلی این صنعت تبدیل 

کرده است. 

چشم‌انداز صنعت سیمان 
روند رشد صنعت ســیمان در اسفند ۱۴۰۳ نشــان می‌دهد که این صنعت 
پس از چالش‌های گذشــته، اکنون در مســیر پایداری قرار گرفته اســت. 
عواملی مانند افزایش ظرفیت تولید، بهینه‌سازی خطوط و تمرکز بر بهره‌وری 
انرژی به این بهبود کمک کرده‌اند. در بازار داخلی، تقاضای مســتمر برای 
پروژه‌های عمرانی و مســکن محرک اصلی رشد اســت. در حوزه صادرات، 
بازارهای منطقه‌ای مانند عراق، افغانســتان و آســیای مرکزی فرصت‌های 

جدیدی ایجاد کرده‌اند. 

در اسفندماه و با رشد ۶۸ درصدی رقم خورد

فروش ۳.۲ همتی شرکت‌های سیمانی شستا 

 

O P I N I O N
یادداشت

سخت‌گیری تجاری 
ترامپ و فرصت ایران

اعلام رسمی دونالد ترامپ برای بازگشت 
تعرفه‌ای سخت‌گیرانه،  به سیاست‌های 
به‌ویژه علیه چین و برخی شرکای کلیدی 
اروپایی، بار دیگر اقتصاد جهانی را در 
آستانه تحولاتی پرتنش قرار داد. این تصمیم 
که با هدف حمایت از تولید داخلی آمریکا 
و بازتنظیم موازنه تجاری این کشور اتخاذ 
را  بین‌المللی  تأمین  زنجیره‌های  شده، 
به چالش کشیده و الگوهای تجارت را 

دستخوش تغییر کرده است.
در نگاه نخست، این رخداد امکان دارد 
برای اقتصادهای بزرگ که به صادرات 
جدی  تهدیدی  وابسته‌اند،  واردات  یا 
به‌دلیل  ایران که  برای  اما  تلقی شود، 
تحریم‌ها  و  ساختاری  محدودیت‌های 
فاصله  تجارت جهانی  اصلی  از جریان 
ریسک‌های  از  فارغ  تحول،  این  دارد، 
غیرسیستماتیک، پنجره‌ای از فرصت‌ها را 
در بازار سرمایه ایجاد می‌کند. بازار سرمایه 
ایران، به‌عنوان آینه‌ای از تحولات کلان 
اقتصادی و محلی برای تبلور انتظارات 
سرمایه‌گذاران، در این شرایط می‌تواند هم 
از تهدیدها تأثیر بپذیرد و هم با شناسایی 
محرکه‌ای  موتور  به  نهفته،  مزیت‌های 
برای رشد اقتصادی تبدیل شود. یکی از 
مهم‌ترین پیامدهای تعرفه‌های مذکور، 
اثر آن بر بازار کالاهای پایه است. برهم 
و کاهش عرضه جهانی  تعادل  خوردن 
ناشی از محدودیت‌های تجاری و افزایش 
هزینه‌های تولید، به‌احتمال زیاد قیمت 
فلزات  پتروشیمی،  فرآورده‌های  نفت، 
افت  به‌رغم  را  معدنی  مواد  و  اساسی 
کوتاه‌مدت ناشی از ابهام، در میان‌مدت 
بالا می‌برد. ایران که بیش از ۷۰ درصد 
صادرات غیرنفتی‌اش به این اقلام وابسته 
قیمت  افزایش  این  از  می‌تواند  است، 
بهره‌مند شود. بهبود تراز تجاری و تقویت 
منابع ارزی، دستاورد مستقیم این سناریو 
خواهد بود و شرکت‌های بورسی فعال در 
فلزات  یا  پتروشیمی‌ها  حوزه‌هایی مثل 
‌اساسی، شاهد افزایش درآمدهای ارزی 
و سودآوری خواهند بود. تجربه دوره‌های 
 ،۲۰۱۸ تعرفه‌های سال  مانند  مشابه، 
نشان می‌دهد شاخص گروه‌های مرتبط 
شرایطی  چنین  در  تهران  بورس  در 
۳۰ درصد رشد داشته است. چنین  تا 
درآمد  به  قیمت  نسبت  نه‌تنها  مزیتی، 
P/E Forward( این شرکت‌ها را  آتی )
سهام  جذابیت  بلکه  می‌بخشد،  بهبود 
داخلی  سرمایه‌گذاران  برای  را  آن‌ها 
و حتی منطقه‌ای افزایش می‌دهد. در 
عین ‌حال، تحولات یادشده بر نرخ ارز نیز 
بی‌تأثیر نیست. گرایش سرمایه‌گذاران به 
دارایی‌های امن در شرایط ابهام تجاری، 
این  و  می‌کند  تقویت  را  دلار  شاخص 
امر نرخ برابری سایر ارزها را تحت فشار 
می‌گذارد. در ایران، که دسترسی به منابع 
ارزی محدود است، این روند امکان دارد به 
افزایش نرخ ارز منجر شود. اگرچه چنین 
افزایشی، در صورت لجام‌گسیخته بودن، 
ممکن است بر معیشت خانوارها تأثیر منفی 
بگذارد و با بالا بردن هزینه‌های زندگی فشار 
مضاعفی به جامعه وارد کند، اما از منظر 
بازار سرمایه، این سناریو سهام شرکت‌های 
دلاری‌محور را تقویت می‌کند و اقبال به 
این گروه‌ها را افزایش می‌دهد. داده‌های 
پنج سال اخیر نشان‌دهنده همبستگی 
۸۵ درصدی بین نرخ دلار و شاخص کل 
بورس است. گروه‌هایی مثل پالایشی‌ها، 
پتروشیمی‌ها و کانه‌های فلزی، که بیش 
ارز وابسته  به  ۶۰ درصد درآمدشان  از 
است، در این فضا به پناهگاه‌هایی برای 
سرمایه‌گذاران تبدیل می‌شوند، به‌ویژه اگر 
سرمایه‌گذاران پرتفوی خود را به سمت این 

صنایع متمایل کنند. 


