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سودآوری پایدار در اکوسیستم همراه اول با تمرکز بر خدمات دیجیتال
شــرکت ارتباطات مبین نت از 
زیرمجموعه های شرکت ارتباطات 
سیار )همراه اول( است که همراه 
اول مالک ۸۰ درصد از سرمایه ۶ 
هزار میلیارد ریالی آن می باشــد. 
شرکت صنایع ارتباطی پایان نیز ۲۰ درصد سهام را در اختیار 
دارد و سه شرکت دیگر-سرمایه نوردنا، پیشتازان تجارت ویستا 

و نقش آول کیفیت-هر یک کمتر از یک درصد سهم دارند.
شرکت مبین نت در شش ماهه منتهی به خرداد سال جاری 
با رشد ۴۲ درصدی نسبت به دوره مشابه سال قبل، موفق به 
کسب درآمد عملیاتی بالغ بر ۱۴ هزار و ۵۹۶ میلیارد و ۴۰۷ 
میلیون ریال شد. این شرکت با سرمایه ۶ هزار میلیارد ریالی، 
توانست در همین دوره سود ۵۷ ریالی به ازای هر سهم محقق 
کند. درآمد عملیاتی شرکت مبین نت در شش ماهه منتهی به 
خرداد، شامل دو بخش اصلی بود: حوزه انبوه با ۹,۵۵۴ میلیارد 
ریال و حوزه ســازمانی با ۵,۰۵۸ میلیارد ریال. رشد درآمد 
نسبت به سال گذشــته ناشی از افزایش تقاضای اینترنت در 
هر دو بخش و توسعه بازار و محصولات سازمانی بوده است. در 
حوزه انبوه، بیشترین سهم درآمد مربوط به سرویس اینترنت 
ثابت با ۶,۹۳۴ میلیارد ریال بود و سایر درآمدها از فروش مودم 
ثابت، مودم جیبی، سیم کارت، سروکو، طرح اولیه اینترنت فیبر 

و خدمات جانبی مانند IP و اشتراک فیلم حاصل شد.

 متنوع سازی مشتریان در حوزه خدمات سازمانی
 VPN در حوزه سازمانی، شــرکت مبین نت با ارائه سرویس
و اینترنت ثابت، ۳,۱۲۵ میلیارد ریال درآمد کســب کرد و از 
فروش محصولات سازمانی همراه اول نیز ۱,۰۶۹ میلیارد ریال 
درآمد داشت. سایر خدمات این بخش شامل پهنای باند ثابت، 
 )OTN( میزبانی فضا و ســرور، و نگهداری زیرساخت شهری
بود که مجموعاًً درآمدی بالغ بر ۶۴۷ میلیارد ریال را به همراه 
داشت. این عملکرد نشان‌دهنده تنوع خدمات و رشد تقاضا در 

بخش سازمانی است.
در شش‌ماهه منتهی به خرداد ۱۴۰۴، ۷٪ از درآمد عملیاتی 
شرکت مبین نت از خدمات به اشخاص وابسته و ۹۳٪ از سایر 
مشتریان حاصل شد که نسبت به سهم ۵٪ اشخاص وابسته 
در دوره مشابه سال قبل افزایش یافته است. مشتریان عمده 
شامل شرکت ارتباطات سیار با سهم ۱۹٪، مخابرات ایران با 

۲.۹٪ و بانک ملی با ۶٪ از کل درآمد این دوره هستند.
درآمد خالص فروش شرکت مبین نت در شش ماهه منتهی 
به خرداد ۱۴۰۴ از سه بخش اصلی حاصل شد: گروه مودم و 
تجهیزات با ۱,۹۸۳ میلیارد ریال، خدمات اینترنتی و ارتباطی 

با ۱۲,۵۸۹ میلیارد ریال، و پیامک با ۳۵ میلیارد ریال. سهم 
سود ناخالص از کل درآمد عملیاتی ۱۵٪ بوده که کاهش آن 
نسبت به دوره قبل عمدتاًً ناشی از افزایش هزینه های رومینگ 
و هزینه های عملیاتی شبکه در بخش خدمات اینترنتی است

در نیمه نخست سال ۱۴۰۴، شرکت مبین نت از سه منبع 
درآمدی شامل مودم و تجهیزات، خدمات اینترنتی و پیامک 
به ترتیب درآمد ۱,۹۸۳، ۱۲,۵۸۹ و ۳۵ میلیارد ریالی کسب 
کرد. هزینه های مربوطه به ترتیــب ۱,۶۱۹، ۱۰,۷۱۱ و ۲۰ 
میلیارد ریال بوده که منجر به سود ناخالص ۳۶۴، ۱,۸۷۸ و ۵ 
میلیارد ریالی شد. حاشیه سود در بخش های مودم و پیامک 

۱۸٪ و در خدمات اینترنتی ۱۵٪ ثبت شده است.

 توسعه فیبر نوری با مشوق های دولتی
در شش ماهه منتهی به خرداد ۱۴۰۴، شرکت مبین نت از 
محل کمک های بلاعوض دولت برای پروژه فیبر و مشوق های 
اتصال مشــترکین، ۱۹۶ میلیارد ریال درآمد کســب کرد. 
همچنین، ۱۴۷ میلیارد ریال درآمد غیرعملیاتی از سود گواهی 
سپرده بانکی به دست آورد. شرکت مبین نت در راستای ارائه 
خدمات مبتنی بر فیبر، پروژه توسعه شبکه فیبر نوری را آغاز 
کرده و تا پایان شش ماهه نخست سال ۱۴۰۴ با صرف هزینه 
۷,۵۳۶ میلیارد ریالی به پیشرفت ۳۲٪ رسیده است. این پروژه 
که مشمول مشوق های دولتی طبق مصوبات رسمی است، با 
هدف پوشش سه میلیون خانوار در ۱۳۵ شهر طراحی شده و 
تاکنون در ۷ شهر تکمیل و در ۱۲ شهر در حال اجراست. هزینه 
کل برآوردی برای تکمیل پروژه ۱۶ هزار میلیارد ریال اعلام 

شده و بهره برداری آن در سال جاری برنامه‌ریزی شده است.

 رشد 46 درصدی درآمد شش ماهه شرکت همراه 
کسب و کارهای هوشمند 

شرکت همراه کسب‌وکارهای هوشمند، از زیرمجموعه های 
گروه همراه اول با مالکیت ۹۸٪ توسط شرکت ارتباطات سیار، 
در شش ماهه منتهی به خرداد ۱۴۰۴ درآمد عملیاتی ۲۶,۳۰۹ 
میلیارد ریالی با رشد ۳۹٪ نســبت به دوره مشابه سال قبل 
کسب کرد. این عملکرد منجر به سود ۱,۳۰۹ ریالی به ازای هر 
سهم با سرمایه ۱,۰۰۰ میلیارد ریالی شد. در شش ماهه منتهی 
به خرداد ۱۴۰۴، شــرکت همراه کسب‌وکارهای هوشمند از 
محل فروش محصولات شامل بسته های اینترنتی و رمز شارژ 
الکترونیکی، به ترتیب ۱۵,۷۷۹ و ۳,۲۰۴ میلیارد ریال درآمد 
کسب کرد. رشد این درآمدها به ترتیب ۴۶٪ و ۱۱٪ بوده که 
عمدتاًً ناشی از افزایش مصرف کاربران دائمی و اعتباری همراه 
اول و سایر اپراتورها اســت. در بخش ارائه خدمات، شرکت 
همراه کسب‌وکارهای هوشمند بیشــترین درآمد را از تولید 
ترافیک، توسعه محتوا و نشر دیجیتال با ۶,۴۳۳ میلیارد ریال 
و رشد ۴۷٪ کسب کرد. همچنین، خدمات مرکز داده با ۳۶۷ 
میلیارد ریال و کارمزد خدمات پلتفرمی با ۲۰۷ میلیارد ریال 
نقش مهمی در تحقق درآمد داشتند. شناسایی این درآمدها 

بر اساس قراردادهای توافقی انجام شده است.
در شــش ماهه منتهی به خــرداد ۱۴۰۴، شــرکت همراه 
کسب‌وکارهای هوشمند از ارائه خدمات نرم‌افزارهای سفارشی 
برای سامانه های کشــاورزی و ســوییچ هواپیمایی کشور، 
۱۵۹ میلیارد ریال درآمد کســب کرد. همچنین از خدمات 
وب‌سرویس APICONSOLE مرتبط با سرویس ردیابی شبکه، 

۵۷ میلیارد ریال درآمد با رشد ۱۰۱٪ به دست آورد.

 رشد درآمدی با توسعه خدمات رسانی در گروه همراه
در شــش ماهه منتهی به خــرداد ۱۴۰۴، شــرکت همراه 
کسب‌وکارهای هوشمند ۲۵٪ از درآمد خود را از شرکت ارتباطات 
سیار )۶,۵۹۰ میلیارد ریال( و ۷۰٪ را از سایر مشترکین اپراتورها 
)۱۸,۴۵۸ میلیارد ریال( کســب کرد. شــرکت تحقق رویای 
بی نهایت کسب‌وکار پرنیان نیز ۱.۴٪ سهم در تحقق درآمد داشت. 
ترکیب مشتریان نسبت به دوره مشابه سال قبل تغییر چشمگیری 
نداشته است. در شش ماهه منتهی به خرداد ۱۴۰۴، بیشترین 
درآمد شرکت همراه کسب‌وکارهای هوشمند از فروش بسته های 
اینترنتی و رمز شارژ الکترونیکی به مبلغ ۱۸,۹۸۳ میلیارد ریال 
حاصل شد. با این حال، به دلیل بالا بودن بهای تمام شده عملیاتی، 
ســود ناخالص این بخش تنها ۶۸۷ میلیارد ریال بود که معادل 
۳.۶٪ از درآمد آن را تشــکیل می‌دهد. در شش ماهه منتهی به 
خرداد ۱۴۰۴، شرکت همراه کسب‌وکارهای هوشمند از خدمات 
نرم‌افزارهای سفارشی ســود ۱۰۴ میلیارد ریالی با حاشیه سود 
۶۵.۷٪ و از کارمزد خدمات پلتفرمی و سرویس نرم‌افزاری سود 
۱۹۵ میلیارد ریالی با حاشیه سود ۵۳٪ کسب کرد. این در حالی 
است که در سال گذشته، سود این خدمات ۱۵۱ میلیارد ریال با 

حاشیه سود ۷۵٪ بوده است.

 ورود به اقتصاد دیجیتال با خرید دیجی کالا
شرکت همراه کسب‌وکارهای هوشــمند با سرمایه گذاری 
۱۲,۸۴۴ میلیارد ریالی در سهام شرکت های دیجیتال، بیشترین 
سهم را به گروه تجارت الکترونیک دیجی کالا اختصاص داده و 
با خرید ۴.۶ میلیارد سهم، مالک ۵٪ از این شرکت شده است. 
این اقدام، در راستای ورود همراه اول به حوزه اقتصاد دیجیتال 
و مطابق با سیاست های شــرکت ارتباطات سیار انجام شده و 
نشان‌دهنده تمرکز بر رشد و توسعه در صنعت دیجیتال است. 
ارزش گذاری شــرکت دیجی کالا با توافق سهامداران و تأیید 
سه کارشناس رســمی به مبلغ ۲۱۰ هزار میلیارد ریال انجام 
شده و شرکت همراه کسب‌وکارهای هوشمند با مالکیت ٪۵، 
بزرگ ترین ســرمایه‌گذار آن در ســبد دیجیتال خود است. 
همچنین این شــرکت با خرید ۴۹.۹۹۸٪ از ســهام شرکت 
خدمات هوشمند همراه لوتوس به ارزش ۱,۵۰۰ میلیارد ریال 
در آذر ۱۴۰۰، دومین ســرمایه گذاری عمده خود را در حوزه 
دیجیتال ثبت کرده اســت. شــرکت فن‌آوری شبکه آموزش 
دانش نوپان با ارزش ۵۴۹ میلیارد ریال، سومین سرمایه گذاری 
بزرگ شرکت همراه کســب‌وکارهای هوشــمند محسوب 
می شود. این شرکت از زمان تأسیس در سال ۱۳۹۹، با مالکیت 
۹۹.۹٪ توسط همراه کسب‌وکارهای هوشمند، به عنوان یکی از 

مؤسسین آن شناخته می شود.



محمــد مهــدی مؤمــن‌زاده 
مدیــر عامل مهرآینــدگان ، در 
مجمــع  فــوق العــاده  افزایش  
شــرکت از  ایــن  ســرمایه 
بــه  نزدیک  بورسی  پورتفوی 
۴۰ همتی، کارگزاری خبــرگان، 
نفــت  واســپاری صنعت 
آیندگان،  توســعه آرمان  ومهــان، تامین سرمایه ســپهر  
بــر  و  بــرد  بیمه کارگزاری پارسیان نــام  و 
برنامه های توسعه‌ای این شرکت ها و افزایش سودآوری آن ها  

برای سهامداران تاکید کرد.
وی با اشــاره بــه پتانسیل بالای واســپاری صنعت نفت 
آیندگان برای تبدیل شــدن به یکی از شرکت های بزرگ 
واسپاری کشــور و سرمایه گذاری های استانی توســعه 
آرمان ومهان، ابراز امیدواری کرد با افزایش تعداد شــرکت 
های زیرمجموعــه و افزایش درآمد ســود ســهام، ســود 

بیشتری به سهامداران تقدیم شود.
مدیر عامــل ”ومهــان”  بــا بیان اینکه شــرکت در ۱۰ 
روز پایانی خردادمــاه ســال جــاری با شــرایط بحرانی و 
تعطیلی بازار سرمایه مواجه شد، افزود: با وجود این چالش ها، 
درآمد ما در ســه ماهه امســال تقریبا برابر با درآمد پارسال 
بوده اســت و در صورت برگزاری مجامع و فعال بودن بازار، 
می توانستیم عملکرد بهتری را کسب کنیم که این موضوع 

در طول سال جبران خواهد شد.
وی با تاکید بر رشد مســتمر صورت مالی شرکت، اذعان 
داشت: صورت مالی ما نه تنها سالانه، بلکه فصلی نیز بزرگتر 
می شود و این یکی از نقاط قوت مهر آیندگان است که توسط 

سرمایه گذاران مورد توجه قرار گرفته است.
مؤمن‌زاده، با تاکید بر مناســب بودن تفــاوت بهای تمام 
شــده و ارزش بــازار سرمایه گذاری های شــرکت، افــزود: 
این موضــوع ریســک را از ســهامداران دور می کنــد و 
 در پایداری پورتفوی شــرکت ســرمایه گذاری بسیار

 مهم است
وی با اشاره به عملکرد موفق در دریافت سود سهام، گفت: 
سال گذشته توانستیم ۱۲ درصد سود سهام از پورتفوی خود 
دریافت کنیم، در حالی کــه میانگین بازار ۷ تا ۸ درصد بود. 

امیدواریم امسال نیز این روند ادامه داشته باشد و رکوردی در 
این زمینه ثبت کنیم.

مدیــر عامل”ومهــان” بــا بیان تغییرات مثبــت در 
پورتفوی شرکت، خاطر نشان کرد: سه سال گذشته سهم 
ســنگ آهنی ها در پورتفوی ما بیشــتر بود، اما امســال 
شیمیایی ها، پالایشی هــا و پتروشیمی ها بــه آن اضافــه 
شــده‌اند. این تغییر، پورتفوی مــا را متنوع‌تر و کارآمدتر 

کرده است.
وی از بازدهی ۳۱ درصدی سهام شرکت در شش ماهه 
گذشــته اشــاره کرد و افزود: با راهنمایی ســهامداران و 
انجام سرمایه گذاری های مناسب، توانستیم عملکردی را 
داشــته باشیم که در بازار قیمت گذاری شود. در سه ماهه 
اخیر، که شرایط بحرانی و دشــواری بر کشور حاکم بود، 
فکر می کنم مــا در صدر شــرکت هایی قــرار داریم که 

بازدهی مثبت داشته‌اند.
مؤمن‌زاده با اشــاره بــه حمایت بازارگردان از ســهام 
شــرکت، تصریح کرد: پس از بازگشــایی بازار سرمایه، 
۵ تــا ۸ درصــد افزایش قیمت داشــت  ســهام ما بین 
ا  ر ی  خــوب زدهی  با   یز هــا ن هفته  ین  و در طــول ا

برای سرمایه گذاران ایجاد کردیم.

   بازدهی ۲۴۴ درصدی “ومهان” در ســه ســال 
گذشته

در ادامه مجمع عمومی فوق‌العاده گروه توســعه مالی مهر 
آیندگان، مؤمن‌زاده اعلام کرد: در سه سال گذشته، شاخص 
کل ۷۶ درصد بازدهی داشــته اســت، در حالی که شرکت 
ومهان توانسته است بازدهی ۲۴۴ درصدی را به ثبت برساند. 
این امر نشــان‌دهنده موفقیت سیاســت‌های ما در کنترل 
ریسک و ایجاد یک پورتفوی متنوع اســت. وی با اشاره به 
اهمیت شفافیت، گزارش‌دهی به موقع و انتشار اخبار مثبت 
در سهم، افزود: در این بازار، ارتباط با سهامداران بسیار مهم 
است. ارتباط بیشتر از طریق مجمع، کنفرانس های آنلاین و 
سایر رســانه ها، باعث می شود سرمایه گذار شــرکت را بهتر 
بشناســد. مؤمن‌زاده ســادگی را یکی از اصول مهم در بازار 
سرمایه دانست و گفت: اگر مدل کســب و کار شرکت ساده 
باشــد و اطلاعات به ســادگی در اختیار ســرمایه گذار قرار 
گیرد، ارزش گذاری درست و در نتیجه بازدهی مناسبی مانند 

۳۱ درصد یا ۱۸ درصد حاصل خواهد شد.
وی ضمن تشــکر از حمایت بازارگردان شــرکت، افزود: 
بازارگردان ما حمایت خوبی از ســهام شرکت داشته است و 

این امر در افزایش بازدهی سهام موثر بوده است.

    افزایش سرمایه “ومهان” به منظور رشد و توسعه
مدیــر عامــل “ومهــان” ، در ادامــه این مجمــع بــا 
تشریح دلایل افزایش سرمایه شرکت گروه توسعه مالی مهر 
آیندگان از ۴۵۰۰ میلیارد تومان به ۶۰۰۰ میلیارد تومان ، بر 

پتانسیل بالای رشد و توسعه شرکت تاکید کرد.
وی بــا اشــاره بــه اهمیت نســبت میانگین مــوزون 
هزینه ســرمایه به بازدهی حقــوق صاحبان ســهام، اذعان 
داشت: در شرکت ما، میانگین موزون هزینه سرمایه به مراتب 
از بازدهی حقوق صاحبان سهام کمتر بوده است. حتی با در 
نظر گرفتن صرف ریسک ۵ ساله، نیز شرایط بسیار خوبی را 

نسبت به بازدهی حقوق صاحبان سهام خود داشته ایم.
مؤمن‌زاده افــزود: پول باید به شــرکتی وارد شــود که با 
هزینه کمتــر، بازدهی بیشــتری ایجاد کند و شــرکت ما 
این توانــایی را دارد. بازدهی حقوق صاحبان ســهام ما در 
حال حاضر به گونه‌ای است که برای رسیدن به نقطه سر به 
سری، بازار نیازمند بازدهی ۴۲ درصدی است، در حالی که 

بازدهی حقوق صاحبان سهام ما بیشتر خواهد شد.
وی بــا تاکید بــر شرایط رشدی شــرکت، بیان کــرد: 
نیروی رقابتی بازار توان محدود کردن بازدهی ما را ندارد و ما 

همواره از آن پیشی خواهیم گرفت.

   چشــم انداز »ومهان« برای تبدیل به گروه مالی 
بزرگ و خرید بانک

بــه  مدیــر عامــل »ومهان« همچنین بــا اشــاره 
تدوین یک برنامه اســتراتژی مفصل برای تبدیل شــدن 
به یک گروه خدمات مــالی، اعلام کرد: به شــدت به دنبال 
افزایش درآمدهای کارمزدی و حرکت از مدیریت پورتفو به 

سمت ایجاد نهادهای مالی دیگر هستیم.
وی افــزود، در تلاشیم تــا یک گــروه مالی بــزرگ 
ایجاد کنیم و حتی در حال بررسی جدی برای خرید بانک 
هســتیم، در صــورت عرضــه آن. وی در ادامــه بــه 
تغییر ســاختار سهامداری شــرکت اشاره داشــت و تاکید 
کرد: قصد داریم ســاختار ســهامداری جدیدی را مشــابه 
هلدینگ های بزرگ ژاپنی مانند میتسوبیشی ایجاد کنیم تا 
ارزش‌آفرینی بیشتری داشته باشیم و محدودیت های بازار 

سرمایه را کاهش دهیم.

شهریور 1404  شماره 110

صاحب امتیاز و مدیر مسئول:
محبوبه مغانی

زیر شورای سر دبیری

مدیر بازرگانی:
حسین جعفری

مدیر هنری:
مهسا منصوری

سازمان آگهی ها:
تماس: 77535823 - 77536679

ارتباط با ما:
تماس: 77516980 - تلفکس: 77687290

نشانی دفتر مرکزی:
 خیابان انقلاب، پیچ شمیران، خیابان دکترعلی شریعتی، نرسیده به سه راه طالقانی

کوچه شهید حمید صدیق، پلاک 3 ، ساختمان دنیز، طبقه دوم، واحد 202
چاپ: نگار نقش

33 فضای مجازی:
http://bursemrooz.com
bursemrooz@gmail.com
http://t.me/bursemroozir
http://ble.ir/bursemrooz

انتشار اوراق همیار در تیرماه به عنوان یکی از ابزارهای نوین 
حمایتی بازار ســرمایه اگرچه در ابتدا با هدف تقویت اعتماد 
عمومی و کاهش فشــار فروش طراحی شــد، اما واقعیت آن 
است که روند نزولی بازار متوقف نشد. دلیل اصلی این ناکامی 
را باید در ماهیت ریسک های سیستماتیک جست‌وجو کرد؛ 
ریســک هایی که نه ناشی از عملکرد شرکت ها بلکه حاصل 
شرایط کلان سیاسی و اقتصادی کشور هستند و بر کل بازار 
سایه می‌افکنند. بازار امروز در فضایی قرار دارد که همزمان با 
تداوم تورم بالا، رکود اقتصادی نیز به شکل جدی خود را نشان 
داده است و سیاست های انقباضی بانک مرکزی و نرخ های بهره 
بالا، جذابیت بازار پول را در مقایسه با بورس افزایش داده‌اند. 
در کنار این، نوسانات شدید نرخ ارز و بی ثباتی در سیاست های 
ارزی، امکان پیش‌بینی سود شــرکت ها را دشوار کرده و بر 

انتظارات سرمایه گذاران اثر منفی گذاشته است.
از بعد سیــاسی و ژئوپلیتیک نیز بازار بــا نااطمینانی های 
عمیقی مواجه اســت. فعال شــدن مکانیزم ماشه و تشدید 
تحریم ها، همراه با تنش های منطقه‌ای، مستقیماًً بر چشم‌انداز 
صادرات صنایع بزرگ و نرخ ارز تأثیر می گذارد. از سوی دیگر، 
بحران های زیرســاختی همچون کمبود برق در تابســتان، 
محدودیت گاز در زمســتان و بحران آب به‌ویژه برای صنایع 
معدنی و فلزی، تهدیــد جدی برای تداوم تولید محســوب 
می شوند و ریسک عملیاتی بنگاه ها را به سطحی بالا رسانده‌اند

در حوزه سیاســت گذاری داخلی نیز مداخلات دستوری، 
تصمیمات خلق‌الساعه درباره نرخ خوراک، تعرفه های انرژی 
و قیمت گذاری محصولات، در کنار محدودیت های معاملاتی 

مانند دامنه نوسان و حجم مبنا، به فضای بی‌اعتمادی دامن 
زده اســت. تجربه های گذشته نشــان داده که حمایت های 
مقطعی و نیمه کاره نه تنها باعث بازگشــت اعتماد نمی شود 
بلکه در بلندمدت اثر معکوس دارد. همین شرایط سبب شده 
است اوراق همیار بیشتر به عنوان مسکنی موقت عمل کنند تا 
ابزاری پایدار برای تثبیت بازار. به‌ویژه آنکه تمرکز این اوراق بر 
سهام شاخص ساز بوده و ســهام کوچک تر که سهم بیشتری 
در پرتفوی سرمایه گذاران خرد دارند، عملًاً بی پشتوانه باقی 
مانده‌اند. در نتیجه، شــکاف میان وضعیت شــاخص کل و 
تجربه واقعی سرمایه گذاران بیشتر شده و فشار فروش در این 
بخش از بازار ادامه یافته است. افزون بر این، شرط نگهداری 
یک ساله سهام برای بهره مندی از بازدهی تضمینی، با کاهش 
نقدشوندگی همراه بوده و سرمایه گذاران ناچارند برای تأمین 
نقدینگی خود، در سایر نمادها فروشنده شوند؛ موضوعی که 
خود به تشدید فشار عرضه در بازار منجر شده است. اکنون نیز 
با افت قابل توجه قیمت ها، اثر حمایتی اوراق همیار منتشرشده 
در تیرماه تا حد زیادی تضعیف شده و جذابیت روانی اولیه خود 
را از دست داده است. بنابراین حتی در صورت انتشار مجدد این 
اوراق، تأثیر آن محدود بــه کوتاه مدت خواهد بود و نمی تواند 
بر ریسک های سیستماتیک که بنیان بازار را تحت‌الشعاع قرار 
داده‌اند غلبه کند. راهکار اساسی در این شرایط، نگاه بسته‌ای و 
تک‌ابزاری به حمایت از بازار نیست بلکه نیاز به طراحی و اجرای 
یک بسته جامع و مکمل وجود دارد. تقویت نقش بازارگردان ها 
در نمادهای کوچــک، تزریق هدفمند نقدینــگی به صنایع 
استراتژیک، بازنگری در محدودیت های معاملاتی و ایجاد ثبات 
در سیاست های کلان اقتصادی می تواند به مرور فضای اعتماد 
را بازسازی کند. تنها با چنین رویکردی است که امکان کاهش 
اثر ریسک های سیستماتیک و ایجاد زمینه برای بازگشت پایدار 

بازار سرمایه فراهم خواهد شد.

حمایت حقوقی ها در شرایطی که روند خروج سرمایه حقیقی ادامه‌دار 
باشد، می تواند در کوتاه مدت نقش ضربه‌گیر را ایفا کرده و از شدت نوسانات 
منفی بکاهد. این حمایت ها عمدتاًً جنبه روانی دارند و به بازار فرصت تنفس 
می‌دهند؛ با این حال، به تنهایی قادر به تغییر روند پایدار نیستند. آنچه در 
نهایت مسیر بازار را تعیین می کند، میزان اعتماد سرمایه گذاران حقیقی به 
آینده اقتصاد و بازار سرمایه است. هرچه سطح اعتمادسازی افزایش یابد- از 
طریق ثبات در سیاست های اقتصادی، شفافیت در صورت های مالی شرکت 
ها، پیش‌بینی پذیری تصمیمات سیاست گذار و پایبندی به اصول حاکمیت 
شرکتی- به همان میزان عمق بازار بیشتر شــده و حضور سرمایه گذاران 
حقیقی پررنگ تر خواهد شد. در مقابل، تداوم سیاست های متناقض یا نبود 
شفافیت، حتی با وجود حمایت های پرقدرت حقوقی ها، تنها اثر کوتاه مدت 
دارد و در بلندمدت خود حقوقی ها نیز با فشار مضاعف مواجه خواهند شد. 
بنابراین، اگرچه حمایت حقوقی ها برای جلوگیری از ریزش شدید ضروری 
و مؤثر است، اما رونق پایدار بازار سرمایه تنها با بازگشت اعتماد و مشارکت 

گسترده سرمایه گذاران حقیقی امکان پذیر خواهد بود.
در این میان، استراتژی ترکیبی ۵۰٪ نقد و ۵۰٪ سهم به طور کلی نوعی 
سیاست متعادل تلقی می شود که می تواند سرمایه‌گذار را تا حدی در برابر 
نوسانات بازار محافظت کند. با این حال، در شرایط فعلی که نشانه های ضعف 
تقاضا و تداوم خروج سرمایه حقیقی مشهود است، پایبندی کامل به این 

ترکیب می تواند ریسک بیشتری به همراه داشته باشد.
منطق سرمایه گذاری ایجاب می کند که نســبت نقدینگی و سهام در 
پرتفوی، متناسب با شرایط محیطی و چشم‌انداز اقتصادی، به صورت پویا 
تنظیم شود. زمانی که قدرت تقاضا در بازار کاهش می یابد، نگهداری بیش از 
حد سهم ممکن است به قفل شدن سرمایه در صف های فروش یا زیان های 
کوتاه مدت منجر شود. از این رو، افزایش سهم نقدینگی تا زمان ظهور علائم 

اطمینان بخش در بازار، منطقی تر به نظر می‌رسد.
این علائم شامل کاهش معنادار تنش های سیاسی، اصلاح سیاست های 
دولت در زمینه قیمت گذاری دســتوری و نظام ارز چندنرخی و همچنین 
کاهش نرخ بهره به عنوان یکی از رقبای اصلی بازار سرمایه است. تحقق چنین 
شرایطی می تواند زمینه‌ساز بازگشت اعتماد و حضور دوباره سرمایه گذاران 
اًً کارآمد  حقیقی شود و در نتیجه، ترکیب متعادلی همچون ۵۰-۵۰ مجدد
گردد. به‌بیان دیگر، در وضعیت فعلی، رویکردی منعطف و مدیریت فعال 
پرتفوی نســبت به یک سیاست ثابت، می تواند ریســک را کاهش داده و 
فرصت ورود به موقع را برای سرمایه گذار فراهم کند. در همین راستا، رشد 
شاخص کل در کنار ضعف شــاخص هم‌وزن معمولًاً نشان‌دهنده حرکت 
جریان نقدینگی به سمت ســهم های بزرگ و شاخص ساز است. این روند 
اغلب در شرایطی رخ می دهد که بازار با محدودیت نقدینگی مواجه بوده 
و سرمایه گذاران ترجیح می‌دهند منابع محدود خود را به سمت صنایع یا 
شرکت هایی هدایت کنند که از نظر بنیادی و حمایتی مطمئن تر به نظر 
می‌رسند. تمرکز نقدینگی بر سهم های بزرگ دو پیامد اصلی دارد: از یک سو 
می تواند تا حدی »ظاهر« بازار را مثبت نگه دارد و تصویری نسبی از رشد 
ایجاد کند؛ اما از سوی دیگر، ســهام کوچک و متوسط با رکود معاملاتی، 
کاهش نقدشوندگی و حتی افت قیمت مواجه می شوند. برای سهامداران خرد 
که معمولًاً بیشتر درگیر همین سهم های کوچک تر هستند، این وضعیت 
می تواند به معنای قفل شدن سرمایه، زیان های فرسایشی و کاهش انگیزه 
برای ماندن در بازار باشد. در صورت تداوم این روند، بازار به جای رشد فراگیر، 
به سمت رشد نامتوازن حرکت خواهد کرد؛ جایی که تنها بخش محدودی از 
نمادها مسیر صعودی را تجربه می کنند و بخش بزرگی از بازار در رکود باقی 
می ماند. این شکاف می تواند اعتماد سرمایه گذاران خرد را تضعیف کرده و 

چرخه خروج پول حقیقی را تشدید کند.
بنابراین، اگرچه حرکت به ســمت ســهم های بزرگ در شرایط خاص 
اجتناب ناپذیر است، اما برای پایداری بازار باید سازوکاری طراحی شود که 
جریان نقدینگی به صورت متوازن تری بین صنایع و شرکت ها توزیع گردد. 
تحقق این هدف مستلزم کاهش عدم قطعیت های سیاستی، تقویت شفافیت 
و رفع موانعی چون قیمت گذاری دستوری است تا انگیزه سرمایه گذاران برای 

ورود به سهام کوچک تر نیز افزایش یابد.

 شکاف میان شاخص کل و 
 واقعیت سرمایه گذاران خرد 

 رشد نامتوازن بازار؛
 چالش های سهامداران خرد

محمد رضا اعلمی علی آقائی
مدیر مطالعات و بررسی های اقتصادی گروه مالی 

صبا تامین
کارشناس بازار سرمایه

رشد فصلی »ومهان«؛ سیگنال اعتماد و سودآوری پایدار
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 روند خــروج نقدینــگی از بــازار ســرمایه از اواخر 
اردیبهشــت ماه آغاز شــد و از اواســط خرداد به طور 
محسوسی شدت گرفت؛ به طوری که از تاریخ ۱۳ خرداد 
تاکنون، تنها در پنج روز شاهد ورود پول حقیقی به بازار 

بوده ایم.
 این آمار نشان‌دهنده خروج گسترده سرمایه گذاران 
حقیقی از بازار اســت. هم‌زمان با این روند، در همین 
بازه زمانی، شــاهد ورود قابــل توجــه نقدینگی به 
صندوق های درآمــد ثابت و طلا بوده‌ایــم که بیانگر 
تغییــر رویکرد ســرمایه گذاران به ســمت ابزارهای 

کم‌ریسک تر است.
ریشه های خروج نقدینگی از بازار سرمایه را می توان 
در عوامل سیاسی و اقتصادی جست‌وجو کرد. از منظر 
سیاسی، تشدید تنش ها میان ایران و اسرائیل که منجر 
به جنگ ۱۲ روزه شــد، در کنار فعال ســازی مکانیسم 
ماشه و بازگشت تحریم های سازمان ملل، موجب افزایش 
ریسک های سیســتماتیک در فضای اقتصادی کشور 
گردید. این شــرایط، با ایجاد فضای رکودی و افزایش 
نااطمینانی، باعث شد بسیاری از سرمایه گذاران نیازهای 
غیراساسی خود را به تعویق انداخته و از حضور فعال در 

بازار سرمایه خودداری کنند.
از منظر اقتصادی، یکی از عوامل اصلی خروج سرمایه 
از بــازار، نرخ بالای تأمین مالی شــرکت هاســت که 
ناشی از افزایش نرخ اوراق دولــتی و در نتیجه معلول 
کسری بودجه شدید دولت و سیاســت‌های انقباضی 
بانک مرکزی اســت. در کنار آن، ناترازی انرژی و رشد 
شدید نرخ حامل های انرژی موجب کاهش تولید، افت 
حاشیه سود و ایجاد عدم‌النفع برای بسیاری از شرکت 

ها شده است.
 همچنین تثبیت نرخ دلار توافقی در محدوده ۷۰ هزار 
تومان، در حالی که نرخ دلار آزاد و تورم عمومی در حال 
افزایش است، باعث گسترش شکاف بین نرخ ها، توزیع 
رانت و کاهش حاشیه سود شرکت ها گردیده که همگی 
در مجموع فشار مضاعفی بر عملکرد بازار سرمایه وارد 

کرده اند.
در چنین شرایطی، طبیعی اســت که سرمایه گذاران 
تمایل به خروج از بــازار یا حداقل عــدم ورود به آن را 
داشته باشند؛ موضوعی که به طور مستقیم موجب افت 
قابل توجه قیمت سهام شــده و بر روند کلی بازار تأثیر 

منفی گذاشته است.
با وجود شرایط فعلی بازار، قیمت بسیاری از سهام به 
ســطوح جذابی رسیده‌اند. ارزش دلاری بازار سرمایه، 
با وجــود عرضه های اولیه متعدد پس از ســال ۱۳۹۹، 
اکنون در حــدود ۸۵ میلیــارد دلار برآورد می شــود. 
همچنین نســبت قیمت به درآمد )P/E( تاریخی بازار 
به محدوده ۵.۲ واحد رسیده که آخرین بار در سال های 
۱۳۹۳ و ۱۳۹۴ تجربه شــده بود. مجموعه این عوامل 
نشان‌دهنده ارزندگی قابل توجه سهام در مقطع کنونی 
اســت و می تواند زمینه ساز بازگشــت تدریجی اعتماد 

سرمایه گذاران به بازار باشد.
اکنون این پرسش مطرح است که آیا با وجود ارزندگی 
فعلی سهام، امکان تثبیت یا حتی رشد قیمت ها صرفاًً از 

طریق حمایت حقوقی ها وجود دارد؟
به نظر نگارنده، با توجه به رشد نرخ های بدون ریسک 
در بازار که به عنوان مبنای ارزش گذاری سهام و رقیب 
مستقیم بازار سرمایه محسوب می شوند، و همچنین با 
در نظر گرفتن ریســک های سیاسی موجود، جذابیت 
فعلی قیمت ها می تواند زمینه ساز نوسانات کوتاه مدت 
شــود. با این حال، در چنین فضــایی، تحقق یک روند 
صعودی پایدار و بلندمدت برای سهام چندان محتمل 

به نظر نمی رسد.

البته با توجه به کســری بودجه دولت و فشار ناشی 
از تقاضاهای سرمایه‌ای، به صورت سنتی در نیمه دوم 
سال شاهد افزایش تقاضا برای ارز هستیم که معمولًاً 
منجر به رشــد نرخ آن می شــود. در صورت تشدید 
ریســک های سیاسی، ایــن روند می‌تواند با شــدت 
بیشتری ادامه یابد و موجب نوسانات قابل توجه تری 

در بازار ارز گردد.
در صورت جهش نرخ دلار آزاد به سطوح بالاتر، افزایش 
شکاف میان نرخ دلار آزاد و نیما می تواند زمینه ساز رشد 
نرخ دلار نیمایی در نیمه دوم ســال شود. این موضوع، 
همراه با افزایش رقابت در بورس کالا، ممکن است منجر 
به رشد ریالی بازار سرمایه گردد؛ هرچند این رشد لزوماًً 

به معنای افزایش ارزش دلاری بازار نخواهد بود.
با توجه به اصلاح قابل توجه در اغلب نمادهای بازار، چه 
شاخص ساز و چه غیرشاخصی، در صورت وقوع یک رشد 
کوتاه مدت، انتظار می‌رود بازار به صورت همگن و فراگیر 
حرکت کند؛ به گونه‌ای کــه اکثر گروه‌ها و صنایع از این 

موج صعودی بهره مند شوند.
در خصوص سهام شاخص ساز که عمدتاًً ماهیتی دلاری 
دارند، افزایش نرخ ارز می تواند منجر به رشد درآمدهای 
ریالی آن ها شــود. با این حال، ناترازی‌های موجود در 
حوزه انــرژی، به‌ویژه در تأمین پایــدار و قیمت‌گذاری 
حامل ها، موجب ایجاد عدم‌النفع و محدود شدن ظرفیت 

سودآوری این شرکت ها شده است.
 از سوی دیگر، به‌دلیل وزن بالای این نمادها در ترکیب 
دارایی صندوق های اهــرمی و با توجه به ضریب اهرمی 
بالای این صندوق ها، در دوره های رشد بازار، به منظور 
تعدیل ریسک و کاهش اهرم، فشار فروش بیشتری از این 
محل به بازار وارد می شود که می تواند مانع از تداوم روند 

صعودی در این گروه ها گردد.
در خصوص ســهام غیرشــاخصی که عمدتاًً ماهیتی 
ریالی دارند، با توجه به وابســتگی بالای این شرکت ها 
به مواد اولیه وارداتی، احتمال رشــد نــرخ ارز در نیمه 
دوم ســال، محدودیت های موجــود در تخصیص ارز 
و همچنین رکــود حاکم بر اقتصاد داخــلی، این گروه 
از ســهام با ریســک‌های جدی تری مواجه هســتند. 
این عوامــل می توانند بــر هزینه های تولیــد، حاشیه 
 ســود و در نهایت عملکرد مــالی این شــرکت ها اثر

 منفی بگذارند.
در شــرایط فعلی و با در نظر گرفتن عوامل یادشده از 
جمله ریسک های سیاسی، نوســانات نرخ ارز، وضعیت 
بازار سهام و نرخ های بهره، به نظر می‌رسد تشکیل یک 
پورتفوی متنوع شامل ســهام، ابزارهای درآمد ثابت و 
طلا - ترجیحاًً با تخصیص وزنی برابر - می تواند گزینه‌ای 
منطقی و متوازن برای مدیریت ریســک و حفظ ارزش 

دارایی ها باشد.
در پایان، به نظر نگارنده با وجود احتمال رشــد ریالی 
بازار به‌دلایل پیش گفته، تحقق رشــد دلاری آن منوط 
به کاهش ریسک های سیاسی اســت؛ ریسک هایی که 
خود نقش مؤثری در شکل‌گیری بخشی از چالش های 

اقتصادی ایفا می کنند.

 از اصلاح همگانی تا رشد همگن؛ 
آیا موج صعودی در راه است؟

بازار سرمایه بعد از وقایع جنگ 12 روزه دچار افت شدیدی 
شد به گونه ای که شاخص کل حدود 20 درصد و اکثر نمادها 

و صنایع بین 40 الی 60 درصد افت را تجربه کردند.
در طول این مدت همواره شاهد خروج پول حقیقی از بازار 
ســرمایه بودیم و در طرف مقابل مقصد این پول های خارج 
شده از سهام،صندوق های طلا بودند که هرروز رکورد ورود 
پول و ارزش معاملات را جابجا می کردند.در طول این مدت 
با رشد دلار و کاهش ارزش بورس، ارزش دلاری بازار سرمایه 

به محدوده 80 میلیارد دلار رسید.
 عددی که از ســال 1398  تاکنون دیده نشده بود و با این 
کاهش، فاصله زیادی تا کف تاریخی 55 میلیارد دلاری بازار 
سرمایه در سال 97 وجود ندارد.  نسبت P/E بازار نیز وضعیت 
مشــابهی دارد و اکنون به محدوده 5 واحد رسیده است؛ در 
حالی که کمترین مقداری که طی 20 سال اخیر تجربه کرده 
اســت، محدوده 4.2 الی 4.7 در ســال های 88 و 91 بوده 
است. نسبت ارزش بازار ســرمایه به هر گرم طلا نیز یکی از 
پارامترهایی هست که شخصا به آن وزن زیادی میدهم و در 

طول سال های اخیر همواره از این روند استفاده کرده ام.
 ارزش بازار سرمایه بر حسب هر گرم طلا اکنون به 1000 
تن طلای 18 عیار رسیده است که کمترین مقدار در طول 
کل تاریخ بازار سرمایه اســت و میانگین 20 سال اخیر این 
نسبت 3000 تن طلا می باشد، همین پارامتر نشان دهنده 

کاهش ارزش بی سابقه بورس نسبت به طلا می باشد و شاید 
با کاهش ریســک های سیتماتیک شاهد به تعادل رسیدن 
این نسبت باشیم. در طول این موج ریزشی تنها نکته مثبت 
وضعیت نقدشوندگی بازار سرمایه بود، به گونه ای که کمتر 
روزی شاهد تشکیل شدن صفوف فروش و عدم جمع‌آوری 
صف فروش از سوی حقوقی ها یا صندوق توسعه بازار بودیم، 
به طور خلاصه هر سهامداری که قصد فروش و خروج از یازار 
یا نیاز به نقدینگی داشت می توانست از بازار خارج شده و در 
صف فروش های پیاپی منتظر فروش سهم خود نباشد، همین 
امر در کنار اصلاح زمانی و قیمتی باعث شد تا در هفته های 
اخیر کمی از ضرب ریزش کاســته شــود یا حداقل امید به 

نوسانات مثبت در بازار افزایش یابد.
در حال حاضر از لحاظ بنیادی وضعیــت بازار اگر نگوییم 
خوب و مثبت است اما بد و ترسناک نیز نیست گرچه مکانیزم 
ماشه و اجرایی شــدن آن میتواند بر شرکت های صادراتی 
اثراتی داشته باشد اما رشد دلار می تواند بخشی از این کاهش 

فروش را جبران نماید.
 از لحاظ تکنیکالی اما قیمت در نزدیکی سطوح حمایتی 
هفتگی قرار گرفته است و بنظر می‌رســد در این محدوده 
شاهد نوسانات مثبت باشیم، گرچه اعتقاد دارم مثبت های 
احتمالی از جنس نوســان بوده و احتمال تشکیل یک موج 

نزولی جدید دور از ذهن نیست. 
از لحاظ تحلیل زمانی در محدوده اواخر مهر و  اوایل آبان 
یک محدوده و زون زمانی بسیار مهم داریم که امیدوارم این 
زون زمانی باعث بسته شــدن کف بازار و عاملی برای پایان 

روند نزولی فعلی باشد.

 از اصلاح قیمتی تا زون زمانی مهر؛
 چشم‌انداز بازار در نیمه دوم سال 

علی پوررمضان
تحلیلگر سبدگردان ایساتیس پویا

امیرحسین نصر
مدیر سرمایه گذاری شرکت سبدگردان امید 

نهایت نگر
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محمد مهاجر 
تحلیلگر کارگزاری پیشرو

نقشه راه سرمایه گذاری بلندمدت وبصادر؛ از انرژی تا فناوری
 بانک صادرات ایران در ســال مالی ۱۴۰۳ 
با تمرکز بر ســرمایه گذاری های بلندمدت و 
مالکیت مؤثر، ارزش سرمایه گذاری در شرکت 
های خارج از بازار ســرمایه را به بیش از ۹۳ 
هزار میلیارد ریال رساند؛ سهم ۱۰۰ درصدی 
در شــرکت هایی چون نیروگاه زواره و کارت 
ایران نشــان از راهبردی منسجم در توسعه 

دارایی های مولد دارد.
بانک صادرات ایران در سال مالی منتهی به 
30 اسفند 1403 ارزش سرمایه گذاری مستقیم در شرکت های وابسته را به مبلغ 
11 هزار و 12 میلیارد ریال رساند، درحالی که ارزش سرمایه گذاری در سایر شرکت 
های خارج از بازار سرمایه، در این دوره به مبلغ 93 هزار و 201 میلیارد ریال ثبت 
شد.  همان طور که در نمودار زیر مشاهده می شــود، وبصادر سهامدار 21 درصد 
شرکت ملی انفورماتیک به میزان 14.7 میلیارد سهم و ارزش 6 هزار و 6 میلیارد 
ریال می باشد. این بانک با داشــتن 25 درصد سهام شرکت آزاد راه زنجان تبریز، 
میزان سهام تحت مالکیت خود را به میزان 2.5 میلیون سهم به بهای تمام شده 25 
میلیارد ریال رساند. در شرکت تامین سرمایه سپهر نیز، وبصادر مالکیت 19.55 
درصدی سهام را دارد که به میزان 6 میلیارد و 647 میلیون سهم و ارزش 4 هزار و 

981 میلیارد ریال می باشد.
در سبد سرمایه گذاری بلندمدت در سایر شــرکت ها، بانک صادرات ایران در 
شرکت هایی همچون مدیریت سپهر انرژی صادرات )نیروگاه زواره(، کارت ایران و 
ابنیه و ساختمان پدیده شاندیز اقدام به سرمایه گذاری نموده است. در بین شرکت 
های حاضر در پرتفو، بیشترین ارزش به شــرکت مدیریت سپهر انرژی صادرات 
)نیروگاه زواره( اختصاص دارد که وبصادر با داشتن بیش از 45 هزار میلیارد سهم 

به ارزش کل 45 هزار و 912 میلیارد ریال، مالک 100 درصد این شرکت است.
دومین جایگاه به شرکت کارت ایران اختصاص دارد که بانک صادرات ایران دارای 
مالکیت 100 درصدی این شرکت به بهای تمام شده 21 هزار و 428 میلیارد ریال 
حدوداًً معادل 1 میلیارد و 489 میلیون سهم می باشد. شرکت ابنیه و ساختمان 
پدیده شاندیز که 6.57 درصد سهام آن تحت مالکیت بانک صادرات می باشد، بهای 
تمام شده آن در پرتفوی وبصادر به میزان 6 هزار و 836 میلیارد ریال است و در ادامه 
شرکت پرداخت الکترونیک سپهر با 878 هزار و 500 سهم، بهای 6 هزار و 723 

میلیارد قرار دارد که وبصادر مالک 30.55 درصد آن است. 
از میان شرکت های حاضر در سبد بلندمدت وبصادر، سه شرکت نیتکو، مدیریت 
سپهر انرژی صادرات و کارت ایران در مالکیت 100 درصدی این بانک هستند و دو 
شرکت تدبیر و اندیشه مطالبات سپهر و شرکت گروه توسعه کشت و صنعت آروین 

سپهر در مالکیت 99 درصدی آن هستند. 

از سهم های کوچک تا صندوق های بزرگ؛ تغییر مسیر سرمایه گذاران خرد

ادامه خروج پول حقیقی از بازار ســهام، نشــانه‌ای روشن 
از کاهش اعتماد ســرمایه گذاران خرد به وضعیت کنونی 
بازار است. هرچند حمایت های حقوقی مانند انتشار اوراق 
تبعی یا تزریق نقدینگی می تواننــد در کوتاه مدت فضای 
بازار را مثبت نگه دارند، امــا اثربخشی واقعی این اقدامات 
زمانی حاصل می شــود که با اصلاحات ساختاری همراه 
باشند. در غیاب کاهش ریسک های سیستماتیک و بهبود 
شاخص های اقتصادی، این حمایت ها صرفاًً نقش مسکن را 
ایفا کرده و توان معکوس سازی روند نزولی بازار را نخواهند 
داشت. کارشناسان معتقدند که ایجاد ثبات پایدار در بازار 
نیازمند اصلاحات بنیادین در حوزه های اقتصادی و کاهش 

ریسک های کلان است.
در چنین شــرایطی، که بازار با ضعــف تقاضا و خروج 
سرمایه مواجه است، اســتراتژی سرمایه‌گذاری متوازن با 
ترکیب ۵۰ درصد نقد و ۵۰ درصد سهم همچنان منطقی 
به نظر می‌رســد. با این حال، با توجه به نشانه های رکود 
فرسایشی و فشارهای تورمی، بسیاری از تحلیلگران توصیه 
می کنند که سهم نقدینگی در پرتفوی سرمایه گذاری به 
۶۰ تا ۷۰ درصد افزایش یابد تا ریسک های احتمالی کاهش 

پیدا کند. 
در این فضا، تنوع بخشی به پرتفوی اهمیت ویژه‌ای دارد 
و تمرکز بر ســهم های بزرگ و بنیــادی، به‌ویژه از طریق 
صندوق های سرمایه گذاری، می تواند استراتژی مناسبی 
باشد. همچنین، انتظار برای دریافت سیگنال های مثبت 

از مذاکرات سیاسی و تحولات خارجی، می تواند راهنمایی 
مؤثری برای تصمیم‌گیری های ســرمایه گذاری باشــد. 
در کنار این موارد، دارایی های ضدتــورمی مانند طلا نیز 
به عنوان گزینه‌ای مناسب برای پوشش ریسک های ناشی 

از تورم پیشنهاد می شوند.
روند فعلی بازار، که با رشد شاخص کل و افت شاخص 
هم‌وزن همراه شــده، نشــان‌دهنده تمرکــز نقدینگی 
بر ســهم‌های بزرگ و شاخص ســاز ماننــد گروه های 
بانکی و فلزی است. این وضعیت برای سهامداران خرد 

پیامدهایی به‌دنبــال دارد، از جمله کاهش فرصت های 
سرمایه گذاری در ســهم های کوچک و افزایش ریسک 
نوســانات. در چنین فضایی، حرکت به سوی سهم های 
بنیادی و بزرگ می تواند راهــکاری برای بهره مندی از 
حمایت های حقوقی و اســتراتژی های نهادهای بزرگ 
باشــد؛ اقدامی که به حفظ ارزش ســرمایه در شرایط 

پرریسک بازار کمک خواهد کرد.
از سوی دیگر، ورود نقدینگی به صندوق‌های درآمد ثابت 
نشان‌دهنده تمایل سرمایه گذاران به دارایی های کم‌ریسک 

است. هرچند این جابجایی لزوماًً به معنای منفی شدن بازار 
نیست، اما خروج سرمایه از بازار سهام و ورود به ابزارهای 
مالی با ریسک کمتر، می تواند سیگنالی هشداردهنده برای 
آینده بازار باشد. به‌ویژه زمانی که این روند با ضعف تقاضا 
در سایر بخش ها همراه شود، نشــانه‌ای از بی‌اعتمادی به 
چشــم‌انداز بازار و انتظار برای رکود بیشتر خواهد بود. در 
صورت تداوم این وضعیت، فشــار فروش افزایش یافته و 
بازگشت سرمایه به بازار سهام با دشواری بیشتری همراه 

خواهد شد.
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شرکت سرمایه گذاری 
خورشید سپهر با تحقق 
درآمد عملیاتی ۴,۹۵۹ 
میلیارد ریالی و ســود 
خالص ۴,۶۸۲ میلیارد ریالی در بازه زمانی شش ماهه 
منتهی به خردادماه ۱۴۰۴، رکورد رشد ۱۳۷ درصدی 
را ثبت کرد که عمــده درآمدهای مزبــور ناشی از 
فروش ســرمایه گذاری‌ و دریافت ســود سهام سبد 

سرمایه گذاری شرکت حاصل شد.
         

شرکت سرمایه گذاری خورشید سپهر درطی بازه زمانی 
شش ماهه منتهی به خردادماه سال 1404 موفق به کسب 
درآمد عملیاتی 4,959 میلیارد ریالی گردید. که نســبت 
به بازه زمانی ســال مالی اخیر، بــا افزایش 137 درصدی 
همراه شد. همچنانکه مشاهده می شود، درآمدهای ناشی 
از فروش ســرمایه گذاری ها 2,433 میلیارد ریال و درآمد 
سود ســهام به ارزش 2,387 میلیارد ‌ریال منجر به کسب 

این امر گردید.
منابع اصلی درآمد شرکت از محل سود سهام و عواید ناشی 
از مصوبات مجامع شرکت های سرمایه پذیر تأمین می شود. 
بر پایه صورت های مالی منتشرشــده، ایــن درآمد در دوره 
شش ماهه منتهی به خردادماه ۱۴۰۳ معادل ۲,۴۲۸ میلیارد 
ریال ثبت شده است؛ رقمی که جایگاه شرکت را در بهره برداری 
از ظرفیت های پرتفوی ســرمایه گذاری خــود بیش از پیش 

برجسته می سازد.
درآمد سود تضمین شده شرکت از محل سرمایه گذاری در 
صندوق های با درآمد ثابت شــامل »اندوخته پایدار سپهر«، 
»راسا الگوریتم«، »پیشگامان سرمایه نوآفرین« و »گنجینه 
مهر )آسان(« حاصل شده است. بر اساس صورت های مالی، 
این منبع درآمدی در دوره شــش ماهه منتهی به خردادماه 
۱۴۰۳ معادل ۳۲ میلیارد ریال بوده و در دوره مشــابه سال 

جاری به ۲۶ میلیارد ریال رسیده است.
درآمدهای حاصل از فروش ســرمایه گذاری ها، شامل سود 
فروش ســهام به ارزش 2,250 میلیارد ریال، ســود فروش 
واحدهای صندوق های ســرمایه گذاری 180 میلیارد ریال و 

سایر موارد به ارزش 3 میلیارد ریال بوده است. 

لازم به ذکر است؛ سود ناشی از فروش سهام نسبت به دوره 
مشابه سال گذشته با افزایش 1300 درصدی و سود ناشی از 
فروش واحدهای صندوق های ســرمایه گذاری با افزایش 51 

درصدی همراه گردیده است.
سایر درآمدها از محل سود ناشی از تســویه اوراق اختیار و 
مشارکت در تامین مالی جمعی به مبلغ 113 میلیارد ریال و 

سود سپرده بانکی به مبلغ 164 میلیون ریال بوده است. نتیجه 
این عملکرد، کسب سود 4,753 میلیارد ریالی همراه با رشد 
142 درصدی نسبت به دوره شش ماهه منتهی به خردادماه 

1403 بوده است.
عملکرد فوق، سود خالص 4,682 میلیارد ریالی را به همراه 
داشت که سود انباشته را نیز با رشــد 161 درصدی به مبلغ 
5,989  میلیارد ریال رســاند. این شــرکت در طی شش ماه 
موفق به تحقق سود پایه هر سهم 106 ریال همراه با رشد 142 
درصدی را نسبت به دوره مشابه ســال گذشته شد، درحالی 
که ارزش کل سرمایه شرکت همچنان 45 هزار میلیارد ریال 

بوده است.
شرکت سرمایه گذاری خورشید سپهر در شش ماهه مذکور 
موفق گردید تا بهای تمام شده ســرمایه‌گذاری های خود را 
از 80,386 میلیارد ریال، با رشــدی 8 درصدی به  86,707  
میلیارد ریال برساند که بهای تمام شده ســرمایه گذاری در 
ســهام خارج از بورس 2,219 میلیارد ریال و بهای تمام شده 
سرمایه گذاری در سهام شرکت های پذیرفته شده در بورس 
84,488 میلیارد ریال از کل سبد را شامل می شود. قابل توجه 
است که شرکت سرمایه گذاری 68,043 میلیارد ریال از سبد 
خود را به ســرمایه گذاری های کوتاه مدت بورسی، 16,870 
میلیارد  ریــال را به ســرمایه گذاری های بلندمدت بورسی و 
1,793 میلیارد ریــال را به ســرمایه گذاری های بلندمدت 

غیربورسی اختصاص داده است.
این شــرکت در 6 ماهه نخســت ســال جاری، باتوجه به 
اســتراتژی های اصلاح و بهینه سازی ســبد سرمایه گذاری، 
اقدام به تحصیل 17,194 میلیارد ریال دارایی در بازار سرمایه 
و 1,149 میلیارد ریال دارایی سهام در بازار غیربورسی نمود. 
در حوزه واگذاری نیز، شرکت 12,021 میلیارد ریال سهام را 
طی 6 ماهه منتهی به خردادماه سال جاری واگذار نموده است 
که سودی معادل 2,433 میلیارد ریال را محقق نموده است. 

به گزارش مدیران و اعضای هیئت مدیره، بخش عمده‌ای از 
سود خالص شرکت ســرمایه گذاری خورشید سپهر در نیمه 
دوم سال مالی محقق خواهد شد. همچنین برآوردها نشان می 
دهد سود خالص این شرکت در سال مالی منتهی به اسفندماه 
۱۴۰۴ نسبت به ســال مالی منتهی به اســفندماه 1403 با 

رشدی قابل توجه همراه خواهد بود.

جهش ۱۳۷ درآمدی درآمدهای عملیاتی خورشید سپهر 

اوراق همیــار نــوعی اوراق اختیــار فــروش تبــعی 
اســت کــه بــا هــدف مدیریــت ریســک پرتفــوی 
ـشده اــست ـطراحی ـ ـخرد ـ ـسرمایه گذاران ـ  ــسهام ـ

این اوراق از یک سو با ســود تضمینی حداقل ۲۰ درصدی، 
ریسک زیان و تا حدی تورم را از دوش سهامداران برمی‌دارد 
و از سوی دیگر، با بلوکه کردن سهام در دوره مشخص، فشار 
فروش را کاهش داده و در نتیجه، با کاهش عرضه نقدشوندگی 
سهام در شرایط منفی بازار بهبود می یابد و رفتارهای هیجانی 

سرمایه گذاران کنترل می شود.
با این حال، تعداد اوراق همیار منتشرشــده در مقایســه با 
کل بازار سهام بسیار محدود بوده و تأثیر قابل توجهی بر روند 
بازار نداشته است. کاهش اعتماد سهامداران و سایه سنگین 
ریسک های سیستماتیک بر بازار، بسیاری را به خروج از بازار 

ترغیب کرده است. 
بــعلاوه با نرخ بهــره قریب بــه 40درصد، تضمین ســود 
20درصدی این اوراق جذاب نبوده و کمکی به سرمایه گذاری 

بلند مدت در بازار نخواهد کرد.
تمرکز این اوراق عمدتاًً بر ســهام بزرگ و شاخص ساز بوده 
و هدف ناشر، حمایت از شاخص کل اســت، نه همه سهام و 
نه حتی سود مستقیم سهامداران خرد. در نتیجه، بسیاری از 
سهام کوچک که از نقدشوندگی کمتری برخوردارند، همچنان 
بی حمایت مانده و بیش از گذشته به حمایت نهادهای مسئول 
نیاز دارند.  از سوی دیگر، محدودیت فروش سهامی که اوراق 

تبعی دارند، باعث می شود سهامداران برای تأمین نقدینگی 
مورد نیاز خود، سایر سهام خود را بفروشند؛ اتفاقی که فشار 

مضاعفی بر سهام کوچک وارد می کند.
ایجاد بازار ثانویه برای اوراق تبعی می تواند به افزایش سیالیت 
بازار و کاهش فشار فروش بر سهام فاقد اوراق کمک کند. در 
شرایط فعلی، سهامداران خرد اغلب با دید کوتاه مدت و با هدف 
نقدشوندگی سریع، به فروش سهام کوچک اقدام می کنند و 

در عمل در زمره نوسان‌گیران قرار می‌گیرند، نه سرمایه گذاران 
بلندمدت که خود به عدم ثبات بازار دامن خواهد زد.

درحال حاضر با توجه به شرایط خاص و بحرانی بازار سرمایه 
و ســهامدارانی که اعتماد خود را به این بازار از دست داده اند 
، اوراق تبعی جدید نمی تواند به تنهایی جذابیت بالایی برای 
سرمایه گذاران داشته باشد؛ زیرا خرید آن ها به معنای بلوکه 
شدن نقدینگی برای حدود یک سال در بازاری است که سایه 

سنگین جنگ و ریسک های کلان بر آن گسترده شده است. 
در حقیقت هیچ ابزار مالی به تنهایی نمی تواند ثبات و اعتماد 
را به بازار ســرمایه بازگرداند. تنها با ترکیب ابزارهایی مانند 
بازارگردانی ســهام کوچک، حمایت صندوق تثبیت از این 
نمادها و کاهش تمرکز صرف بر ســهام شاخص ساز می توان 
امید داشت که اعتماد سرمایه گذاران احیا شود و بازار به ثبات 

نسبی برسد.

نبود بازار ثانویه برای اوراق تبعی؛ حلقه گمشده در حمایت از سرمایه گذاران
سارا انصاریان 

کارشناس سرمایه گذاری شرکت 
تدبیر انتخاب فردا 
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تولید با ۱۲۰ درصد ظرفیت اسمی؛ بوعلی سینا در مسیر توسعه پایدار
شرکت پتروشیمی بوعلی سینا با وجود کاهش 
۵۰ درصدی تولید ریفرمیــت و کاهش قیمت 
آروماتیک ها، توانســته است با فروش به موقع 
محصولات، کاهش هزینه ها )به ویژه هزینه های 
لجستیک( و بهینه سازی فرآیندها، سودآوری 
خود را حفظ کند. این شرکت همچنین در حال 
برنامه‌ریزی برای افزایش تولیــد پارازایلین با 
همکاری هلدینــگ خلیج فــارس و بررسی 
طرح های جدید برای تولید محصولات با ارزش 
افزوده بالاتر است. تامین خوراک مایع و کاهش 
هزینه های یوتیلیتی از جمله اولویت های این شرکت در سال آینده است.

         
     افزایش فروش و کاهش هزینه ها در پتروشیمی بوعلی سینا

در مجمع عمومی عادی ســالیانه شــرکت پتروشیمی بوعلی سینا، سیدمحمد 
احمدزاده، مدیرعامل این شرکت، گزارشی از عملکرد سال مالی ۱۴۰۳ ارائه داد. بر 
اساس این گزارش، شرکت با وجود کاهش تولید ریفرمیت از ۸۰۰ هزار تن به ۴۰۰ 
هزار تن، توانسته است با فروش به موقع محصولات و کاهش هزینه ها، درآمد خود را 
حفظ کند. احمدزاده بر اهمیت تامین خوراک مایع و افزایش ظرفیت ذخیره سازی 
آن به حدود ۱۴۰ تا ۱۵۰ هزار تن تاکید کرد. همچنین، بهینه ســازی فرآیندها و 
کاهش یک درصدی تلفات تولید، منجر به افزایش ۱۵ میلیون دلاری عایدی شرکت 
شده اســت. مدیرعامل پتروشیمی بوعلی سینا، همکاری با شرکت تجارت صنعت 
خلیج فارس را کلیدی در فروش محصولات این شرکت دانست . وی افزود، کاهش 
۱۲ میلیون دلاری هزینه های لجستیک، از دیگر دستاوردهای این شرکت در سال 
گذشته بوده است. احمدزاده اظهار داشت، با وجود کاهش تولید ریفرمیت و کاهش 
قیمت آروماتیک ها، شرکت با استفاده از واحد شیرین سازی برای تولید ریفرمیت، 

توانسته است سودآوری خود را حفظ کند.
وی اعلام کرد، فروش سه ماهه اول سال جاری نیز با افزایش ۲۰ هزار تنی نسبت 

به مدت مشابه سال گذشته، از ۱۲ میلیون دلار به ۲۰ میلیون دلار رسیده است.
مدیر عامل »بوعلی«  همچنین بر لزوم یافتن راهکاری برای افزایش تولید ریفرمیت 
به ۸۰۰ هزار تن و چانه‌زنی با هلدینگ برای تخصیص ســهمیه بیشتر تولید تاکید 
کرد و گفت: در صورت تولید ۸۰۰ هزار تن ریفرمیت، ســود شرکت به ۱۶ هزار تن 

می‌رسید.

   افزایش تولید پارازایلین در بوعلی سینا با حمایت خلیج فارس
در مجمع عمومی عادی ســالیانه شــرکت پتروشیمی بوعلی سینا، سیدمحمد 
احمدزاده، مدیرعامل این شرکت، به سوالات سهامداران در خصوص مسائل مختلف 

تولید، خوراک و قیمت گذاری نیز پاسخ داد. احمدزاده از تلاش برای افزایش تولید 
واحد پارازایلین )با ظرفیت اســمی ۴۰۰ هزار تن و تولید فعــلی ۲۰۰ هزار تن( با 
همکاری هلدینگ خلیج فارس خبر داد و منافع سهامداران را در اولویت این تلاش ها 
دانست. وی همچنین با اشاره به کیفیت مناسب خوراک )نفتا و میعانات گازی( مورد 
استفاده در شرکت، خواستار بهبود قیمت آن شد تا جذابیت اقتصادی تولید افزایش 

یابد و افزود، این موضوع از طریق هلدینگ خلیج فارس در حال پیگیری است.
مدیرعامل پتروشیمی بوعلی سینا در خصوص قیمت ریفرمیت نیز اظهار داشت که 
این ماده دارای قیمت جهانی است و شرکت در تلاش است تا با استفاده از فرمول های 

موجود، قیمت آن را برای خود جذاب تر کند.
وی همچنین تصریح کرد که تفاوت قیمت خــوراک با پتروشیمی نوری به دلیل 
هزینه حمل و نقل )حدود ۱۰ دلار به ازای هر تن( اســت و تفــاوت در نرخ فروش 

ریفرمیت نیز به دلیل تفاوت در میزان تولید و تناژهاست.
احمدزاده با ابراز امیدواری برای تولید با ۱۲۰ درصد ظرفیت اسمی، بر هماهنگی با 
سیاست های هلدینگ خلیج فارس تاکید کرد و اذعان داشت که ممکن است منافع 
شرکت به طور کامل در این سیاست ها لحاظ نشود. مدیرعامل بوعلی سینا، استفاده 
از خوراک گازی را در اولویت تولید دانست و با اشــاره به راه‌اندازی بیدبلند، تمایل 

پتروشیمی امیرکبیر به کاهش مصرف خوراک مایع را اعلام کرد.
وی همچنین، تامین خوراک پتروشیمی تندگویان را به عنوان یک الزام و خط قرمز 

هلدینگ خلیج فارس برشمرد و اطمینان داد که با همکاری پتروشیمی نوری، از بروز 
کمبود خوراک در تندگویان جلوگیری خواهد شد.

احمدزاده از انصراف از طرح اتیل بنزن خبــر داد و از بررسی طرح جدیدی برای 
تجمیع دی‌پی‌جی )DPG( تولید شــده در واحدهای الفینی خوراک مایع منطقه 
)بندر امام، ایلام و الماس( و ایجاد واحدی با ظرفیت ۳۰۰ تا ۴۰۰ هزار تن برای تولید 
پی‌دابلیو‌جی )PWG( خبر داد. وی افزود، این واحد می تواند حدود ۴۰ درصد بنزن و 

۶۰ درصد آروماتیک تولید کند.
مدیر عامل پتروشیمی بوعلی سینا گفت : این شرکت به دنبال جذب سرمایه گذار 
برای تولید زایلن )XYLENE( است و پیشنهاد همکاری با شرکت های نیازمند بنزن را 

ارائه کرده است، اما تاکنون این پیشنهاد به نتیجه نرسیده است.
احمدزاده با اشــاره به تولید ۱۵۰ هزار تن ریفرمیت تا پایان تیر ماه، بر نقش مهم 
شرکت در تامین بنزین مورد نیاز کشــور در ایام بحرانی و افزایش مصرف به ۲۰۰ 
میلیون لیتر در روز تاکید و اعلام کرد که پتروشیمی بوعلی با تولید روزانه ۵ میلیون 

لیتر ریفرمیت، به جلوگیری از کمبود بنزین برای مردم کمک کرده است.
وی همچنین در خصوص افزایش نرخ یوتیلیتی خاطر نشان کرد که افزایش نرخ 
یوتیلیتی در محاسبات سال ۱۴۰۳ لحاظ شده است و با توجه به اینکه هزینه های 
یوتیلیتی حدود ۹۴ درصد هزینه های خوراک را تشکیل می دهد، تمرکز اصلی باید 

بر کاهش هزینه های خوراک و افزایش ارزش افزوده محصولات باشد.

یکی از مهم ترین چالش‌های اقتصاد ایران در دهه های اخیر، ناتوانی در 
اجرای سیاست ارز تک نرخی بوده است. دلایل این ناکامی را می توان در 
چند محور خلاصه کرد: کسری بودجه مزمن و وابستگی شدید به منابع 
نفتی، نوســانات و محدودیت های ناشی از تحریم در عرضه ارز، ضعف 
حکمرانی و وجود ســامانه های متعدد تخصیص ارز، تداوم یارانه های 
پنهان و سیاســت های قیمت گذاری دستوری، خروج و فرار سرمایه از 
کشور و نبود بازار عمیق برای پوشش ریســک ارزی. این عوامل باعث 
شده‌اند که همواره نرخ های متعدد شــکل گیرد و زمینه ساز آربیتراژ، 

فساد و توزیع ناعادلانه رانت شود.
در پاســخ به این پرسش که آیا در شــرایط تحریمی و کمبود منابع 
ارزی امکان تک نرخی شدن وجود دارد، باید گفت: بله، اما نه به معنای 
تثبیت یک نرخ ثابت. تجربه نشــان داده که نرخ دستوری در شرایط 
کمبود منابع پایدار نمی ماند. آنچه امکان پذیر است، حرکت به سمت 
یک نرخ واحد و شناور مدیریت شده اســت؛ به این معنا که بازار عرضه 
و تقاضا تعیین کننده نرخ باشــند و بانک مرکزی صرفاًً در قالب قواعد 
شفاف و از پیش‌اعلام شده دامنه نوسان را مدیریت کند. پیش شرط این 
کار انضباط مالی، بازگشــت ارز صادراتی به چرخه رسمی، ایجاد بازار 
متشکل و شفاف، و همزمان اصلاح نظام یارانه‌ای و حمایت هدفمند از 

اقشار آسیب پذیر است.
مدیریت شناور ارز توسط بانک مرکزی مزایای مهمی دارد: از جمله 
کاهش رانت ناشی از چندنــرخی بودن، جذب تدریجی شــوک ها و 
جلوگیری از جهش های ناگهانی و کمک به رقابت پذیری صادرات و از 
همه مهمتر جذاب شدن بازار سرمایه به عنوان مولدترین بازار اقتصاد 
کشور از جمله این مزایا اســت. اما این سیاست بدون چالش نیست؛ از 
جمله خطر بی‌اعتمادی در صورت نبود انضباط مالی، نوسانات شدید در 
شرایط کمبود عرضه ارز و امکان حملات سفته بازی چالش های این نوع 

سیاست می تواند باشد. برای موفقیت، نیاز به شفافیت، قواعد مداخله 
شفاف و توسعه ابزارهای پوشش ریسک ارزی از جمله قراردادهای آتی 
و اختیار معامله ارز است که اشــخاص حقیقی و حقوقی برای پوشش 
ریسک نوسانات ارزی خود صرفا به بازار فیزیکی ارز مراجعه ننمایند و 
با استفاده از انواع معاملات در بازار اختیار معامله و قراردادهای آتی نیاز 
های سرمایه گذاری و بعضا سفته بازی خود را برآورده نمایند. در شرایط 
تحریم امکان جابجایی ارز فیزیکی محدود بوده و به دلیل محدودیت 
عرضه ارز فیزیکی خیلی از نیازهای سرمایه گذاری افراد بایستی با ارز 
کاغذی پوشش داده شود در صورتیکه این گروه از متقاضیان ارز را می 
توان به بازار اختیار معاملــه و قراردادهای آتی بدون نیاز به ارز کاغذی 
فرستاد. توســعه ابزارهای پوشش ریســک می تواند یکی از رمزهای 

موفقیت در کنترل و مدیریت نرخ ارز دانست.
راهکار پیشــنهادی برای عبــور از چندنرخی بودن، یک نقشــه 
راه مرحله‌ای اســت: ابتدا شناســایی و تســویه تدریجی تعهدات و 
سهمیه های ارزی موجود و یکپارچه سازی سامانه ها؛ سپس ایجاد یک 
بازار واحد و متشکل که نرخ ارز در آن بر اساس عرضه و تقاضای کل 
نیازهای ارزی شکل گیرد؛ اجرای سیاست »شناوری مدیریت شده« 
با اعلام دامنه نوسان و برگزاری مزایده های شفاف روزانه توسط بانک 
مرکزی، همزمان حذف تدریجی نرخ های ترجیحی، انتقال حمایت ها 
به شکل یارانه نقدی یا اعتباری برای اقشار آسیب پذیر در کنار توسعه 
ابزارهای مشتقه ارزی برای مدیریت ریسک بنگاه ها و نیازهای سفته 
بازی و همچنین انتشــار مســتمر اطلاعات اقتصادی جهت افزایش 

اعتماد عمومی ضروری است.
به طور خلاصــه، تک نرخی شــدن ارز در ایران در شــرایط تحریم 
امکان پذیر اســت، به شرط آنکه سیاســتگذاران با رویکرد همدلانه و 
اجماع نظر قوای سهگانه، تثبیت مصنوعی نرخ را کنار گذارد و با اتخاذ 
سیاست نرخ شناور مدیریت شــده، انضباط مالی و حکمرانی شفاف، 
زمینه را برای شــکل‌گیری یک بازار ارز کارآمد و عادلانه فراهم سازد. 
آسیب هایی که اقتصاد ایران و بخش واقــعی از نرخ های چندگانه ارز 

دیده اند به مراتب بدتر از مزایای نرخ های چندگانه بوده است.

اخیرا مطابق ابلاغیه بانک مرکزی  تالار دوم بازار ارز تجاری کشور 
در مرکز مبادله ایران راه اندازی شــده است که البته با وجود این 
ابلاغ، هنوز هیچ خبر رسمی در این خصوص در سایت بانک مرکزی 
مشاهده نمی شود. در حالی هدف این تالار ایجاد بستر معاملاتی 
شفاف جهت معاملات ارزی بر اساس نرخی توافقی اعلام شده است 
که این ادبیات از سوی سیاست گذاران ارزی کشور بسیار آشنا است 
و پیش از این در سال 97 و هنگام ایجاد سامانه نیما نیز این اهداف 
قید شده بود ولی نهیاتا منجر به ایجاد شکافی عمیق در نرخ سامانه 
و آزاد گردید.  با مرور تغییرات سیاست های ارزی ایران طی دو دهه 
اخیر ملاحظه می شود همواره تاکید بر نگاه دستوری بر قیمت ارز 
حاکم بوده و این نگاه با توجه به مقادیــر درآمدهای ارزی)نفتی( 
دولت ها دچار شدت و ضعف شده است، بدین معنا که مادامی که 
دولتها از جانب فروش نفت درآمدهای قابل قبولی داشته اند تمایل 
به سرکوب نرخ ارز افزایش و در محدودیت درآمد ارزی این تمایل 
و یا توان سرکوب کاهش یافته است که نمود آن جهش نرخ ارز در 

فاصله سال های 90 الی 92 و همچنین بعد از سال 97 است.
متاسفانه همزمان ایجاد بازار چند نرخی برای ارز و تاکید بر نگاه 
دستوری به این پدیده بازاری، موجب پیدایش و در ادامه تقویت 
ذینفعانی شده که از مابه التفاوت نرخهای چند گانه منافع مستقیم 
داشته و تمایل به ادامه این روند نامطلوب داشته اند. این نظام چند 
نرخی در شرایط اقتصاد سیاسی کشور و رتبه شاخص ادراک فساد 
بسیار نامطلوب کشور، باعث ایجاد لایه ذینفعان قدرتمندی شده 
و همزمان  قوی تر شــدن قدرت چانه زنی ذینفعان که همان وارد 
کنندگان کالا و محصولات عمده و اســاسی با نرخ ارز ترجیحی 
و ارزان تر از بازار آزاد هستند برگشــت به مسیر و رویه تک نرخی 

و آزاد را سخت تر کرده اســت. ارز 1226 تومانی اوایل دهه 90 و 
ارز 4200 تومانی اواخر این دهه از دلایل عمده ایجاد رانت ارزی 
و فساد گسترده در کشور و تقویت ذینفعان رانتی این نظام ارزی 
ناکارآمد بوده است. به استناد گزارش مرکز پژوهش های مجلس به 
عنوان بازوی منصف و دقیق پژوهشی-مشورتی نهاد مقننه کشور 
در اواخر سال 97، پیامدهای جدی و منفی برای سیاست تخصیص 
ارز ترجیحی اشاره شده اســت که مواردی نظیر گسترش رانت و 
فساد، تضعیف تولید داخلی، اتلاف منابع و غیر هدفمند بودن یارانه، 
افزایش احتمال جهش ارزی مجدد مورد اشاره مرکز قرار گرفته 
است. با وجود شکست چندباره سیاست نرخ ارزی چندگانه طی دو 
دهه اخیر و فاصله عجیب 30 تا 50 درصدی نرخ ارز آزاد با نرخ های 
دستوری در برخی مقاطع، گویا مجدد سیاست‌گذار تلاش برای 
ادامه مسیر اشتباه قبلی دارد. نکته بسیار آسیب زای این نگاه این 
است که عمدتا منافع و سود از واحدهای تولیدی، صادر کنندگان 
و تجار به جیب واردکنندگان و رانت جویان هدایت شده و کاهش 
سودآوری شرکت ها فرصت توسعه ، ارزش آفرینی و سرمایه گذاری 
مجدد را از شرکت ها دور کرده است که نتیجه آن در آمار بی سابقه 

تراز تجاری منفی کشور در سنوات اخیر قابل ملاحظه است. 
هرچند به نظر میرسد ایجاد تالار دوم بازار ارز تجاری اندکی بهبود 
در این فضا ایجاد کند و نهایتا باعث شود برخی صادرکنندگان خرد 
)به اســتناد جزء )۲( بند )الف( ماده )۱۱( قانون برنامه پنج ساله 
هفتم ( بتوانند از منافع ایــن بازار بهره مند شــوند و با نرخ های 
مطلوب تری )نزدیک تر به نرخ آزاد( ثمره زحمات و صادرات خود 
را بچشند، ولی قطعا تمام ارز ناشی از صادرات در این بازار عرضه و 
کشف نرخ نخواهد شد و حل کلیدی این مساله نیازمند ایجاد ساز 
و کار نرخ ارز تک نرخی توسط بانک مرکزی است که تمام شرکت 
های صادراتی  کوچک و بزرگ کشور بتوانند مطابق نرخ منصفانه 
و نه دستوری در بازار،سود و نتیجه صادرات خود را شناسایی و در 
صورتهای مالی به سهامداران خود گزارش نمایند تا زمینه رفع فساد 

و توسعه صادرات فراهم آید.

 تک نرخی شدن ارز و راه عبور
 از چندنرخی بودن

 از ارز 4200 تا تالار دوم؛
 روایت شکست های تکراری در سیاست گذاری ارزی

مجتبی نقدی 
مدیر سرمایه گذاری شرکت سرمایه گذاری 

مس سرچشمه
مدیرعامل سبدگردان کاریزما

عزت اله طیبی 
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در مجمــع عمــومی عادی 
ســالیانه شــرکت مبین انرژی 
خلیج فارس )سال مالی ۱۴۰۳( 
چالش هــای نــرخ گاز، مالیات 
سنواتی، توقف نماد »جم پیلن« 
و طرح تبدیــل متانول به بنزین 
)MTG( مطرح شــد. پتروشیمی آپادانا نیز از تولید و صادرات 
متانول، مشکلات اکسیژن و برنامه های توسعه‌ای خبر داد. برای 
بررسی دقیق تر محورهای مطرح شده در مجمع، به نکات  زیر 

ارایه شده توسط مدیرعامل مهدی فرزانه توجه کنیم: 
         

  چالش های پتروشیمی آپادانا: مشــکلات تأمین 
 MTG اکسیژن و قیمت انرژی از موانع تولید عنوان شد. طرح
برای تبدیل متانول به مواد باارزش تر و ســرمایه گذاری در 

تولید برق از برنامه های توسعه ای شرکت است.
  افزایش هزینه های گاز ســوخت: میانگین نرخ 
گاز سوخت در ســه‌ماهه اخیر ۱۰,۷۰۰ تومان اعلام شد. 
با احتساب مالیات، عوارض و هزینه توزیع، حدود ۳۵٪ از 
هزینه گاز به شرکت ملی گاز پرداخت می شود که نرخ گاز 

سوخت را به نرخ گاز خوراک نزدیک تر کرده است.
  توقف نماد »جم پیلن«”: به دلیل مشکلات خطوط 
GRP، نماد معاملاتی متوقف شــده اســت. پروژه تعویض 
خطوط برای پنج شرکت انجام شده و پتروشیمی جم نیز در 

دستور کار قرار دارد.
  ابهام در نرخ گاز: فرزانه به پیچیدگی فرمول محاسبه 
نرخ گاز اشاره کرد و اعلام کرد که شرکت مبین دسترسی 
دقیقی به محاســبات ندارد. نرخ نهایی وابســته به عوامل 

متعددی از جمله دارایی ها و تورم است.
  طرح MTG : طــرح تبدیل متانول بــه بنزین یا مواد 
باارزش تر در مرحله امکان ســنجی اســت. ســناریوهای 
مختلفی برای تبدیــل ۲۰۰ تا ۶۲۵ هزار تــن متانول در 
حال بررسی است. هزینه سرمایه گذاری بین ۱۰۰ تا ۳۰۰ 
میلیون دلار برآورد شــده اما زمان بندی بهره برداری هنوز 

مشخص نیست.

  مالیات سنواتی:  ســهامداران خواستار بازگشت ۴ 
همت مالیات سنواتی شدند و مدیرعامل با تأیید پیش‌بینی 
معافیت تا ۱۴۰۷، اعلام کرد که برگ تشخیص صادر شده و 

ذخیره مالیاتی در صورت های مالی لحاظ شده است.
  اطلاعات گاز مصرفی شرکت زاگرس: سهامداران 
خواســتار جزئیات هزینه گاز زاگرس شــدند؛ مدیرعامل 
مجموع تخفیف ها را ۶ همت اعلام کرد. حسابرس شرکت از 
وجود مطالبات مالیاتی ۹.۳ همت و جریمه ۴.۱ همت خبر 

داد و تأکید کرد که ذخایر احتیاطی باید بیشتر باشد.
  گزارش فخرایی، مدیرعامل پتروشیمی آپادانا: 
تولید و صادرات متانول:  از نیمه اســفند ۱۴۰۳ تاکنون، 
۲۵۰ هزار تن متانول تولید شده که ۲۲۵ هزار تن آن صادر 
شده است. قیمت هر تن متانول حدود ۲۷۰ دلار و قیمت 

تمام شده در ظرفیت کامل حدود ۲۰۸ دلار است.
   چالش تأمین اکسیژن: تأمین اکسیژن یکی از موانع 
اصلی افزایش تولید است. اتصال فازهای ۱ و ۲ به خط انتقال 
اکسیژن دماوند در حال اجراســت و ظرف ۳ تــا ۴ ماه آینده 
تکمیل می شود.  در صورت عدم دسترسی، استفاده از اکسیژن 

منطقه در دو سال آینده در دستور کار قرار دارد.
 تأثیر قیمت گاز و طرح MTG: قیمت گاز در فصل سرد 
۲۲ سنت و در فصل گرم ۱۴ سنت است؛ تأثیر زیادی بر هزینه 
تولید دارد. طرح MTG با بازدهی بالای ۲۵٪ و حمایت دولتی 
از بنزین، به عنوان گزینه جذاب توسعه‌ای مطرح شده است. 
همزمان با افتتاح آپادانا، کلنگ‌زنی طرح توسعه توسط هلدینگ 

خلیج فارس برنامه‌ریزی شده است.
 قیمت گاز مهم ترین چالش مالی و تأمین برق مهم ترین 
چالش عملیاتی شرکت است. ۵۰ میلیون دلار از ۱۵۰ میلیون 
دلار طرح توســعه در حال اجراست. پروژه خرید توربین های 
جدید به ارزش ۱۰۰ میلیون یورو در حال مذاکره برای جذب 
 :EPC سرمایه گذاری مشترک است. زیرســاخت ها و قرارداد
پروژه تعویض لوله های GRP در دو فاز انجام شده و فاز سوم در 
آینده آغاز خواهد شد. قرارداد EPC با شرکت پی بک به دلیل 
تحریم ها با مشکل مواجه شده و رایزنی برای ادامه یا جایگزینی 

در جریان است.

 پتروشیمی خارک؛ 
از تنوع محصول تا تمرکز درآمدی

شرکت پتروشیمی خارک در 
سال 1403 موفق به کسب درآمد 
عملیاتی 168 هزار میلیارد ریالی 
شد که نسبت به دوره مشابه سال 
گذشــته با افزایش 20 درصدی 
همراه بوده اســت. این درآمد که 
از فروش محصولات پروپان، بوتان، پنتان پلاس، متانول و 
گوگرد کسب شده است، بیشــترین سهم را از محل عرضه 

متانول به مبلغ 93 هزار میلیارد ریال بدست آورد.
محصول متانول با میزان 678 هزار تن بیشــترین سهم 
حجم فــروش را به خود اختصاص داده اســت و محصول 

پروپان به میزان 120 هزار تن در جایــگاه دوم قرار دارد. 
محصول متانول با وجود سهم بالای درآمدی، از نظر نرخ 
برای هر تن محصول سهم پایینی داشته است؛ به طوری 
که محصول پنتان پلاس، بوتان و پروپان به ترتیب در طی 
دو سال گذشته بیشترین نرخ را در سبد درآمدی به خود 
اختصاص دادند. پیش بینی می شــود برای سال 1404 
محصول متانول 632 هــزار و 940 تن که 410 هزار تن با 
ترم CFR توسط شخارک عرضه شود که با فرض قیمت هر 
فوب متانول صادراتی 226 دلار و نــرخ 750،000 ریال، 
درآمد این شرکت از محل متانول 126 هزار و 963 میلیارد 

ریال خواهد بود.

 دستورالعمل جدید بانک مرکزی برای مرکز مبادله ارز؛

 تسهیل بازگشت ارز یا تکرار رویه های گذشته؟

بانک مرکزی در مرداد ماه ســال جاری، دستورالعملی را برای 
مرکز مبادله ارز به‌روزرســانی کرد. این دستورالعمل که پیش تر 
نیز وجود داشته، شــرایط جدیدی را برای صادرکنندگان خرد 
در نظر گرفته و با هدف تســهیل مبادلات ارزی، »تالار دوم ارز 
توافقی« را راه‌اندازی کرده است. این تالار، بستری برای مبادله 
ارز بین صادرکنندگان و خریداران خاص، به‌ویژه صادرکنندگان 
خرد، فراهم می کند. بر اساس این دستورالعمل، صادرکنندگان 
می توانند ارز حاصل از صادرات خود را به دو طریق عرضه کنند: 
اول، فروش مستقیم ارز به خریداران از طریق مرکز مبادله و دوم، 
استفاده از ارز برای واردات کالاهای مجاز مورد تایید بانک مرکزی 

یا فروش به سایر واردکنندگان.
بانک مرکزی هدف از ایجاد این تالار دوم را تسهیل بازگشت ارز، 
افزایش شفافیت و بهبود تامین ارز برای کالاهای مجاز عنوان کرده 
است. در نگاهی کلی، این دستورالعمل می تواند مزایایی داشته 
باشد. بسیاری از تولیدکنندگان در حال حاضر با مشکل تخصیص 
ارز در تالار اول )نیمای سابق( مواجه هستند. کمبود ارز ناشی از 
تحریم ها و افزایش تقاضای واردات، باعث شده تا بسیاری از شرکت 
ها برای تامین مواد اولیه به بازار آزاد روی آورند که این امر به نوبه 

خود، قیمت دلار در بازار آزاد را افزایش می دهد.
راه‌اندازی تــالار دوم می‌تواند با ایجاد یک پریمیــوم و مازاد 
ارزشی، نرخ ارز را برای صادرکنندگان افزایش و در نتیجه، درآمد 
و ســودآوری آن‌ها را افزایش دهد. این امــر می تواند بخشی از 
تقاضا را از بازار آزاد به ســمت این تالار جدید هدایت کرده و از 

افزایش قیمت دلار جلوگیری کند. به عبارت دیگر، این بازار دوم 
می تواند بخشی از تقاضای ارز را از تالار اول به خود جذب کند و 
تخصیص ارز را تسهیل بخشد. با این حال، ابهامات مهمی نیز در 
این دستورالعمل وجود دارد. یکی از این ابهامات، نحوه انتخاب 
صادرکنندگان و واردکنندگان برای حضور در این تالار است. عدم 
شفافیت در این زمینه می تواند منجر به اعمال سلیقه ها و بازگشت 

فساد و رانت شود.
در ســال های گذشته نیز تجربه های مشــابهی در این زمینه 
داشته‌ایم که نتایج مثبتی به همراه نداشته‌اند. ساز و کار تالار اول 
نیز به همین شکل مبهم است و مشخص نیست چه کسانی ارز 
عرضه و دریافت می کنند و میزان آن چقدر است. به نظر می‌رسد 
در این میان، ســلیقه و تصمیمات غیرشــفاف نقش مهمی ایفا 
می کنند. در نهایت، اثربخشی این دســتورالعمل جدید و تالار 
دوم ارز توافقی، نیازمند شفافیت در ساز و کارها و نظارت دقیق بر 

فرآیندها است تا از تکرار رویه های گذشته جلوگیری شود.

    بررسی ابعاد مختلف دســتورالعمل جدید بانک 
مرکزی: از شفافیت معاملات تا تاثیر بر بازار سهام

دستورالعمل جدید بانک مرکزی برای مرکز مبادله ارز، با ایجاد 
»تالار دوم ارز توافقی«، می تواند مزایای متعددی را به همراه داشته 
باشد. یکی از این مزایا، کاهش معاملات غیررسمی و کوتاژ فروشی 
ارز است. با انتقال مبادلات ارزی به این تالار جدید، انتظار می‌رود 
شفافیت و انضباط در معاملات افزایش یابد و رانت کاهش یابد، 
البته تحقق این امر منوط به شفافیت ساز و کار انتخاب شرکت 

های فعال در این تالار است.
کاهش کوتاژ فــروشی می تواند به کاهش تقاضــا در بازار آزاد 
کمک کند. در حال حاضر، بسیاری از تولیدکنندگان به دلیل عدم 
تخصیص ارز در تالار اول، مجبور به خرید ارز از بازار آزاد با نرخ های 

بالاتر هستند که این امر به تورم دامن می‌زند. تالار دوم می تواند 
با تامین ارز مورد نیاز این تولیدکننــدگان، از افزایش قیمت ها 
جلوگیری کند. از سوی دیگر، این تالار می تواند فشار بر تالار اول را 
کاهش دهد. با حضور یک گروه خاص از واردکنندگان در تالار دوم، 
شلوغی و بروکراسی در تالار اول کمتر شده و فرآیند تخصیص ارز 

برای سایر متقاضیان تسهیل می‌شود.
این تالار به طور خاص برای صادرکنندگان خرد طراحی شده 
است که تعداد قابل توجهی در بین تولیدکنندگان و فعالان بازار 
سرمایه وجود دارند. با این حال، ابهام اصلی در این دستورالعمل، 
نحوه انتخاب صادرکنندگان و واردکنندگان است. بانک مرکزی 
باید ساز و کار مشــخصی را برای این انتخاب ارائه دهد تا از بروز 

سلیقه ها و رانت جلوگیری شود.
در تالار دوم، نرخ ارز از طریق رقابت تعیین می شــود. شرکتی 
که بالاترین پیشــنهاد را برای خرید ارز ارائه دهد، ارز را دریافت 
می کند. این امر باعث می شود صادرکنندگان با نرخ بالاتری ارز 
خود را تسعیر کنند و در نتیجه، درآمد و سودآوری آن ها افزایش 
یابد. این موضوع می تواند تاثیر مثبتی بر ارزش سهام این شرکت 

ها داشته باشد، به‌ویژه پس از انتشار گزارش های مالی در کدال.
از سوی دیگر، واردکنندگانی که در تالار اول موفق به دریافت 
ارز نمی شدند، اکنون می توانند از طریق تالار دوم به ارز دسترسی 
یابند. این امر از افزایش بهای تمام شــده محصولات آن ها و در 
نتیجه، تورم جلوگیری می کند. در مجمــوع، تالار دوم می تواند 
با ایجاد تعادل در بازار ارز و افزایش شــفافیت، به کنترل تورم و 
بهبود شرایط کسب و کار کمک کند. با این حال، نظارت دقیق بر 
فرآیندها و ارائه ساز و کار شفاف برای انتخاب شرکت های فعال، 

برای تحقق این اهداف ضروری است.
ادامه در صفحه 9

مصطفی محمدی 
مدیر سرمایه گذاری شرکت سرمایه گذاری 

توسعه ملی

 مبین در مسیر تحول؛ 
از چالش ها تا فرصت های سرمایه گذاری
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 دستورالعمل جدید بانک مرکزی برای مرکز مبادله ارز؛

 تسهیل بازگشت ارز یا تکرار رویه های گذشته؟
ادامه از صفحه 8 

 دستورالعمل جدید بانک مرکزی و تاثیر احتمالی بر 
بورس: نگاهی به صنایع و رفتار سرمایه گذاران

دســتورالعمل جدید بانک مرکــزی برای مرکــز مبادله 
ارز، در شــرایطی ارائه شــده که تخصیص ارز در تالار اول با 
محدودیت هایی مواجه است. بانک مرکزی سقفی برای میزان 
تخصیص ارز به هر صنعت تعیین کرده و این موضوع باعث شده 
تا صنایعی مانند لاستیک و دارو برای تامین ارز مورد نیاز خود 
به بازار آزاد روی آورند. این امر، نوســانات بازار آزاد را افزایش 

داده و به تورم دامن می‌زند.
تالار دوم ارز توافــقی می تواند با فراهم کردن دســترسی 
آســان تر به ارز برای صادرکنندگان خرد، این مشــکل را تا 
حدودی حل کند. با افزایش نرخ تسعیر ارز برای این شرکت 
ها، درآمد و ســودآوری آن ها افزایش یافتــه و از این طریق، 
می توان بخشی از تقاضا را از بازار آزاد به سمت این تالار جدید 

هدایت کرد.
این موضوع می تواند تاثیر مثبتی بر شاخص بورس داشته 
باشد، اما مشخص نیست کدام صنایع بیشترین بهره را از این 
دستورالعمل خواهند برد. بانک مرکزی باید ساز و کار شفافی 
را برای انتخاب شــرکت های فعال در این تالار ارائه دهد. در 
گذشته، شرکت هایی مانند صنایع دوده )شصدف و شدوس( 
امکان فروش ارز با نرخ کوتاژی )بالاتر از نرخ توافقی( را داشتند، 
اما این امکان برای شرکت های کوچک تر با صادرات محدود 

فراهم نبود.
ابهام در نحوه انتخاب شــرکت ها و احتمال اعمال سلیقه و 
نفوذ، انتقادی است که به سیستم های اقتصادی کشور وارد 
است. با این حال، دســتورالعمل جدید بر امکان بهره مندی 

شــرکت های با صادرات خــرد تاکیــد دارد. صنایعی مانند 
لاستیک، دوده و دارو می توانند از این محل منتفع شوند، اما 

جزئیات و نحوه اجرای این موضوع هنوز مشخص نیست.
از ســوی دیگر، دســتورالعمل جدید می تواند بر رفتار 
ســرمایه گذاران حقیقی و حقوقی در بورس تاثیر گذارد. 
شــاخص بورس ایران عمدتاًً صادرات محور است و شرکت 
های فعال در این حوزه از محل نــرخ ارز تاثیر می‌گیرند. 
اگرچه در ســال های اخیر همبستگی شــاخص بورس با 
دلار آزاد کاهش یافته و به دلار نیما وابسته شده است، اما 
افزایش درآمد و سودآوری شرکت ها از طریق تسعیر ارز با 
نرخ بالاتر، می تواند اقبال ســرمایه گذاران را به این صنایع 

افزایش دهد.
در شــرایطی که بسیاری از صنایع بزرگ با مشکل ناترازی 
انرژی مواجه هستند، شرکت های با صادرات خرد می توانند 

فرصت مناسبی برای رشد و توسعه داشــته باشند. با انتشار 
گزارش های مالی شــرکت ها در کدال، می تــوان تاثیر این 
دســتورالعمل را بر عملکرد آن ها مشــاهده کرد و واکنش 
سرمایه گذاران را ارزیابی کرد. به طور کلی، انتظار می‌رود که 
افزایش درآمد و سودآوری شرکت ها، منجر به افزایش تقاضا 

برای سهام آن ها و در نتیجه، رشد شاخص بورس شود.

  بررسی اثر دســتورالعمل جدید بر بازار سرمایه: 
چشم‌اندازی محتاطانه

با وجود پتانسیل مثبت دستورالعمل جدید برای تحریک 
ورود نقدینگی به سهام شــرکت های مشمول، شرایط فعلی 
بازار به دلیل ریسک های ژئوپلیتیکی و نرخ بهره بالا، مانع از 

تحقق این امر است.
در حالی که در گذشته، آیین نامه ها و مقررات مثبت، با اقبال 

بازار و افزایش نقدینگی در سهام شرکت ها همراه بوده است، 
در حال حاضر ابهامات سیاسی و اقتصادی، سرمایه گذاران را در 
سردرگمی قرار داده و تصمیم‌گیری را دشوار کرده است. حتی 
اخبار مثبت نیز در سایه ریسک های موجود، تاثیر چندانی بر 

بازار نمی گذارد.
 )P/E( یکی از متغیرهای مهم بازار، نســبت قیمت به درآمد
اســت. با وجود اینکه P/E پایین تر معمولًاً نشان‌دهنده ارزانی 
 P/E سهام است، در شرایط کنونی، بسیاری از سهام با رسیدن
به کف تاریخی خود، همچنان با عدم اقبال بازار مواجه هستند. 
دلیل این امر، اوج ریسک های ژئوپلیتیکی و نرخ بهره است که 

سرمایه گذاران را از ورود به بازار باز می‌دارد.
نگرانی از احتمال وقوع جنگ و تاثیرات آن بر شــرکت ها، 
همراه با نرخ بهره بالا، ریسک سرمایه گذاری در بازار سهام را 
 P/E افزایش داده است. در این شــرایط، بازار به سهم هایی که

پایین دارند، ارزش بیشتری نمی دهد.
در مورد نظام چند ارزی در شرایط تحریم، این موضوع در 
اقتصادهای تحت تحریم رایج است. با این حال، برای ارزیابی 
دقیق تاثیر این دستورالعمل، باید چند ماه صبر کرد و نتایج آن 
را بررسی کرد. به نظر می‌رسد بانک مرکزی علاوه بر تسهیل 
ارز، به دنبال کنترل و شفاف ســازی بازار ارز و افزایش قدرت 

تصمیم‌گیری خود باشد.
به طور کلی، با وجود مزایای بالقوه دستورالعمل جدید، رفع 
ابهامات سیاسی و اقتصادی و کاهش ریســک های موجود، 
پیش شرط اصلی برای تاثیرگذاری مثبت آن بر بازار سرمایه 
است. در غیر این صورت، این دستورالعمل تنها به عنوان یک 
خبر موقت تلقی خواهد شد و تاثیر قابل توجهی بر روند بازار 

نخواهد داشت.

اقتصاد چرخشی در صنعت فولاد؛ مسیر فولاد 
مبارکه به سوی تولید پایدار

فولاد مبارکــه با اجرای 
اقتصاد چرخشی، ضایعات 
تولید را به منابع ارزشمند 
تبدیل کرده و گامی مؤثر در 

مسیر تولید پایدار و کاهش آلایندگی برداشته است.
     

در عصر بحران های زیست محیطی و محدودیت منابع طبیعی، 
مدل های ســنتی تولید و مصرف دیگر پاسخ گوی نیازهای توسعه 
 )CIRCULAR ECONOMY( پایدار نیستند. اقتصاد چرخشی
به عنوان جایگزینی برای اقتصاد خطی، بر بازچرخانی منابع، کاهش 
ضایعات و استفاده مجدد از مواد تمرکز دارد. صنعت فولاد، به‌ویژه 
در ایران، با حجم بالای تولید و مصــرف انرژی، یکی از حوزه هایی 
اســت که پیاده ســازی اقتصاد چرخشی در آن می تواند تأثیرات 
عمیق اقتصادی و زیست محیطی داشته باشد. شرکت فولاد مبارکه 
به عنوان بزرگ ترین تولیدکننده فولاد تخت در کشــور، گام های 

مهمی در این مسیر برداشته است.

  تکنولوژی های بازیافت فولاد و اســتفاده مجدد از 
ضایعات در فولاد مبارکه

فولاد به طور طبیعی یکی از قابل بازیافت ترین مواد صنعتی است. 
در فولاد مبارکه، ضایعات تولیدی به دو دسته اصلی تقسیم می شوند: 
ضایعات فلزی )مانند قراضه های آهنی( و ضایعات غیرفلزی )مانند 
سرباره ها، پســماندهای اکسیدی و گردوغبارهای صنعتی(. این 
شرکت با طراحی اطلس جامع پسماندها، موفق شده بیش از ٪۹۵ 
از انواع پسماندهای تولیدی را شناسایی، تفکیک و طبقه بندی کند

یکی از اقدامات برجســته، فرآوری سرباره های حاصل از ذوب و 
ریخته گری است. این مواد که پیش تر به عنوان ضایعات دورریختنی 
محسوب می شدند، اکنون به مواد اولیه برای تولید آسفالت، سیمان 
و مصالح ساختمانی تبدیل شــده‌اند. همچنین، پروژه هایی برای 
بازگردانی پسماندهای اکسیدی به چرخه تولید تعریف شده‌اند تا از 
هدررفت منابع جلوگیری شود. در حوزه ضایعات فلزی، قراضه های 
داخلی به صورت کامل جمع‌آوری و در فرآیند ذوب مجدد استفاده 
می شوند. این کار نه تنها مصرف انرژی را کاهش می دهد بلکه باعث 

کاهش انتشار گازهای گلخانه‌ای نیز می شود.

  کاهش آلایندگی محیط زیست با بازیافت فولاد
اجرای اقتصاد چرخشی در فولاد مبارکه مزایای چندگانه‌ای به 

همراه داشته است. اولًاً کاهش انتشار دی‌اکسیدکربن در پی دارد. 
به عبارت دیگر، بازیافت هر کیلوگرم ضایعــات فولادی منجر به 
کاهش حدود ۱.۵ کیلوگرم CO₂ می‌شود. همچنین به صرفه جویی 
در مصرف انرژیمی انجامد؛ به طور متوســط، بازیافت فولاد باعث 
صرفه جویی ۱۳.۴ مگاژول انرژی در هر کیلوگرم می شود. از سوی 
دیگر، این اقدام کاهش هزینه های تولید را در پی دارد همچنانکه 
استفاده مجدد از ضایعات داخلی، وابستگی به مواد اولیه خارجی را 
کاهش داده و هزینه های تأمین را به حداقل رسانده است. همچنین 
به ایجاد ارزش افزوده بیشتر منجر می شود؛ به عبارت دیگر تبدیل 
پسماندها به محصولات قابل فروش مانند مصالح ساختمانی، درآمد 
جدیدی برای شرکت ایجاد کرده است. این اقدام همچنین میتواند 
تقویت زنجیره تأمین صنایع دیگر را دی پی داشته باشد همچنانکه 
مواد بازیافتی فولاد مبارکه در صنایع سیمان، راه ســازی و حتی 

کشاورزی مورد استفاده قرار گرفته‌اند. 

  شتاب فولاد مبارکه در پیاده‌سازی اقتصاد چرخشی
فولاد مبارکه با تدوین نقشه راه اقتصاد چرخشی، برنامه‌ای جامع 
در هفت محور کلیدی طراحی کرده است: بازیافت و پسماند، آب، 
انرژی، گازهای گلخانه‌ای، زنجیره تأمین سبز، محصولات فولادی 
سبز، و فرهنگ سازمانی. این نقشه راه به صورت پویا بازبینی می شود 

تا با استانداردهای جهانی و نیازهای روز هم‌راستا باقی بماند.
در حوزه فرهنگ ســازی، این شــرکت برنامه‌هــای آموزشی 
گسترده‌ای برای کارکنان، ذی نفعان و جامعه اجرا کرده تا مفهوم 
اقتصاد چرخشی به صورت عملیاتی در رفتار سازمانی نهادینه شود. 
همچنین، روابط عمومی فولاد مبارکــه نقش فعالی در ترویج این 
فرهنگ ایفا کرده است. از منظر عملیاتی، ارتقاء بازده کیفی تولید از 
۸۸٪ به ۹۵٪ طی سال های اخیر، نشان‌دهنده موفقیت در کاهش 
ضایعات فرایندی و بهینه سازی تولید است. این پیشرفت حاصل 
ســرمایه گذاری در تکنولوژی های نوین، همکاری با شرکت های 
دانش بنیان و اجرای پروژه های تحقیقاتی مشــترک با دانشگاه ها 
بوده اســت. اقتصاد چرخشی در صنعت فولاد، نه تنها یک رویکرد 
زیست محیطی بلکه یک استراتژی اقتصادی هوشمندانه است. فولاد 
مبارکه با اجرای برنامه‌های جامع در حوزه بازیافت، استفاده مجدد 
از ضایعات، و فرهنگ سازی سازمانی، توانسته الگویی موفق از تولید 
پایدار در صنعت فولاد ایران ارائه دهد. این مسیر، اگرچه نیازمند 
سرمایه گذاری و تغییر نگرش است، اما در بلندمدت منجر به کاهش 

هزینه ها، افزایش بهره‌وری، و حفظ منابع طبیعی خواهد شد.
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  مکانیسم ماشه یا اسنپ بک، سازوکاری در چارچوب توافق برجام است 
که به اعضای دائمی شورای امنیت سازمان ملل اجازه می‌دهد در صورت 
نقض تعهدات از سوی ایران، بدون نیاز به رأی‌گیری، تحریم های قبلی 

شورای امنیت را مجدداًً اعمال کنند.
در حال حاضر، ایران تحت تحریم های شــدید ایــالات متحده قرار 
دارد و کشورهایی که مراودات مالی گسترده‌ای با آمریکا دارند، عملًاً 
امکان برقراری ارتباط اقتصادی رســمی با ایران را ندارند. با این حال، 
فعال ســازی مکانیسم ماشــه می تواند تحریم های گسترده تری را در 
حوزه های نفتی، مالی، بانکی و کشــتیرانی از سوی تمامی کشورها به 

دنبال داشته باشد.
تحریم های شدید کشتیرانی منجر به بازرسی محموله های کشتی هایی 
می شــود که به مقصد ایران حرکت می‌کنند یا از ایران خارج شده‌اند. 
این موضوع ریسک معاملات با ایران را افزایش داده و شرکت های بیمه 
کمتری حاضر به پوشــش نفتکش های ایرانی خواهند بود. در نتیجه، 
هزینه های بیمه و حمل‌ونقل به طور قابل توجهی افزایش می یابد. این 
تأثیرات تنها محدود به نفت نیست، بلکه بر صادرات سایر محصولات از 
جمله مس، فولاد و دیگر کالاهای شرکت های بورسی نیز اثرگذار خواهد 
بود و کاهش درآمدهای ارزی غیرنفتی را در پی دارد. شرکت های ایرانی 
در چنین شرایطی ناچارند محصولات خود را در بازارهای غیررسمی و با 

قیمت های پایین تر عرضه کنند.
مکانیسم ماشه زیرمجموعه فصل هفتم منشور سازمان ملل است و پس 
از فعال سازی آن، حتی شرکت های کوچک چینی که پیش تر به دلیل 

تخفیف های بالا از ایران نفت و کالا خریــداری می کردند، دیگر قادر به 
پذیرش این ریسک نخواهند بود. در نتیجه، فروش نفت ایران به شدت 

کاهش یافته و ممکن است به کمتر از یک میلیون بشکه در روز رسد.
در شــرایط عادی، با فرض فروش روزانه دو میلیون بشکه نفت، ایران 
با کســری بودجه‌ای حدود ۸۰۰ هزار میلیارد تومان مواجه بود. کاهش 
فروش نفت، این کســری را تشــدید کرده و به تبع آن، تورم، نرخ ارز و 
بیکاری افزایش خواهد یافت. همچنین، با فعال ســازی مکانیسم ماشه 
و مسدود شدن حســاب های بانکی ایران در سایر کشورها ، هزینه های 

جابجایی و دریافت پول حاصل از فروش نفت افزایش می یابد.  
در مجموع، با توجه به بحران های موجــود در حوزه برق، گاز و آب، و 
کسری بودجه شدید دولت، فعال سازی مکانیسم ماشه شرایط بنگاه های 
اقتصادی، به‌ویژه شرکت های صادرات محور را به شدت بحرانی خواهد 
کرد. این شــرکت ها با مشکلاتی نظیر کاهش دســترسی به مواد اولیه 
وارداتی، کمبود خریدار برای محصولات صادراتی، افزایش هزینه های 
حمل‌ونقل و بیمه، و دشواری در دریافت وجه فروش مواجه خواهند شد. 
در چنین شرایطی، بازدهی بازار سرمایه، به‌ویژه صنایع صادرات محور،  

کمتر از بازدهی بازار ارز خواهد بود.
با وجود آنکه بازار بورس طی دو تا سه ماه گذشته، ریسک های ناشی 
از مکانیســم ماشــه و احتمال درگیری نظامی را پیش خور کرده و به 
قیمت های جذابی رسیده اســت، نمی توان واقعیت بی ثباتی سیاسی و 
اقتصادی کشور را نادیده گرفت. تا زمان مشخص شدن شرایط سیاسی 
و ایجاد ثبات نسبی، توصیه‌ای به سرمایه گذاری گسترده در بازار سهام 
نمی توان داشت. با این حال، در صورت ضرورت حضور در بازار، تمرکز 
باید بر صنایعی باشد که با نیازهای روزمره مردم در ارتباط هستند و در 
شــرایط بحرانی، تولید و فروش آن ها کمتر تحــت تأثیر قرار می‌گیرد؛ 

صنایعی مانند غذایی ها، دارویی ها و سایر حوزه های مصرفی.

مکانیزم ماشه یا »اسنپ بک« به کشورهای 
عضو برجــام اجازه می‌دهــد در صورت نقض 
تعهدات از ســوی ایــران، رونــد بازگردانی 
تحریم های پیشین را فعــال کنند. در صورت 
اجرای این مکانیزم، بازار سرمایه در کوتاه‌مدت 

با اصلاح شاخص مواجه خواهد شد.
در میان مدت، با توجه به احتمال چاپ پول 
توسط دولت برای جبران کسری بودجه، رشد 
شــاخص حداقل به میزان تــورم قابل انتظار 
است. اما در صورت دستیابی به توافق سیاسی، 
کاهش تورم، افت ریســک سیســتماتیک و 
افزایش اطمینان نســبت به آینــده اقتصاد، 
زمینه ساز رشد عملکرد شرکت ها خواهد شد. 
در چنین شرایطی، رشد شاخص کل تا بیش از 

۵۰ درصد نیز پیش بینی می شود.
از جملــه اثــرات مکانیزم ماشــه بر بورس 

می توان به موارد زیر اشاره کرد:
 کاهش شاخص کل

 افزایش نوسانات و هیجانات رفتاری
 خروج نقدینگی

 تشدید ریسک سیستماتیک
اگرچه فعال سازی این مکانیزم ممکن است 
اثراتی جــزئی بر عرضه و تقاضای ارز داشــته 
باشد، اما تأثیر اصلی آن بر بازار سرمایه، ناشی 

از تغییرات نرخ ارز و فاصله آن با نرخ بازار آزاد 
خواهد بود.

در حــال حاضــر، بازار ســرمایه یــکی از 
مبهم ترین و دشــوارترین دوره های خود پس 
از جنگ ۱۲ روزه را تجربه می کند. نوســانات 
ناشی از ابهام در توافق یا عدم توافق، احتمال 
درگیری نظامی یا اجرای مکانیزم ماشه، فضای 
تصمیم‌گیری را پیچیده کرده اســت. در این 
میان، صنایع ارزآور و اســتراتژیک کشور-از 
جمله پتروشیمی، فــولاد و کانی های فلزی و 
غیرفلزی- بیشترین آسیب را از تداوم تحریم ها 

خواهند دید.
در صورت اجرای مکانیزم ماشــه، صف های 
خرید موقتی در بازار شکل خواهد گرفت. اما 
اگر تمدید این مکانیزم در دســتور کار نباشد، 
اصلاح شاخص چندان عمیق نخواهد بود. با این 
حال، باید توجه داشت که مکانیزم ماشه بیش 
از آن که اثر واقعی داشته باشد، یک بازی روانی 
در بازار سرمایه است که رفتار سرمایه گذاران را 

تحت تأثیر قرار می دهد.

 بازار سرمایه در شرایط جدید؛
 بررسی مسیرهای امن سرمایه‌گذاری

شاخص در تله سیاست

احسان حاجی علی‌اکبری

نادر خوش کردار

عضو هیات مدیره مشاور سرمایه گذاری دارازی

 مدیر سرمایه گذاری کارگزاری
 بانک مسکن
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از تهران تا واشنگتن
تحلیل هم‌زمان تحولات پولی ایران و مسیر پرریسک اقتصاد جهانی

مجموعه‌ای از شوک های بی سابقه در سال های اخیر، 
اقتصاد جهانی را به شدت تحت تأثیر قرار داده است. از 
جمله مهم ترین این شوک ها می توان به شیوع ویروس 
کرونا اشاره کرد که منجر به اتخاذ سیاست های انبساطی از 
سوی بانک های مرکزی جهان برای مقابله با رکود احتمالی 
شد. در ادامه، اختلالات گسترده در زنجیره تأمین باعث 
افزایش نرخ تورم جهانی گردید. در واکنش به این تورم، 
بسیاری از اقتصادهای توســعه یافته به سمت اجرای 
سیاســت های انقباضی حرکت کردند تا بتوانند کنترل 

مؤثرتری بر تورم اعمال کنند.
      

  روند نزولی رشــد اقتصادی جهــان؛ از کرونا تا 
تعرفه های قرن 

بر اســاس گزارش اخیر صندوق بین‌المللی پول، رشد اقتصاد 
جهانی در ســال ۲۰۲۴ باثبات اما پایین تر از سطح مورد انتظار 
بوده است. با این حال، در نیمه نخست سال ۲۰۲۵، چشم‌انداز 
اقتصادی با ریسک های قابل توجهی مواجه شده که عمدتاًً ناشی 
از تغییرات اســاسی در اولویت های سیاســت گذاری کشورها 
و تشــدید تنش های تجاری جهانی اســت. یکی از مهم ترین 
تحولات در این دوره، اجرای تعرفه های فراگیر از ســوی ایالات 
متحده آمریکا در دوم  آوریل ۲۰۲۵ و واکنش های تلافی جویانه 
شرکای تجاری آن بوده است. این اقدامات موجب افزایش نرخ 
مؤثر تعرفه ها به بالاترین سطح در یک قرن گذشته شده و شوک 
منفی قابل توجهی به رشد اقتصادی جهانی وارد کرده‌اند. علاوه 
بر اثرات مستقیم این سیاست ها، افزایش عدم قطعیت در حوزه 
سیاست گذاری نیز تأثیر منفی بر فعالیت های اقتصادی جهانی و 

پیش‌بینی های آینده گذاشته است.
در این شرایط، صندوق بین‌المللی پول پیش‌بینی های جدید 
خود را درباره رشد اقتصاد جهانی، بر اساس اطلاعات منتهی به 
تاریخ ۴ آوریل ۲۰۲۵ منتشر کرده است. طبق این گزارش، رشد 
اقتصاد جهانی در سال ۲۰۲۵ به ۲.۸ درصد و در سال ۲۰۲۶ به 
۳ درصد کاهش یافته است؛ رقمی که نسبت به پیش‌بینی ژانویه 
۲۰۲۵، کاهش ۰.۸ واحد درصدی را نشــان می‌دهد. این سطح 
از رشــد، به طور قابل توجهی پایین تر از متوسط بلندمدت ۳.۷ 

درصدی در دوره ۲۰۰۰ تا ۲۰۱۹ است.
رشد اقتصادی در اقتصادهای پیشرفته برای سال ۲۰۲۵ به طور 
میانگین ۱.۴ درصد برآورد شده اســت. در ایالات متحده، رشد 
مورد انتظار به ۱.۸ درصد کاهش یافته که نسبت به پیش‌بینی 
قبلی، افتی معادل ۰.۹ واحد درصدی را نشان می‌دهد. این کاهش 
عمدتاًً ناشی از تضعیف تقاضا، افزایش عدم قطعیت و تشــدید 
تنش های تجاری است. در منطقه یورو نیز نرخ رشد به ۰.۸ درصد 

رسیده است.
از سوی دیگر، رشــد اقتصادهای نوظهور و در حال توسعه در 
سال ۲۰۲۵ معادل ۳.۷ درصد و در سال ۲۰۲۶ برابر با ۳.۹ درصد 
پیش‌بینی شده است. کشورهایی مانند چین که بیشترین تأثیر 
را از سیاست های تجاری اخیر پذیرفته‌اند، با کاهش قابل توجهی 

در نرخ رشد مواجه شده‌اند
در حوزه تورم، روند کاهش نرخ تورم جهانی با شیبی کندتر از 
پیش‌بینی های قبلی همراه بوده اســت. بر اساس برآوردها، نرخ 
تورم جهانی در ســال ۲۰۲۵ حدود ۴.۳ درصد و در سال ۲۰۲۶ 

حدود ۳.۶ درصد پیش‌بینی شده اســت. این ارقام نشان‌دهنده 
افزایش قابل توجه تورم در اقتصادهای پیشرفته و کاهش اندک 

آن در اقتصادهای نوظهور و در حال توسعه هستند.
چشــم‌انداز اقتصاد جهــانی تحت تأثیر ریســک‌های نزولی 
قرار دارد. تشــدید جنگ های تجاری، تــداوم عدم قطعیت در 
سیاســت های اقتصادی، نوســانات بازارهای مالی و فشــار بر 
نرخ های ارز-به‌ویژه در کشــورهایی با ســطح بالای بدهی-از 
مهم ترین مخاطرات پیش‌رو به شــمار می‌رونــد. افزون بر این، 
چالش های ســاختاری نظیر تغییرات جمعیتی، کاهش نیروی 
کار مهاجر، محدودیت منابع مالی در کشــورهای کم‌درآمد، و 
خطر ناآرامی های اجتماعی ناشی از بحران هزینه های زندگی، 
تهدیــداتی بلندمدت برای رشــد و ثبات اقتصادی محســوب 

می شوند.
در مقابل، کاهش تنش های تجاری و دستیابی به توافق های 
چندجانبه می تواند فضای سیاســت گذاری را بهبود بخشیده و 

زمینه ساز رشد اقتصادی بالاتر در سطح جهانی شود.
در ادامه، روند رشــد اقتصادی جهان و کشورهای منتخب از 
سال ۲۰۲۰ تا ۲۰۲۴ مورد بررسی قرار گرفته و پیش‌بینی درصد 
رشد برای سال های ۲۰۲۵ و ۲۰۲۶ ارائه شده است. همان طور 
که مشاهده می شود، نرخ رشــد اقتصادی پیش‌بینی شده برای 
ایران در ســال ۲۰۲۵ برابر با ۰.۳ درصد و در سال ۲۰۲۶ برابر با 
۱.۱ درصد است؛ ارقامی که نشان‌دهنده کاهش قابل توجه رشد 

اقتصادی کشور نسبت به سال های اخیر هستند.
علاوه بر این، تبعات جنــگ تحمیلی ۱۲ روزه با اســرائیل و 
همچنین اثرات احتمالی مکانیســم »اســنپ بک«، در صورت 

فعال سازی، می توانند پیش‌بینی های مذکور را با تعدیلات منفی 
مواجه سازند و چشم‌انداز اقتصادی ایران را با چالش های بیشتری 

همراه کنند.

  پول در گردش، اعتماد در سکون
در سال گذشته، اقتصاد ایران با مجموعه‌ای از چالش های جدی 
مواجه بود؛ از جمله تداوم کسری بودجه عمومی دولت، نرخ تورم 
بالا و افزایش نوسانات ارزی. اگرچه برخی شاخص های اقتصادی 
مانند رشد تولید ناخالص داخلی و درآمدهای نفتی بهبود نسبی 
را تجربه کردند، اما استمرار تحریم ها، نوسانات ارزی، تداوم کسری 
بودجه و ســطح بالای نااطمینانی های سیاسی و ژئوپلیتیکی-

به‌ویژه در پی تشــدید تنش های منطقه‌ای-موجب شد فضای 
اقتصادی کشور همچنان در وضعیت رکود تورمی باقی بماند.

براساس آخرین گزارش بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران 
تا پایان اسفندماه سال ۱۴۰۳، رشد نقطه به نقطه نقدینگی کشور 
با افزایش ۴.۷۶ واحد درصدی نسبت به مدت مشابه سال قبل، 
به ۲۹.۰۵ درصد رسیده است. همچنین رشد نقطه به نقطه پایه 
پولی برابر با ۲۴.۴۸ درصد بوده که نسبت به سال ۱۴۰۲ کاهش 

۲.۵۲ واحد درصدی را نشان می‌دهد.
علاوه بر این، رشــد پول در دوازده ماهه منتهی به سال ۱۴۰۳ 
برابر با ۳۷.۴۵ درصد بوده، در حالی که این رقم در مدت مشابه 
سال ۱۴۰۲ معادل ۱۷.۴۸ درصد گزارش شده است. این افزایش 
قابل توجه می تواند نشان‌دهنده تقویت انتظارات تورمی و افزایش 
تمایل فعالان اقتصادی به خروج از سپرده های بلندمدت و حرکت 
به سوی دارایی های نقد و با نقدشوندگی بالا باشد؛ که به تبع آن، 

سرعت گردش پول نیز افزایش یافته است.
از منظر سیاســت گذاری پولی، چنین تغییری می تواند زنگ 
خطری برای تشدید فشارهای تورمی در آینده نزدیک تلقی شود. 
همچنین رشد سالیانه شــبه پول در دوازده ماهه منتهی به سال 
۱۴۰۳ برابر با ۲۶.۴ درصد بوده که نسبت به مدت مشابه در سال 

۱۴۰۲ کاهش جزئی ۰.۳ واحد درصدی را تجربه کرده است.
براساس آمارهای منتشرشده از سوی بانک مرکزی، سپرده های 
کوتاه مدت و قرض‌الحسنه در دسته شبه پول طبقه بندی می شوند، 
در حالی که از نظر ماهیت، به دلیل قابلیت دســترسی ســریع، 
ویژگی های پول را دارا هســتند. در پایان ســال ۱۴۰۳، سهم 
سپرده های قرض‌الحسنه و کوتاه مدت از نقدینگی به ترتیب برابر 

با ۱۱.۳ و ۲۰.۸ درصد بوده است.
در همین دوره، نســبت پول به حجم نقدینگی معادل ۲۵.۹ 
درصد گزارش شده که نسبت به اسفندماه ۱۴۰۲ رشد ۲.۶ واحد 
درصدی را نشان می‌دهد. به عبارت دیگر، در پایان سال ۱۴۰۳، 

حدود ۵۸ درصد از نقدینگی کشور ماهیت پولی داشته است.
همچنین، رشد متوسط ماهانه نقدینگی در سال ۱۴۰۲ برابر 
با ۱.۸۳ درصد بوده که این رقم در ســال ۱۴۰۳ به ۲.۱۵ درصد 

افزایش یافته است.
 نرخ تورم نقطه به نقطه در خردادمــاه ۱۴۰۴ به ۳۹.۴ درصد 
رسیده است؛ به عبارت دیگر، خانوارهای کشور به طور میانگین 
۳۹.۴ درصــد بیشــتر از خردادمــاه ۱۴۰۳ بــرای خرید یک 
مجموعه کالا و خدمات یکسان هزینه کرده‌اند. همچنین، تورم 
نقطه به نقطه خردادماه ۱۴۰۴ نسبت به ماه قبل با افزایش ۰.۸ 

واحد درصدی همراه بوده است.
براســاس آخرین گزارش مرکز آمار ایران، نرخ تورم سالیانه 
منتهی به خردادماه ۱۴۰۴ برابر با ۳۴.۵ درصد بوده که نسبت به 
ماه قبل ۰.۷ واحد درصد افزایش یافته است. در شرایط فعلی نرخ 
تورم نقطه به نقطه بالاتر از تورم سالیانه است و انتظار می‌رود در 
صورت استمرار روند فعلی، نرخ تورم سالیانه نیز به تدریج به کانال 

۴۰ درصد نزدیک شود.
براساس آخرین گزارش بانک مرکزی، عملکرد تولید ناخالص 
داخلی کشور در سال ۱۴۰۳ )به قیمت های ثابت سال ۱۴۰۰( با 
احتساب نفت و بدون احتساب نفت به ترتیب با رشد ۳.۱ و ۳.۰ 
درصدی همراه بوده اســت. همچنین، رشد اقتصادی به قیمت 
بازار در سال ۱۴۰۳ نسبت به سال قبل معادل ۳.۷ درصد افزایش 

یافته است.
تحقق رشد اقتصادی ۳.۱ درصدی در سال ۱۴۰۳، در امتداد 
رشد ۵.۰ درصدی ســال ۱۴۰۲، نشان‌دهنده تداوم روند مثبت 
رشد اقتصادی کشور است. در همین سال، تشکیل سرمایه ثابت 
ناخالص نیز نسبت به سال قبل با رشد ۳.۸ درصدی مواجه بوده 

است.
شایان ذکر اســت تولید ناخالص داخلی ایران به قیمت های 
ثابت سال پایه ۱۴۰۰ طی ســال های ۱۴۰۲ و ۱۴۰۳ به ترتیب 
با رشدهای ۵.۰ و ۳.۱ درصد همراه بوده است. این رشد در سال 

۱۴۰۳ به تفکیک فصول به شرح زیر بوده است:
 بهار: ۲.۹ درصد

 تابستان: ۲.۶ درصد
 پاییز: ۳.۹ درصد

 زمستان: ۳.۲ درصد
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بازار سرمایه در تنگنای ساختاری و سیاستی؛ از فرار نقدینگی تا افت سودآوری شرکت ها
بازار ســرمایه ایران طی ســال های اخیر با فشار 
هم‌زمان عوامل ســاختاری، سیاســت های پولی و 
تحولات بیرونی مواجه بوده است؛ از نرخ های بهره 
بالا و فاصله ارزی تا قیمت گذاری دستوری و ناترازی 
انرژی. در این میان، افزایش نرخ بازده اوراق بدهی 
)YTM( به بــالای ۳۸ درصد، موجــب تغییر مسیر 
سرمایه گذاری به سمت ابزارهای کم‌ریسک تر شده 
و نسبت قیمت به درآمد )P/E( بازار را به پایین ترین 

سطح خود رسانده است.
         

بازار ســرمایه ایران در ســال های اخیر با مجموعه‌ای از 
چالش های ساختاری و بیرونی مواجه بوده که روند عملکرد 
آن را تحت تأثیر قرار داده اســت. از جمله مهم ترین عوامل 
مؤثر بر وضعیت بازار می توان به ریسک های سیستماتیک 
ناشی از تحــولات کلان اقتصادی، سیاســت های خارجی، 
تحریم های اقتصادی و تنش های نظامی و ژئوپلیتیکی اشاره 
کرد. این عوامل، به‌ویژه در شــرایطی که نرخ سود بانکی در 
ســطح بالایی قرار دارد و فاصله قابل توجهی میان نرخ ارز 
توافقی و نرخ بازار آزاد وجود دارد، موجب کاهش جذابیت 

سرمایه گذاری در بازار سهام شده اند.
یکی از مســائل مهم، قیمت گذاری دســتوری در صنایع 
مختلف است که باعث شده شــرکت ها نتوانند سود واقعی 
خود را محقق کنند. در کنار آن، مطالبات ســنواتی شرکت 
ها از دولــت- به‌ویــژه در حوزه های نیــروگاهی، دارویی و 
پیمانکاری-به عنوان مانعی جدی در گــردش نقدینگی و 
تراز مالی آن ها عمل کرده اســت. همچنین، ناترازی انرژی 
و قطعی برق و گاز صنایع در فصل های گرم و سرد سال، به 
کاهش تولید و افت سودآوری شرکت ها منجر شده که اثر 

مستقیم بر شاخص های بازار دارد.
در سطح ساختار بازار، برخی از ریزساختارها مانند دامنه 
نوســان و نحوه حمایت صندوق های تثبیت و توســعه در 
مواقع اضطــراری، نیازمند بازنگری جدی هســتند. تورم، 
مقررات، دســتورالعمل ها و آیین نامه های متعدد نیز فضای 
تصمیم‌گیری را برای فعالان بــازار پیچیده کرده و ضرورت 

مقررات زدایی را بیش از پیش نمایان ساخته است.

   جذب نقدینگی با افزایش YTM اوراق اخزا
از منظر آماری، بررسی روند نرخ بازده تا ســررسید اوراق 
اسناد خزانه اسلامی )اخزا( نشان می دهد که نرخ YTM این 
اوراق در ابتدای سال 1402 حدود 40 درصد بود اما در ماه 
های پایانی 1402 رشد قابل توجهی داشته و در اردیبهشت 
ماه 1403 به بالاترین حد خود یعــنی 66.4 درصد رسید. 
اگرچه در ادامه روند کاهشی را به ظاهر دنبال کرد اما مجددا 
در چندین دوره صعود چشمگیری را تجربه کرده است. این 
اوراق در ماه های اخیر روندی صعودی داشته و در مرداد ماه 
۱۴۰۴ به میانگین هایی بالاتر از ۳۵ درصد رسیده است. این 
موضوع، در کنار انتشار اوراق اسناد خزانه اسلامی با نماد اخزا 
با نرخ های بالا، موجب شده سرمایه گذاران به سمت ابزارهای 

کم ریسک تر سوق یابند و از بازار سهام فاصله گیرند.
اوراق اسناد خزانه اسلامی که در مرداد ماه 1399 به کمترین 
میزان خود رسیده بود، پس از آن با روند صعودی همراه شد و 
ظرف یک سال به بیش از 25 درصد )در مرداد ماه 1400( رسید. 

این افزایش که به صورت دوره ای ادامه داشت در دی ماه 1402 
با انتشار گواهی سپرده خاص با نرخ 30 درصد اوج گرفت و شتاب 
صعود YTM این اوراق بیش از پیش شد تا جایی که در مرداد ماه 

امسال به 38.1 درصد رسید.
بررسی این نرخ نشــان می دهد، نرخ بازده تا سررسید اوراق 
اسناد خزانه اسلامی )اخزا( با سررسید بیش از یک سال، روندی 
صعودی و مستمری را با وجود نوسانات کوتا مدتی تجربه کرده 
است. این نرخ که به عنوان شاخصی مهم در سنجش جذابیت 

ابزارهای درآمد ثابت شناخته می شود، از سال ۱۳۹۹ تا ۱۴۰۴ 
به طور قابل توجهی افزایش یافتــه و تأثیرات عمیقی بر رفتار 

سرمایه گذاران و وضعیت بازار سهام گذاشته است.
در ســال ۱۳۹۹، میانگین نــرخ YTM اوراق اخزا حدود ۱۹ 
درصد بود؛ نرخی که در آن زمان با توجه به شــرایط تورمی و 
نرخ سود بانکی، جذابیت نسبی داشت. اما در سال ۱۴۰۰، این 
نرخ به حدود ۲۲ درصد رسید و نشانه هایی از تغییر ترجیحات 
سرمایه گذاران به سمت ابزارهای کم‌ریسک تر ظاهر شد. در سال 
۱۴۰۱، نرخ بازده تا سررسید با جهشی محسوس به حدود ۲۹.۷ 
درصد افزایش یافت و این روند در سال ۱۴۰۲ با تثبیت در سطح 

بالای ۳۲ درصد ادامه پیدا کرد.
در سال ۱۴۰۳، نرخ YTM به ۳۵.۸ درصد رسید و در سال 

۱۴۰۴، تا مردادماه، این نرخ به ســطح ۳۸.۱ درصد نزدیک 
شد. این افزایش مداوم، نشــان‌دهنده رشد نرخ بهره واقعی 
در اقتصاد و رقابت پذیری بالای اوراق بدهی نسبت به بازار 
سهام است. در چنین شرایطی، سرمایه گذاران خرد و نهادی 
ترجیح می‌دهند منابع خود را به ســمت ابزارهای با درآمد 
ثابت و ریسک پایین تر هدایت کنند؛ تصمیمی که منجر به 
خروج نقدینگی از بازار ســهام و کاهش تقاضا برای خرید 

سهام شده است.

افزایش نرخ YTM همچنین فشار مضاعفی بر شرکت های 
بورسی وارد کرده اســت، چرا که تأمین مالی از طریق بازار 
بدهی برای آن ها گران تر شده و هزینه سرمایه افزایش یافته 
است. این موضوع در کنار سایر عوامل مانند ناترازی انرژی، 
قیمت گذاری دستوری و مطالبات ســنواتی، موجب شده 
سودآوری شــرکت ها کاهش یابد و نسبت قیمت به درآمد 

)P/E( بازار نیز روندی نزولی یابد.
در مجموع، نــرخ بازده اوراق اخزا به عنوان یک شــاخص 
کلیدی، نه تنهــا مسیر ســرمایه گذاری را تغییر داده، بلکه 
به طور مستقیم بر ساختار بازار سرمایه، رفتار سرمایه گذاران 
و عملکرد شرکت ها اثر گذاشته اســت. ادامه این روند، در 
صورت عدم اصلاح سیاســت های پولی و مــالی، می تواند 

موجب تعمیق رکود در بازار ســهام و کاهش بیشتر ارزش 
دلاری بازار شود.

   کاهش جذابیت سهام تولیدی با افزایش هزینه های 
عملیاتی

در سال های اخیر، حاشیه سود شرکت های تولیدی فعال در 
بازار سهام ایران با روندی نزولی مواجه بوده که نشان‌دهنده فشار 
فزاینده بر ساختار هزینه‌ای و سودآوری این بنگاه هاست. نمودار 
زیر به‌روشنی این روند را از سال ۱۳۹۹ تا پایان سال ۱۴۰۳ به 
تصویر می کشد و سه شاخص کلیدی را بررسی می کند: حاشیه 

سود ناخالص، عملیاتی و خالص.
در سال ۱۳۹۹، حاشیه ســود ناخالص شرکت های تولیدی 
حدود ۲۴ درصد بود؛ عددی که در ســال ۱۴۰۰ به ۲۳ درصد 
کاهش یافت و در سال های بعد نیز به ترتیب به ۲۰، ۱۹ و نهایتاًً 
۱۷ درصد در سال ۱۴۰۳ رسید. این افت تدریجی نشان می دهد 
که هزینه های تولید به صورت نسبی افزایش یافته و شرکت ها 

نتوانسته‌اند به همان نسبت درآمد خود را رشد دهند. 
حاشیه ســود عملیاتی نیز از ۲۷ درصد در سال ۱۳۹۹ به 
۲۱ درصد در سال ۱۴۰۰، سپس به ۱۸ درصد در ۱۴۰۱، ۱۷ 
درصد در ۱۴۰۲ و نهایتاًً ۱۶ درصد در ســال ۱۴۰۳ کاهش 
یافته است. این شــاخص بیانگر آن اســت که هزینه های 
عملیاتی مانند حقوق، حمل‌ونقل، انرژی و سایر هزینه های 
جاری، سهم بیشتری از درآمد شرکت ها را به خود اختصاص 

داده اند.

   کاهش حاشیه سود خالص صنایع تولیدی از 26 
درصد به 15 درصد

در همین راستا، حاشیه ســود خالص نیز از ۲۶ درصد در 
سال ۱۳۹۹ به ۲۰ درصد در سال ۱۴۰۰، سپس به ۱۹، ۱۶ 
و نهایتاًً ۱۵ درصد در سال ۱۴۰۳ رسیده است. کاهش سود 
خالص، علاوه بر افزایش هزینه هــای عملیاتی، تحت تأثیر 
عوامل دیگری ماننــد مالیات، هزینه های مــالی و کاهش 

درآمدهای غیرعملیاتی بوده است.
نکته مهم دیگر در این نمودار، رشــد نســبت هزینه های 
عملیاتی به سود عملیاتی است که از ۹ درصد در سال ۱۳۹۹ 
به ۲۶ درصد در سال ۱۴۰۳ افزایش یافته است. این افزایش 
نشان‌دهنده آن است که بخش قابل توجهی از سود عملیاتی 
شرکت ها صرف پوشش هزینه های جاری شده و فضای مانور 

مالی آن ها محدودتر شده است.
همچنین، نســبت مالیات عملکرد به سود عملیاتی نیز از 
۱۲ درصد در سال ۱۳۹۹ به ۱۴ درصد در سال های ۱۴۰۲ 
و ۱۴۰۳ رسیده است. این موضوع بیانگر آن است که فشار 
مالیاتی بر شرکت ها در سال های اخیر افزایش یافته و بخشی 
از سود آن ها به جای ســرمایه گذاری مجدد یا توزیع میان 

سهام داران، صرف پرداخت مالیات شده است.
در مجموع، سودآوری شرکت های تولیدی در بازار سرمایه 
ایران طی پنج ســال گذشته به طور پیوســته کاهش یافته و 
ساختار هزینه‌ای آن ها با چالش های جدی مواجه شده است. 
این روند، در کنار سایر عوامل کلان اقتصادی، می تواند موجب 
کاهش جذابیت سرمایه گذاری در سهام تولیدی و تغییر رفتار 

سرمایه گذاران به سمت دارایی های کم‌ریسک تر شود.
ادامه در صفحه 13

اوراق اسناد خزانه اسلامی که در مرداد ماه 1399 به کمترین میزان خود رسیده بود، پس از آن 
با روند صعودی همراه شد و ظرف یک سال به بیش از 25 درصد )در مرداد ماه 1400( رسید. 
این افزایش که به صورت دوره ای ادامه داشت در دی ماه 1402 با انتشار گواهی سپرده خاص 
با نرخ 30 درصد اوج گرفت و شتاب صعود YTM این اوراق بیش از پیش شد تا جایی که در 

مرداد ماه امسال به 38.1 درصد رسید
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بازار سرمایه در تنگنای ساختاری و سیاستی؛ از فرار نقدینگی تا افت سودآوری شرکت ها
ادامه از صفحه 12

   رابطه معکوس YTM اوراق و P/E صنایع بورسی
در اقتصــاد مالی، دو شــاخص مهم وجود دارنــد که رفتار 
سرمایه گذاران را به‌شدت تحت تأثیر قرار می‌دهند: نرخ بازده 
تا ســررسید اوراق بدهی )که به آن YTM گفته می شود( و 
نسبت قیمت به درآمد بازار سهام )P/E(. این دو شاخص معمولًاً 
رابطه‌ای معکوس با یکدیگر دارند، یعنی وقتی یکی بالا می‌رود، 

دیگری پایین می‌آید.
نرخ YTM نشان می دهد که اگر کسی یک اوراق بدهی مثل 
اسناد خزانه اسلامی را تا پایان دوره نگه دارد، چه میزان سود 
دریافت خواهد کرد. هرچه این نرخ بالاتر باشد، آن اوراق برای 
سرمایه گذاران جذاب تر می شود، چون با ریسک پایین، بازدهی 
قابل قبولی دارند. حال با افزایش این نرخ، سرمایه گذاران ترجیح 
می‌دهند نقدینگی خود را به جای خرید ســهام، در این اوراق 
سرمایه گذاری کنند. نتیجه‌ آن کاهش تقاضا برای سهام و   افت 

قیمت ها  و  پایین آمدن نسبت P/E بازار است. 
نســبت P/E خود شــاخصی اســت که نشــان می دهد 
ســرمایه گذاران حاضرند چند برابر سود سالانه یک شرکت را 
برای خرید سهام آن پرداخت کنند. وقتی این نسبت بالا باشد، 
یعنی بازار به آینده شرکت ها خوش‌بین است. اما با بالا رفتن 
بهره و نرخ YTM ، این خوش‌بینی کاهش می یابد و نســبت 

P/E افت می کند.
در سال های اخیر، به‌ویژه از ۱۴۰۱ به بعد، نرخ YTM اوراق 
بدهی در ایــران به طور قابل توجهی افزایــش یافته و به بیش 
از ۳۵ درصد رسیده اســت. در همین دوره، نسبت P/E بازار 
سهام به زیر ۶ واحد کاهش یافته که نشان‌دهنده افت انتظارات 
سودآوری و کاهش جذابیت بازار ســهام برای سرمایه گذاران 

است.
این رابطه معکوس بین YTM و P/E یک هشدار مهم است؛ 
اگر نرخ های بهره و بازدهی اوراق بــدهی بیش از حد بالا نگه 
داشته شوند، سرمایه از بازار ســهام خارج می‌شود، شرکت ها 
با کمبود نقدینگی مواجه می شوند، و در نهایت رشد اقتصادی 
آسیب می‌بیند. بنابراین، برای حفظ تعادل در بازارهای مالی، 
باید سیاست های پولی به گونه‌ای تنظیم شوند که نه تنها تورم 

کنترل شود، بلکه جذابیت بازار سهام نیز حفظ گردد.

   افت قابل توجه شاخص های بورسی در 1404
در ســال ۱۴۰۴، بازار ســهام ایران با افت قابل توجهی در 
شاخص های اصلی مواجه بوده است؛ افتی که نه تنها از ابتدای 
سال تا پایان مرداد ادامه داشته، بلکه پس از ثبت سقف تاریخی 
در اردیبهشت ماه، شدت بیشتری نیز پیدا کرده است. شاخص 
کل بورس در این دوره با کاهش ۹.۷ درصدی مواجه شــد، در 
حالی که شاخص هم‌وزن تنها ۲.۱ درصد افت داشت. شاخص 
قیمت با کاهش ۱۴.۴ درصدی، بیشــترین افــت را در میان 
شاخص های اصلی ثبت کرد و شــاخص های آزاد شناور، ۵۰ 
شرکت فعال‌تر و ۳۰ شرکت بزرگ نیز به ترتیب با کاهش هایی 

معادل ۸.۷، ۱۲.۵ و ۱۲.۸ درصد روبه‌رو شدند.
اما آنچه بیش از همه نگران کننده اســت، افت شاخص ها از 
سقف تاریخی ثبت‌شــده در ۲۸ اردیبهشت تا پایان مردادماه 
اســت. در این بازه، شــاخص کل ۲۳.۹ درصد کاهش یافته، 
شــاخص هم‌وزن ۲۱.۳ درصد افت کرده و شاخص قیمت با 
سقوط ۲۷.۰۶ درصدی، بیشترین کاهش را تجربه کرده است. 
شاخص آزاد شــناور نیز ۲۲.۸ درصد افت داشته، در حالی که 
شاخص ۵۰ شرکت فعال تر ۲۲.۶ درصد و شاخص ۳۰ شرکت 

بزرگ ۹.۲۵ درصد کاهش را ثبت کرده‌اند. 
هم‌زمان با این افت شــاخص ها، ارزش دلاری بازار سهام نیز 
کاهش چشمگیری داشته اســت. در مرداد ۱۳۹۹، مجموع 
ارزش ۴۸۵ شــرکت بورسی و فرابورسی حــدود ۹۱۸۷ هزار 
میلیارد تومان بود که با نرخ ارز آن زمان، معادل ۴۲۰ میلیارد 
دلار برآورد می شد. اما در پایان مرداد ۱۴۰۳، این رقم به حدود 
۸۳ میلیارد دلار کاهش یافته است. این افت بیش از ۸۰ درصدی 
در ارزش دلاری بازار، نشــان‌دهنده کاهش قیمت سهام، افت 
ارزش ریالی شرکت ها و تأثیر مستقیم نرخ ارز بر ارزش گذاری 

دارایی هاست.

   صندوق های طلا؛ جایگاهی امن برای حفظ بازدهی 
سرمایه گذاران

بررسی دقیق روند ورود پول حقیقی به صندوق های طلا در 
بازار سرمایه ایران طی ۱۷ ماه گذشته نشان می دهد که تغییر 
رفتار سرمایه گذاران حقیقی در مواجهه با نوسانات بازار سهام 
و افزایش جذابیت دارایی های امن تر مانند طلاســت. بر این 

اساس، از ابتدای ســال ۱۴۰۳ تا پایان مرداد ۱۴۰۴، مجموعاًً 
۵۹.۸ هزار میلیارد تومان پــول حقیقی وارد صندوق های طلا 
شده است. این رقم قابل توجه نشان‌دهنده رشد مستمر تقاضا 
برای سرمایه گذاری در ابزارهای مبتنی بر طلاست؛ ابزاری که 
در شرایط تورمی و نوسانات ارزی، به‌عنوان پناهگاه امن سرمایه 

شناخته می شود.
بررسی این روند نشــان می دهد در ماه‌های ابتدایی ســال 
۱۴۰۳، ورود پول حقیقی به صندوق‌های طلا با شیب ملایمی 
آغاز شده و در ماه های بعدی، به‌ویژه در نیمه دوم سال، شتاب 
بیشتری گرفته است. به طوری که در فصل بهار و تابستان ورود 
پول حقیقی از 1،016 میلیارد تومان به 1،992 میلیارد تومان 

در شهریور ماه رسید. این رشد در فصل پاییز نیز ادامه یافت و در 
آذر ماه به رقم 6،934 میلیارد تومان رسید. اگرچه در دی ماه با 
کاهش 1،372 میلیارد ریالی رو به رو شد اما این رشد در بهمن 
ماه و اسفند به ترتیب با ورود 10،827 میلیارد ریال و 13،481 
میلیارد ریال جبران شد. در ماه های نخست 1404 اگرچه با 
خروج پول به میزان 3،926 میلیارد ریال در فروردین و 2،525 
میلیارد ریال در اردیبهشت ماه مواجه بودیم اما کاهش مذکور 
در خرداد ماه به حداقل خود رسید و تنها رقم 35 میلیارد ریالی 

را ثبت کرد.
در تیر ماه و مرداد ماه امسال ورود پول حقیقی به میزان قابل 
توجهی صورت گرفت و رکورد دوره های گذشته را شکست؛ 
در تیر ماه صندوق های طلا با ورود 5،592 میلیارد ریال و در 
مرداد ماه با ورود 12،669 میلیارد ریال رو به رو شدند. این روند 

نشان می دهد که ســرمایه گذاران حقیقی، در مواجهه با افت 
شاخص های بازار سهام، کاهش سودآوری شرکت ها، و افزایش 
نرخ بهره، ترجیح داده‌اند منابع خود را به سمت دارایی هایی با 
ماهیت محافظه کارانه تر و مقاوم تر در برابر تورم و ریسک های 

سیستماتیک سوق دهند.
نکته مهم دیگر اینکه مقایســه جریان ورود پول حقیقی به 
صندوق های طلا با جریان خروج از بازار سهام طی همین دوره 
حاکی از آن است که در مقابل اینکه بیش از ۱۳۱ هزار میلیارد 
تومان پول حقیقی از بازار سهام خارج شده، ورود ۵۹.۸ همت 
به صندوق های طلا صورت گرفته اســت که نشــان می دهد 
صندوق های طلا در بازار سرمایه ایران طی ۱۷ ماه گذشته به 

یکی از مقاصد اصلی سرمایه گذاران حقیقی تبدیل شده‌اند. 

   کاهش جذابیت دارایی های پرریسک در 1404
بررسی روند ورود پول حقیقی به صندوق های با درآمد ثابت 
قابل معامله در بازار سرمایه ایران طی ۱۷ ماه گذشته نشان می 
دهد نشان دهنده تغییر رفتار سرمایه گذاران حقیقی در مواجهه 
با نوســانات بازار ســهام، افزایش نرخ بهره و کاهش جذابیت 

دارایی های پرریسک است. 
بر این اساس، از ابتدای ســال ۱۴۰۳ تا پایان مرداد ۱۴۰۴، 
مجموعاًً حــدود ۷۹.۳ هزار میلیارد تومان پــول حقیقی وارد 
صندوق های با درآمد ثابت شــده اســت. این رقم قابل توجه 
نشان‌دهنده رشد مستمر تقاضا برای سرمایه گذاری در ابزارهای 
مالی کم‌ریســک و با بازدهی تضمین شده است؛ ابزاری که در 

شــرایط تورمی و بی ثباتی بازار ســهام، به‌عنوان پناهگاه امن 
سرمایه شناخته می‌شود.

در ماه های ابتدایی ســال ۱۴۰۳، ورود پول حقیقی به این 
صندوق ها با شیب ملایمی آغاز شده و در ماه‌های بعدی، به‌ویژه 
در نیمه دوم سال، شتاب بیشتری گرفته است. به عبارت دیگر، 
در فروردین ماه 1403 مبلغ 1،206 میلیارد تومان پول حقیقی 
به صندوق های با درآمد ثابت وارد شده که در اردیبهشت ماه 
به رقم 2،711 میلیارد تومــان و در خرداد ماه به مبلغ 4،127 
میلیارد تومان رسیده است. در تابستان 1403 نیز روند ورود 
پول حقیقی تشدید شد به طوری که تیر ماه شاهد ورود 1،147 
میلیارد تومان، در مرداد ماه 1،709 میلیارد تومان و در شهریور 

ماه 6،918 میلیارد تومان بودیم.
در مهر ماه نیز مبلغ 4،505 میلیارد تومان و در آبان ماه مبلغ 
3،450 میلیارد تومان به صندوق های با درآمد ثابت وارد شد 
که در مقابل طی آذر ماه 6،770 میلیارد ریال خارج شد. با این 
حال، نیمه دوم ســال این خروج طی یک ماه جبران و دی ماه 
شاهد ورود 7،739 میلیارد تومانی به صندوق های با درآمد ثابت 
بود. این افزایش در بهمن و اسفند نیز با ثبت رقم های 4،217 

میلیارد تومانی و 4،129 میلیارد تومانی ادامه یافت.
در 1404 نیز در برخی مقاطع، مانند اردیبهشت و تیر ۱۴۰۴، 
ورود سرمایه به این صندوق ها به اوج خود رسیده و نشان‌دهنده 
واکنش مستقیم ســرمایه گذاران به تحولات بازار سهام و نرخ 
سود بانکی بوده اســت. به طوری که اردیبهشت 1404 شاهد 
ورود 19،277 میلیارد تومان و در تیر مــاه 12،160 میلیارد 
تومان وارد صندوق های با درآمد ثابت شــد. در مرداد ۱۴۰۴ 
نیز همچون تیر ماه ورود سرمایه به صندوق های درآمد ثابت به 

بیش از ۱۲ هزار میلیارد تومان در ماه رسید.
این روند نشــان می دهد که ســرمایه گذاران حقیقی، در 
مواجهه با افت شــاخص های بازار ســهام، کاهش سودآوری 
شــرکت ها، و افزایش نرخ بهره، ترجیح داده‌اند منابع خود را 
به سمت دارایی هایی با ماهیت محافظه کارانه تر و مقاوم‌تر در 
برابر ریسک های سیستماتیک ســوق دهند. صندوق های با 
درآمد ثابت، به‌دلیل ساختار تضمینی و شفافیت در بازدهی، 
توانسته‌اند بخش قابل توجهی از سرمایه خارج شده از بازار سهام 

را جذب کنند.
در مجموع، ورود پول به صندوق های با درآمد ثابت و صندوق 
های طلا در بازار ســرمایه ایران طی ۱۷ ماه گذشته از جمله 
مقاصد اصلی سرمایه گذاران حقیقی تبدیل شده‌اند. این تغییر 
رفتار، نه تنها بازتابی از شرایط اقتصادی و مالی کشور است، بلکه 
هشداری برای سیاست گذاران است که باید به بازسازی اعتماد 
عمومی به بازار ســهام و تقویت جذابیت آن توجه ویژه داشته 
باشند. اگر بازار سهام نتواند در برابر ابزارهای کم‌ریسک رقابت 
کند، جریان نقدینگی به طور پایدار از آن خارج خواهد شد و این 
موضوع می تواند پیامدهای بلندمدتی برای رشــد اقتصادی و 

تأمین مالی شرکت ها داشته باشد.

   خروج پول حقیقی از بازار بــا کاهش جذابیت و 
افزایش ریسک سهام

تحلیل روند جریان ورود پول حقیقی به بازار ســهام ایران 
از ابتدای ســال ۱۳۹۶ تا پایان مرداد ۱۴۰۴ بر پایه داده های 
تجمعی نشــان می دهد که طی این دوره، بازار سهام با خروج 
قابل توجهی از ســرمایه حقیقی مواجه بوده است؛ روندی که 
به‌وضوح بیانگر کاهش اعتماد عمومی به بازار و تغییر ترجیحات 

سرمایه گذاران است.
بر این اساس، از ابتدای سال ۱۳۹۶ تا پایان مرداد ۱۴۰۴، بیش از 
۱۳۱ هزار میلیارد تومان پول حقیقی از بازار سهام خارج شده است. 
این خروج سرمایه به صورت تدریجی اما پیوسته رخ داده و در مقاطع 
خاصی-مانند پس از ریزش های شدید شاخص کل یا انتشار اوراق با 
نرخ های بالا-شتاب بیشتری گرفته است. این روند خروج از حوالی 
سال ۱۳۹۹ شدت گرفته و در سال های ۱۴۰۲ و ۱۴۰۳ به اوج خود 

رسیده است.
نکته قابل توجه دیگر این است که مقایسه جریان تجمعی پول 
حقیقی در ماه‌های نشان می دهد در ماه های منتهی به مرداد 
۱۴۰۴، ورود پول حقیقی به سهام تقریباًً متوقف شده و حتی 
در برخی مقاطع منفی شده است. این روند نشان می دهد که 
بازار سهام نتوانسته جذابیت خود را برای سرمایه گذاران حقیقی 
بازیابی کند و ابزارهای مالی با ریســک پایین‌تر، جایگزین آن 
شده‌اند. در مجموع، بررسی روند ورود پول حقیقی به‌روشنی 
نشان می دهد که بازار ســهام ایران طی هشت سال گذشته 
 با خروج گسترده ســرمایه حقیقی مواجه بوده و این روند در

 سال های اخیر تشدید شده است.

آنچه بیش از همه نگران کننده است، افت شاخص ها از سقف تاریخی ثبت شده در ۲۸ 
اردیبهشت تا پایان مردادماه است. در این بازه، شاخص کل ۲۳.۹ درصد کاهش یافته، 
شاخص هم‌وزن ۲۱.۳ درصد افت کرده و شاخص قیمت با سقوط ۲۷.۰۶ درصدی، 

بیشترین کاهش را تجربه کرده است. شاخص آزاد شناور نیز ۲۲.۸ درصد افت داشته، 
در حالی که شاخص ۵۰ شرکت فعال تر ۲۲.۶ درصد و شاخص ۳۰ شرکت بزرگ ۹.۲۵ 

درصد کاهش را ثبت کرده‌اند
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از آزمایشگاه جهانی تا نیروگاه داخلی؛ پتروشیمی پارس در مسیر نوآوری و پایداری
در مجمع عمومی عادی 
سالیانه پتروشیمی پارس، 
سیــاوش میرحــاجی، 
مدیرعامل شرکت، با اشاره 
به افزایش ۶ درصدی تولید 
و ۷۱ درصدی سودآوری 
شرکت در ســال ۱۴۰۳، 
افزود، فروش شــرکت نیز 
با رشد ۵۷ درصدی به ۱۰۱ 
همت رسید. میرحاجی با اشــاره به نقش کلیدی شرکت در 
تامین نیازهای داخلی و صــادرات محصولات پتروشیمی، بر 
اهمیت ســرمایه گذاری در پایداری و دیجیتال سازی تاکید 
کرد و هشدار داد که عدم توجه به این موارد می تواند منجر به 
رکود شرکت شود.  مدیر عامل »پارس« رتبه دوم آزمایشگاه 
پتروشیمی پارس در بین ۲۰۰ آزمایشگاه جهان و برنامه های 
شــرکت برای اســتفاده از هوش مصنوعی جهــت افزایش 
بهره‌وری را یادآور شد و تاکید کرد، پتروشیمی پارس در حال 
توســعه پروژه PDH با ظرفیت تولید ۶۰۰ هزار تن پروپیلن و 
واحد PP با ظرفیت مشابه است. میر حاجی همچنین افزود، 
برنامه هایی برای تولید متیونین )یک افزودنی ضروری برای دام 
و طیور( با هدف خودکفایی در این زمینه در دست اجراست. 
وی پیش‌بینی کرد که با توســعه زنجیره ارزش، سود خالص 
شــرکت در افق ۱۴۰۷ به ۱۶۰ تا ۱۷۰ میلیون دلار خواهد 
رسید. مدیرعامل »پارس« با بیــان اینکه در صورت به تولید 
رسیدن این زنجیره در ســال ۱۴۰۷، ســود خالص شرکت 
حداقل ۱۶۰ تا ۱۷۰ میلیون دلار افزایش خواهد یافت، وعده 
داد در صورت تحقق این هدف، تیم اجرایی شــرکت با یک 

هواپیمای چارتر به محل پروژه اعزام خواهند شد.
       

   نگرانی سهامداران پتروشیمی پارس از هزینه‌ها 
و واردات استایرن

در جریان مجمع عمومی عادی ســالیانه پتروشیمی پارس 
سهامداران با طرح سوالاتی در خصوص هزینه های صادرات، نرخ 
خوراک، سهمیه استایرن و واردات آن، خواستار شفاف سازی 
شدند. فریدون امیری، مدیر مالی »پارس«، در پاسخ به سوالات 
سهامداران اعلام کرد هزینه حمل و نقل محصولات به ازای هر 

تن حدود ۱۰۱ تا ۱۰۲ دلار است و شــرکت در حال پیگیری 
حذف عوارض گازرسانی غیرمنطقی از صورتحساب ها است. وی 
همچنین نرخ خوراک را بر اساس ضریب ۰.۷ برای محصولات 
بنزن و اتیلن و با لحاظ نرخ های جهانی محاسبه شده اعلام کرد. 
در خصوص سهمیه استایرن، مدیرعامل »پارس«، با اشاره به 
 ،)NPC( تعهد ۵۳۱ هزار تنی به شرکت ملی صنایع پتروشیمی
از تصمیم برای جبران کسری نیاز کشور از طریق واردات ۲۰۰ 
هزار تن استایرن خبر داد و گفت اولین محموله ۲۰ هزار تنی در 
تابستان وارد کشور خواهد شد. این تصمیم با حمایت کمیته 
تخصصی پتروشیمی در وزارت نفت اتخاذ شــده است. امیری 
همچنین با رد  ادعای افزایــش ۱۰۰ درصدی هزینه حمل و 
نقل، آن را ناشی از نوسانات ارز دانست و تاکید کرد هزینه حمل 
نسبت به سال گذشته کاهش یافته است. در بخش دیگری از 
مجمع، سهامداران نسبت به وجود کارگزار انحصاری در فروش 
محصولات و تاثیر آن بــر قیمت ها انتقاد کردنــد. مدیر مالی 
»پارس« با رد این انتقاد، به جایگاه شرکت پتروشیمی پارس در 
بازار LPG اشاره کرد و گفت شرکت های دیگر نیز با هزینه های 

مشابه یا بیشتر فعالیت می کنند.

   واردات استایرن با ۱۵ درصد سود و تثبیت ضریب 
آ تا ۱۴۰۴

مدیران پتروشیمی پارس به سوالات سهامداران در خصوص 
واردات استایرن، نرخ خوراک، توسعه زنجیره ارزش و مسائل 
مالی پاسخ دادند. مدیرعامل »پارس«، از توافق برای واردات 
۲۰۰ هزار تن استایرن با ۱۵ درصد سود خبر داد و این موضوع 
را در راستای جبران کســری تولید و با حمایت وزارت نفت 
عنوان کرد. وی همچنین به تثبیت ضریب آ )نرخ خوراک( در 
سال ۱۴۰۴ با عدد ۰.۷ اشاره کرد و افزود، پیگیری برای تمدید 

این ضریب برای ۴ سال آینده را در دستور کار قرار دارد.
در خصوص نگرانی سهامداران به مصوبه شورای رقابت و الزام 
به فروش استایرن از طریق بورس کالا، میرحاجی گفت: شرکت 
در حال پیگیری نهایی شدن این موضوع است تا از ایجاد تعلیق 

در تامین نیاز بازار جلوگیری شود.
مدیرعامــل پتروشیمی پارس همچنین، توســعه زنجیره 
ارزش پایین‌دست پروپیلن )PDH( و سرمایه گذاری در تولید 
محصولاتی مانند اکریلیک اسید، SIPE و ســایر مشــتقات 
پروپیلن را اعلام کرد و هدف از این اقدام را کاهش وابستگی 

کشور به واردات این محصولات عنوان کرد. مدیر مالی شرکت، 
نیز در خصوص ماده ۱۳۲ قانون مالیات های مستقیم، اعتراض 
به برگ تشخیصی مالیاتی و پیگیری موضوع از طریق دیوان 
عدالت اداری را یادآور شد. امیری همچنین با اشاره به عملکرد 
موفق شــرکت در ســال ۱۴۰۳، آن را »طلایی ترین سال« 
پتروشیمی پارس توصیف کرد. میرحاجی با تاکید بر اهمیت 
صرفه جویی در انرژی، به کمک پتروشیمی پارس به تامین برق 

شبکه کشور از طریق نیروگاه های خود اشاره کرد.

 LPG شفاف سازی پتروشیمی پارس در مورد فروش   
و هزینه های حمل و نقل

مدیر عامل »پارس« در پاســخ به ســوالات سهامداران در 
خصوص فروش LPG، اعلام کرد عمده فروش این محصول از 

طریق کارگزاری خلیج فارس انجام می شود.
 LPG مدیران شــرکت در خصوص دلیل واگــذاری فروش
به کارگزاری تجارت صنعت، به پیچیدگی های لجســتیکی 
و ریســک های مرتبط با حمل و نقل در دوران تحریم اشاره 
کردند و تاکید کردند این کار با رضایت سهامداران اصلی )از 
جمله پتروشیمی غدیر( انجام شده است. در خصوص افزایش 
هزینه های حمل و نقل، مدیر مــالی »پارس«، با رد اطلاعات 
ارائه شده از سوی برخی سهامداران، افزایش هزینه ها را ناشی 
از تغییر نرخ ارز و تغییر نحوه فروش از FOB به CFR عنوان کرد

همچنین مدیرعامل پتروشیمی پارس با اشــاره به حضور 
نمایندگان نهادهای امنیتی در کمیسیون مزایده ها به دلیل 
مســائل ارزی، تاکید کرد که در صورت امکان، از روش های 

ارزان تر حمل و نقل استفاده می شد.

  مجمع پتروشیمی پارس، سود نقدی ۱۶۰ ریالی را 
به ازای هر سهم تصویب کرد

در پایان مجمع عمومی سالیانه پتروشیمی پارس، با تعامل 
سازنده میان هیئت مدیره و سهامداران، سود نقدی ۱۶۰ ریال به 
ازای هر سهم تصویب شد. این تصمیم در راستای تأمین مالی 
پروژه های توسعه‌ای ۱.۷ میلیارد دلاری شرکت و بهره مندی از 
معافیت های مالیاتی ماده ۱۴ اتخاذ شد. بخشی از سود انباشته 
نیز برای افزایش ســرمایه آتی اختصاص یافت تا مسیر رشد و 

سرمایه گذاری های بلندمدت شرکت هموارتر شود.

جهش صادراتی و سودآوری زاگرس؛ پتروشیمی پیشتاز ایران در بازار جهانی متانول
 شرکت پتروشیمی زاگرس 
با تثبیت جایگاه خود در میان 
پنج تولیدکننده بزرگ متانول 
جهان و کسب سهم 6 درصدی 
از تجارت جهانی این محصول، در سال های اخیر عملکردی درخشان 
از خود به جا گذاشته است. رشــد 114 درصدی درآمد عملیاتی در 
سه ماهه نخست سال 1404، افزایش 34 درصدی سود هر سهم، و 
ثبت فروش 124 هزار میلیارد ریالی تنها در همین دوره، نشــان از 
اســتراتژی موفق صادراتی و بهره‌وری عملیاتی دارد. با پیش‌بینی 
فروش 321 هزار میلیارد ریالی تا پایان سال، زاگرس در مسیر تثبیت 
جایگاه خود به عنوان بازیگر کلیدی بازار جهانی متانول گام برمی‌دارد

شــرکت پتروشیمی زاگرس یکی از شــرکت های تولیدکننده 
متانول در جهان است که سهم 2 درصدی از ظرفیت تولید اسمی 
متانول جهان و سهم 6 درصدی از تجارت متانول را به همراه سهم 2 
درصدی از تولید واقعی جهانی متانول به خود اختصاص داده است. 
این شرکت که جزو 5 تولیدکننده بزرگ متانول جهان و در جایگاه 
نخست شرکت های فعال متانولی کشور می باشد، در 5 سال گذشته 
موفق به کسب سود مناسبی از محل فروش محصولات خود شده 

است. این شرکت در سال 1399 توانست فروش 143 هزار میلیارد 
ریالی را در مقابل بهای تمام شــده 61 هزار میلیارد ریالی به ثبت 
برساند که در سال 1400 با افزایش 35 درصدی همراه و به رقم 193 

هزار میلیارد ریال رسید.
زاگرس در سال 1401 نیز ارزش فروش محصولات خود را به مبلغ 
216 هزار میلیارد ریال با افزایش 12 درصدی رساند و طی یک سال 
این مبلغ را به 260 هزار میلیارد ریال افزایش داد. شرکت پتروشیمی 
زاگرس که در سال 1403 توانست فروش خود را به رقم 239 هزار 
میلیارد ریال رشــد دهد، طی 3 ماهه نخست ســال جاری ارزش 
فروش خود را 126 هزار میلیارد ریــال اعلام کرد که 53 درصدی 
از کل فروش سال گذشــته را به خود اختصاص می دهد. براساس 
برآوردهای انجام شــده از روند رشد و اســتراتژی فروش شرکت با 
فرض آنکه شــرکت حدود 2 میلیون تن متانول تولید و به فروش 
رسانده و نرخ خوراک 100 هزار ریال و نرخ سوخت 60 درصد هزینه 
خوراک باشد باتوجه به اینکه نرخ فروش صادراتی بر مبنای نرخ های 
جهانی و نشریات بین المللی می باشد، در 9 ماهه منتهی به اسفند 
1404 میتوان انتظار فروش 321 هزار میلیارد ریالی در مقابل هزینه 
بهای تمام شده 220 هزار میلیارد ریالی را برای این شرکت متصور 

بود که در آن نرخ یوتیلیتی نیز پیش بینی شده است. همان طور که 
گفته شد، نتیجه عملکرد 3 ماهه زاگرس در دوره منتهی به خرداد 
سال 1404، کسب درآمد عملیاتی 126 هزار میلیارد ریالی با رشد 
114 درصدی نسبت به دوره مشابه سال 1403 بوده است که سود 
ناخالص 42 هزار میلیارد ریالی را با رشد 114 درصدی نسبت به سه 
ماهه نخست 1403 به همراه داشته است. زاگرس در 3 ماهه نخست 
سال جاری، سود هر سهم را با سرمایه 2 هزار و 400 میلیارد ریالی، 
به رقم 3 هزار و 575 ریال رساند که نسبت به دوره مشابه با افزایش 

34 درصدی همراه بود.
این شــرکت در 3 ماهه نخست امســال فروش مذکور را با عرضه 
23.223 تن در بازار داخلی رساند که سهم 20.7 درصدی از کل عرضه 
متانول را شامل می شود، درحالی که در دوره مشابه سال گذشته میزان 
فروش داخلی شــرکت 25.132 تن با سهم 22.9 از کل بازار متانول 
داخل بوده است. این شرکت در 3 ماهه نخست امسال، فروش صادراتی 
را به رقم 653.413 تن ثبت کرد که رشد 48 درصدی نسبت به مقدار 

صادرات دوره مشابه سال 1403 داشته است.
شرکت پتروشیمی زاگرس فروش صادراتی خود را با ترم CFR بر 
پایه منابع معتبر بین المللی انجام داده است؛ به طوری که در 3 ماهه 

مذکور نرخ فروش محصوات حدود 267 دلار بــوده و آخرین نرخ 
فروش صادراتی 262 دلار بر تن بوده است. این شرکت در بازار داخلی 
نیز محصولات خود را بر پایه نرخ های اعلامی صنایع پایین دستی 
پتروشیمی تعیین می کند که در 3 ماهه امسال به طور متوسط نرخ 
فروش داخلی 145.8 میلیون ریال بر تن و آخرین نرخ فروش داخلی 

حدود 135.8 میلیون ریال بر تن بوده است.
نتیجه قیمت گذاری مذکور و عرضــه متانول در دو بازار داخلی و 
صادراتی، فروش 124 هزار میلیارد ریال متانول در 3 ماهه نخست 
سال جاری بوده است که با رشــد 116 درصدی همراه بود. مابقی 
درآمد 3 ماهه زاگرس از محل عرضه بخار بــه ارزش 1 هزار و 504 
میلیارد ریال بوده است که نســبت به دوره مشابه سال گذشته 27 

درصد رشد نموده است.
زاگرس در سه ماهه نخست سال جاری از بودجه 2 میلیون تنی 
سال 1404 توانست 640 هزار و 170 تن را تولید و 676 هزار و 636 
تن را به فروش برساند که هر یک به ترتیب 32 درصد و 34 درصد 
بودجه مقداری سالانه 1404 بودند. باتوجه به مفروضات نرخ فروش 
داخلی و صادراتی برای سال 1404، عملکرد 3 ماهه نخست 1404 

زاگرس 28 درصد مبلغ کل فروش متانول را محقق نمود.
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افزایش سرمایه در سایه ابهام؛ بازار چه چیزی را نمی بخشد؟

شــرکت ها به منظور تأمین نقدینگی مــورد نیاز برای 
توسعه فعالیت ها می توانند اقدام به افزایش سرمایه کنند 
و از این رو ملزم به تهیه و تصویب گزارش توجیهی افزایش 
سرمایه هستند. ســرمایه گذاران جهت تصمیم گیری در 
خصوص مشــارکت در طرح افزایش سرمایه شرکت ها به 
نرخ بازده سهام توجه خاص می کنند. عوامل متعددی بـر 
بـازده سـهـام تـــأثير می گذارد که بررسی آنها می تواند 

جهت پیش بینی بازده سهام اثر گذار باشد. 
پیش بینی های مدیریت از تغییرات داراییهای غیر جاری 
عملیاتی در گزارش توجیهی افزایش سرمایه با بازده غیر 
عادی آتی سهام رابطه معکوس و معناداری دارد ضمن آن 
که تغییرات همه اجزای دارایی های غیر جاری عملیاتی 
برای بازار محتوای اطلاعاتی دارد که با کم واکنشی همراه 

است.
        

     افزایش ســرمایه، دارایی های غیرجاری و 
تفسیر بازار از انگیزه های مدیریتی

گســترش فعالیت های اقتصادی و تحــول در معاملات 
بازرگانی، نیاز شرکت ها به منابع مالی برای توسعه و حفظ 
رقابت را افزایش داده اســت. بسیاری از شــرکت ها برای 
تأمین نقدینگی و الزامات بورس، اقدام به افزایش سرمایه 
می کنند. طبق مــاده ۱۶۱ قانون تجارت، شــرکت های 
سهامی موظف به تنظیم گزارش توجیهی افزایش سرمایه 
و ارائه آن به بازرس قانونی هستند و تصمیم‌گیری نهایی 
در مجمع عمومی فوق‌العاده انجام می شود. سرمایه گذاران 
با انگیزه سود، منابع مالی مورد نیاز واحدهای اقتصادی را 

تامین می کنند.
افزایش سرمایه به سهامدارانی تعلق می‌گیرد که در زمان 
مجمع عمومی فوق‌العاده مالک ســهام شــرکت هستند. 
ســرمایه‌گذاران برای تصمیم‌گیری در مورد مشــارکت 
در افزایش ســرمایه، نرخ بازده ســهام را مورد توجه قرار 
می‌دهند و ابهام در مورد ســودآوری حاصــل از افزایش 

سرمایه وجود دارد.
بــررسی رابطه محتــوای اطلاعاتی گــزارش توجیهی 
افزایش سرمایه، به ویژه پیش‌بینی‌های مدیریت از تغییر 
در دارایی‌های غیرجاری، اهمیت دارد. پژوهش ها نشــان 
می‌دهند رشد دارایی های ثابت از نظر سهامداران به عنوان 

اخبار بد تلقی می شود.
اخبار بد به این معناســت که افزایش دارایی ها می تواند 
نشان‌دهنده انگیزه های شخصی مدیران برای نشان دادن 
سود بیشــتر و افزایش مخارج ســرمایه‌ای بدون پوشش 

هزینه فرصت سرمایه باشد.
در این شرایط، سرمایه گذاران آگاه با واکنش منفی، بازده 
آتی منفی را ایجاد می کنند. بنابراین، بین رشد دارایی ها و 
بازده آتی سهام یک رابطه منفی وجود دارد، اما اینکه این 
رابطه توسط کدام اجزای دارایی ها توضیح داده می شود و 
محل تامین منابع این دارایی ها بر این ارتباط اثرگذار است 

یا خیر، هنوز مشخص نیست.
در ایــن بــررسی، واکنــش ســهامداران نســبت به 
پیش‌بینی های مدیریــت درباره تغییــرات دارایی های 
غیرجاری در گزارش توجیهی افزایش سرمایه مورد توجه 
قرار گرفته است. تمرکز اصلی بر این است که آیا افزایش 
دارایی های غیرجاری عملیاتی از محل تأمین مالی جدید، 
به عنوان نشــانه‌ای منفی از سوی ســرمایه گذاران تلقی 

می شود یا خیر.
واکنش سرمایه گذاران نسبت به اجزای مختلف افزایش 
در دارایی های غیرجــاری عملیاتی نشــان می دهد که 
تغییرات در دارایی های ثابت مشــهود در مقایسه با سایر 
اقلام دارایی های غیرجاری، ممکن اســت حامل محتوای 
اطلاعاتی متفاوتی برای بازار ســرمایه باشد. این تفاوت ها 
می تواند بازتابی از نحوه درک ســرمایه‌گذاران نسبت به 

اهداف مدیریتی در فرآیند افزایش سرمایه تلقی شود.

   فرآیند قانونی افزایش ســرمایه شرکت های 
بورسی

ماده ۱۵۷ اصلاحیه قانون تجارت، دو روش اصلی برای 

افزایش سرمایه را مشخص می کند: صدور سهام جدید و 
افزایش مبلغ اسمی سهام موجود. با این حال، ماده ۱۵۹ 
اصلاحیه قانون تجارت تصریح می کند که افزایش سرمایه 
از طریق بالا بردن مبلغ اسمی سهام موجود، تنها در صورت 
توافق تمامی صاحبان سهام امکان پذیر است، زیرا ممکن 

است برای آن ها تعهد ایجاد کند.
شرکت هایی که نزد ســازمان بورس و اوراق بهادار ثبت 
شــده‌اند، برای افزایش ســرمایه ملزم به طی مراحل زیر 
هستند: تهیه گزارش توجیهی افزایش سرمایه و گزارش 
بازرس قانونی، افشای مستقیم گزارش ها در سامانه کدال 
بر اساس دستورالعمل مراحل زمانی افزایش سرمایه و اخذ 
مجوز افزایش سرمایه از سازمان بورس و اوراق بهادار. پس 
از آن، باید نســبت به برگزاری مجمع عمومی فوق‌العاده 

اقدام کنند.
گزارش توجیهی افزایش سرمایه باید شامل توجیه لزوم 
افزایش ســرمایه و گزارشی از وضعیت شرکت از بدو سال 
مالی جاری باشــد و در صورت عدم تصمیم‌گیری مجمع 
عمومی در مورد حساب های ســال مالی قبل، گزارشی از 
وضعیت شرکت از ابتدای سال مالی قبل نیز در آن گنجانده 
شــود. همچنین، گزارش بازرس یا بازرســان قانونی باید 
شــامل اظهار نظر در مورد پیشــنهاد هیئت مدیره باشد 

)تبصره ۲ ماده ۱۶۱ اصلاحیه قانون تجارت(
پس از دریافت مجوز افزایش ســرمایه، مجمع عمومی 
فوق‌العاده می تواند به هیئت مدیره اجــازه دهد تا ظرف 
مدت حداکثر پنج سال، سرمایه شرکت را تا میزان معینی 
به یکی از روش های قانونی افزایش دهد )ماده ۱۶۲ قانون 

تجارت(.

   چالش های پیش روی سهامداران در روش های 
مختلف افزایش سرمایه

ســهامداران برای تصمیم‌گیری در خصوص شرکت در 
افزایش سرمایه با چالش های مختلفی مواجه هستند که 

وابسته به روش افزایش سرمایه شرکت می باشد.
افزایش سرمایه از محل آورده نقدی و مطالبات، زمان‌بر 
است و ممکن است تا شش ماه طول بکشد تا سهام منتشر 
شــده به پرتفوی منتقل گردد. در روش مطالبات و آورده 
نقدی، از ســهامداران فعلی شرکت خواســته می شود به 
حساب شــرکت پول واریز کنند و با توجه به شرایط فعلی 
بازار، تصمیم‌گیری برای مشارکت یا عدم مشارکت دشوار 
است. در افزایش سرمایه از محل سود انباشته، تعداد سهام 
سهامداران افزایش و قیمت سهم کاهش می یابد، اما درصد 
مالکیت حفظ می شود که این امر جذابیت سهم را افزایش 

می دهد.
افزایش ســرمایه از محل سود انباشــته سبب می شود 

سودی بین سهامداران تقسیم نشود.
در افزایش سرمایه از محل صرف سهام، تمایل سهامدار 

اصلی شرکت مهم ترین مؤلفه است.
عمده ترین چالش پیش روی سهامداران عمده در افزایش 
سرمایه از محل صرف ســهام، کاهش درصد مالکیت و در 

نتیجه کاهش تاثیرگذاری در تصمیم‌گیری های آتی است. 
کاهش درصد مالکیت سهامداران عمده در افزایش سرمایه 
از محل صرف سهام، در صورت منجر شدن به از دست دادن 
کنترل و مدیریت شــرکت، می تواند مانع عملیاتی شدن 

افزایش سرمایه شود.
افزایش ســرمایه از محل تجدید ارزیابی به دلیل تورم و 
رشد ارزش دارایی ها برای شرکت ها و سهامداران جذابیت 

پیدا کرده است.
از جمله مزایای افزایش سرمایه از محل تجدید ارزیابی 
دارایی ها می توان بــه امکان خروج از مــاده ۱۴۱ قانون 
تجارت، افزایش کارآیی اطلاعات، به روزرسانی صورتهای 

مالی و تقویت ظرفیت تامین مالی اشاره کرد.
چرخه افزایش ســرمایه از محل تجدید ارزیابی زمان بر 
است و ممکن است بین ۱ الی ۲ ماه طول بکشد که در این 

مدت سهامداران قادر به فروش سهام خود نخواهند بود.

   ارتباط مخارج سرمایه ای و بازده سهام
افزایش دارایی های شرکت می‌تواند نشان‌دهنده مسیر 
سودآوری آتی باشــد. شناخت اجزای رشــد دارایی ها و 
منبع تامین مالی آن ها، ادراک بهتری از رشــد دارایی ها 
و اطلاعات دقیق تری در مورد بازده آتی شــرکت فراهم 

می کند.
شــاخص رشــد دارایی ها می تواند هم اخبــار مثبت و 
هم اخبــار منــفی را منتقل کنــد. مخارج ســرمایه‌ای 
معمولًاً همبســتگی مثبت و قابل توجهی با فرصت های 
ســرمایه گذاری دارند. مخــارج ســرمایه‌ای همچنین 
نشان‌دهنده اعتماد تامین کنندگان منابع به مدیر شرکت 

است.
اگر مدیر توانایی کسب بازده مناسب از مخارج سرمایه‌ای 
را نداشته باشد و نتواند انتظارات را برآورده کند، افزایش 
مخارج ســرمایه‌ای می تواند به معنای کاهش قیمت در 
آینده و بازده های منفی آتی باشــد. ایــن رابطه منفی به 
عنوان »اثر ســرمایه‌گذاری« یا »رشــد دارایی« شناخته 

می شود.
دو توضیح رفتاری و عقلانی برای این رابطه منفی وجود 
دارد. توضیح رفتاری معتقد است که بازار در زمان افزایش 
مخارج سرمایه‌ای واکنش مناسبی نشان نمی دهد و این 
امر منجر به تورم قیمت سهم می شود که در نهایت بازده 

منفی را به همراه دارد.
توضیح عــقلانی، دارایی های ثابت را بــه طور طبیعی 
کم‌ریسک می‌داند. بنابراین، سرمایه گذاری در دارایی های 
ثابت ریســک کلی شــرکت را کاهش می دهد و کاهش 

ریسک معمولًاً با بازده پایین همراه است.

   خالص دارایی‌های عملیاتی و ریســک های 
مرتبط با بازده سهام

  رشد دارایی‌ها به سه مؤلفه تقسیم می‌شود: رشد 
خالص دارایی های عملیاتی، رشــد بدهی های عملیاتی و 
رشد وجه نقد و اوراق بهادار قابل فروش. تنها رشد خالص 

دارایی های عملیاتی رابطه منفی با بازده سهام دارد.
  مدیریت سود فرصت طلبانه: خالص دارایی های 
عملیاتی بالا می تواند مورد سوء استفاده قرار گیرد. مدیران 
ممکن است سود را به سمت بالا دستکاری کنند با این که 
هزینه هــا را به طور نامناســب به دارایی های مشــهود و 
نامشهود منتسب کنند یا روش های استهلاکی نامناسبی 
انتخاب کنند. این مدیریت ســود معکوس باعث ناامیدی 
بازار و واکنش منفی به افزایش خالص دارایی های عملیاتی 

می شود.
  ســرمایه گذاری بیش از حد ناشی از مسئله 
نمایندگی: خالص دارایی‌های عملیاتی بالا ممکن است 
نتیجه سرمایه گذاری مدیران در پروژه هایی باشد که نه تنها 
ارزش‌زا نیستند، بلکه مخرب ارزش نیز هستند. زمانی که 
بازار متوجه این موضوع شود، قیمت سهام اصلاح شده و 

کاهش می یابد.
  تغییرات نامطلوب در شــرایط کســب و کار: 
خالص دارایی هــای عملیاتی بالا می تواند نشــان‌دهنده 
سرمایه گذاری زیاد در دارایی های ثابت با بازده پایین باشد. 
ســرمایه گذاران معمولًاً با تأخیر بــه اطلاعات موجود در 
صورت های مالی واکنش نشان می‌دهند. این امر می تواند 
منجر بــه ناهنجــاری در واکنش به خالــص دارایی های 
عملیاتی شود، زیرا بازار در ابتدا به اطلاعات نامطلوب در 
مورد شرایط تجاری شــرکت کم‌واکنش نشان می دهد و 

سپس در طول زمان اصلاح می کند.
  خطاها در انتظارات در مورد رشد آتی: شرکت 
هایی که خالــص دارایی هــای عملیاتی بــالایی دارند، 
ویژگی هایی مشابه شرکت های رشدی دارند. این موضوع 
ممکن است باعث شود سرمایه گذاران بازدهی مورد انتظار 
آن ها را بیش از واقع ارزیابی کننــد و در نتیجه در آینده 
بازدهی ناامیدکننــده‌ای را تجربه کنند که واکنش منفی 

را در پی دارد.
به طور کلی، افزایش سرمایه اقدامی مطلوب برای تأمین 
منافع آتی سهامداران است، زیرا به بهبود وضعیت یا رشد 

تولید و سودآوری شرکت منجر می شود.
اما در شرایط کنونی اقتصاد کشــور، بسیاری از شرکت 
ها تنها با هدف تأمین مخارج عادی خود اقدام به افزایش 
سرمایه می کنند و افزایش ســرمایه در شرکت هایی که 
طرح های توسعه و برنامه‌ریزی دقیق دارند، موجب رشد 

سودآوری می شود.
در این شــرایط، ســهامداران در خصوص مشارکت در 
طرح‌های افزایش سرمایه تردید دارند و باید شرایط و بنیاد 
شرکت را بررسی کرده و به این نتیجه برسند که افزایش 

سرمایه منطقی و سودآور خواهد بود.
گزارش توجیهی افزایش سرمایه که شرکت های سهامی 
ملزم به تهیه آن هســتند، می تواند اطلاعــات مورد نیاز 

سهامداران را فراهم کند.
پیش‌بینی های مدیریت از تغییــر در دارایی های ثابت 
مشــهود با بازده غیر عادی آتی ســهام رابطه معکوس و 
معناداری دارد، زیرا رشــد دارایی ثابت منجر به افزایش 

هزینه استهلاک و کاهش سود می شود.
واکنش منــفی بازار بــه دارایی های ثابت مشــهود در 
مقایسه با سایر اقلام دارایی های غیرجاری عملیاتی کمتر 
بوده و این موضوع با فرضیه ریســک پایین تر در تغییرات 
دارایی های ثابت هم‌راستا است. پیش‌بینی های مدیریت 
درباره تغییر در سایر دارایی های غیرجاری عملیاتی، پس 
از کنار گذاشتن دارایی های ثابت مشهود، با بازده غیرعادی 

آتی سهام همراه بوده است.
مدیریت باید در اســتفاده از منابع حاصــل از افزایش 
سرمایه دقت کند و صرفا تغییرات در دارایی ها را که در اثر 

افزایش سرمایه حاصل می شوند مدنظر قرار دهد.
ســرمایه گذاران باید در واکنش به اطلاعات مندرج در 
گزارش افزایش ســرمایه به ویژگی های رفتاری مدیریت 
نیز توجه کنند و به پیش‌بینی های مثبت یا خوش‌بینانه از 
مدیرانی که عملکرد مناسبی ندارند، وزن چندانی ندهند.

از آنجایی کــه گزارش های توجیهی افزایش ســرمایه 
مبتنی بر اطلاعات مالی آتی اســت و قضاوتهای مدیریت 
در آن بسیار اثرگذار اســت، پیشــنهاد می شود نهاد ناظر 
اقدام به رتبه بندی مدیران یا شــرکت ها از منظر قابلیت 
اتکا یا خوشنامی در ارائه قضاوت های کم‌ریسک یا کیفیت 

قضاوت نماید.

حمیده اثنی عشری
محمدحسین صفرزاده
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تجدید ارزیابی دارایی ها به عنوان یک الزام مدیریتی برای شفافیت مالی
شرکت های بورسی به دلیل ترکیبی از ملاحظات مالیاتی، 
چالش های ارزیابی، محدودیت های ساختاری و نگرانی های 
مربوط بــه ســودآوری، از تجدیــد ارزیــابی دارایی های 
استهلاک پذیر خودداری می کنند. علیرضا عسگری مارانی، 
کارشناس ارشد بازار سرمایه در گفت و گو با خبرنگار بورس 
امروز بــه بررسی ابعــاد و دلایل این موضــوع پرداخته که 

مشروح آن در ذیل آمده است.
       

  چرایی عدم تمایل شرکت ها به تجدید ارزیابی 
دارایی های ثابت استهلاک پذیر

بورس امروز: چرا شرکت ها معمولًاً تجدید ارزیابی 
دارایی های ثابت خود را انجام نمی دهند؟

علیرضا عسگری مارانی: در دسته بندی دارایی های شرکت 
ها، دو گروه اصلی وجود دارد: دارایی های اســتهلاک پذیر 
و دارایی های غیر اســتهلاک پذیر. تاکنون، بیشتر شرکت 
هایی کــه اقدام به تجدیــد ارزیابی دارایی هــا کرده‌اند، بر 
روی دارایی هــای غیــر اســتهلاک پذیر ماننــد زمین یا 
سرمایه گذاری ها تمرکز داشته‌اند و کمتر به تجدید ارزیابی 
دارایی های اســتهلاک پذیر مانند ماشین‌آلات، تجهیزات و 

ساختمان ها مبادرت ورزیده اند.
دلیل اصلی این رویکــرد، ملاحظات مالیاتی اســت. در 
صورتی که شرکت ها بخواهند مازاد ارزش حاصل از تجدید 
ارزیابی دارایی های اســتهلاک پذیر را به عنــوان افزایش 
سرمایه ثبت کنند، مشمول مالیات خواهند شد. این موضوع، 
انگیزه شرکت ها را برای انجام این نوع تجدید ارزیابی کاهش 

داده است.
علاوه بر این، ارزیابی دقیق دارایی های اســتهلاک پذیر، 
به ویژه ماشین‌آلات و تجهیزات قدیمی در صنایع با سابقه، 
می تواند چالش برانگیز باشد. تعیین ارزش روز این دارایی ها، 
به دلیل فرسودگی و احتمال منسوخ شدن فناوری، نیازمند 

تخصص و صرف زمان و هزینه است.
با این حال، در راســتای افزایش شــفافیت مالی و بهبود 
کنترل های داخلی، مدیریت شــرکت ها ملزم به شناخت 
دقیق و بــه‌روز دارایی های خــود و ارزش آن ها هســتند. 
اگرچه در حال حاضر هیــچ الزام قانونی مشــخصی برای 
تجدید ارزیابی دارایی های اســتهلاک پذیر وجود ندارد، اما 
این موضوع به عنوان یک الزام مدیریتی و در جهت ارتقای 
کیفیت گزارشگری مالی مورد توجه قرار می‌گیرد. به بیان 
دیگر، آگاهی از ارزش واقعی دارایی ها، ابزاری ضروری برای 
تصمیم‌گیری های صحیح و نظارت موثر بر عملکرد شرکت 

است.

  موانع و ملاحظات تجدیــد ارزیابی دارایی های 
ثابت: نگاهی عمیق تر

  بــورس امروز:  آیا شــرکت ها به درســتی از 
دارایی های خود استفاده می کنند و بازده مناسبی از 

آن ها کسب می کنند؟
  علیرضا عســگری مارانی: ارزیابی نحوه اســتفاده 
از دارایی هــا و میزان بــازدهی آن ها، جزء اصول اســاسی 
کنترل های داخلی و حاکمیت شرکتی است. در این راستا، 
اداره بنگاه هــا موظف به نظارت دقیق بــر دارایی های خود 
هستند. همانطور که در جلسات سازمان بورس مطرح شد، 
هیچ محدودیتی از نظر اســتانداردهای حســابداری برای 
انجام تجدید ارزیابی دارایی ها وجود ندارد و این اقدام باید 
در تمامی شــرکت ها، اعم از بورسی، دولــتی و خصوصی، 
صورت پذیرد. هدف از این کار، آگاهی کامل مدیران از نحوه 

مدیریت دارایی ها و پوشش بیمه ای مناسب آن ها است.
با این حال، چند نکته کلیدی مانع از اجرای گســترده ی 
تجدید ارزیابی دارایی های استهلاک پذیر شده است. علاوه 
بر ملاحظات مالیاتی و دشواری ارزیابی دقیق ماشین‌آلات و 

تجهیزات قدیمی، دو عامل مهم دیگر نیز وجود دارد:
نخست، ساختار ســرمایه‌ای و ارزش بازار شرکت ها. در 
شــرایط فعلی، افزایش ســرمایه از طریق تجدید ارزیابی 
دارایی ها با محدودیت هایی مواجه اســت. اســتانداردهای 
حســابداری اجازه نمی‌دهند مازاد ارزش حاصل از تجدید 
ارزیابی به عنوان افزایش سرمایه ثبت شــود، بلکه باید در 
»اندوخته تجدید ارزیابی« منظور گردد. این در حالی است 
که بسیاری از شرکت ها تمایل دارند از افزایش سرمایه برای 
جبران زیان انباشــته )بیش از 50% سرمایه( و ارتقای رتبه 
اعتباری خود استفاده کنند تا بتوانند از طریق دریافت وام یا 

جلب اعتماد مشتریان، شرایط خود را بهبود بخشند.
دوم، تأثیر تجدید ارزیابی بر سودآوری شرکت. همانطور 
که حسابرســان نیز اشــاره کرده‌اند، انتقال ارزش تجدید 
ارزیابی شده به اندوخته، منجر به افزایش قیمت تمام شده 
محصولات و در نتیجه کاهش ســودآوری و شــاخص های 
کلیدی عملکردی مانند سود هر سهم )EPS( می شود. این 
امر، می تواند نسبت قیمت به سود )P/E( را در صنعت افزایش 
دهد و از جذابیت ســهام شــرکت بکاهد. به همین دلیل، 

بسیاری از مدیران تمایل ندارند این مسیر را طی کنند.
در حال حاضر، تجدید ارزیابی عمدتاًً در مورد دارایی های 
غیر اســتهلاک پذیر مانند زمین صورت گرفته و به سرمایه 
شرکت ها اضافه شده است. با این وجود، ضرورت شفافیت 
و ارتقای کیفیت گزارشگری مالی، همچنان ضرورت توجه 
به تجدید ارزیابی دارایی های استهلاک پذیر را به عنوان یک 

الزام مدیریتی برجسته می کند.

  تأثیر عدم تجدید ارزیــابی دارایی‌ها بر تحلیل 
بنیادی و گمراهی سرمایه گذاران

  بورس امروز: آیا عــدم تجدید ارزیابی دارایی ها 
باعث گمراهی ســرمایه گذاران در تحلیل بنیادی 

شرکت ها نمی شود؟
  علیرضا عســگری مارانی: قطعــاًً بلــه. مدیران 
و تحلیلگران بــرای تصمیم‌گیری در مورد شــرکت ها به 
صورت های مالی متکی هســتند. هنگامی کــه دارایی ها با 
قیمت واقعی خود منعکس نشــوند، ارزیابی دقیق وضعیت 
مالی شرکت دشوار می شود. قیمت بسیاری از دارایی ها در 
صورت های مالی، تاریخی است و به دهه ها قبل بازمی گردد. 
این موضــوع به‌ویــژه در مــورد دارایی های ثابــت مانند 
ساختمان ها، ماشین‌آلات و تجهیزات که با نرخ ارز پایین در 

گذشته خریداری شده اند، مشهود است.
در حال حاضر، جایگزینی این دارایی ها با قیمت های روز 
بسیار پرهزینه تر خواهد بود. تحلیلگران، با تکیه بر حدس و 
گمان، سعی در تجدید ارزیابی ذهنی این دارایی ها دارند و 
گزارش های خود را بر اســاس این برآوردهای تقریبی تهیه 
می کنند. در برخی موارد، ارزش بازار دارایی ها حتی می تواند 

فراتر از ارزش جایگزین آن ها باشد.
به عنوان مثال، شرکت های پخش با دفاتر و انبارهای متعدد 
در شهرهای مختلف، و یا شــرکت های صنعتی با زمین های 
واقع در مناطق صنعتی قدیمی، دارایی هایی دارند که ارزش 
واقعی آن ها بسیار بیشتر از ارقام مندرج در ترازنامه است. این 
موضوع، شفافیت را کاهش داده و می تواند منجر به گمراهی 

تحلیلگران شود.
تجدید ارزیابی دارایی‌ها، به‌ویژه در شرایط فعلی، می تواند به 
افزایش شفافیت و کاهش این گمراهی کمک کند. با این حال، 
باید توجه داشت که تجدید ارزیابی دارایی‌های استهلاک پذیر، 
تأثیر مستقیمی بر قیمت تمام شده و استهلاک جدید دارد و 
در نتیجه، بر سودآوری شرکت و قیمت تمام شده محصولات 
آن اثر می گذارد. این موضوع، اهمیت بررسی دقیق پیامدهای 

تجدید ارزیابی را دوچندان می کند.

به طور خلاصه، عــدم تجدید ارزیــابی دارایی‌ها می تواند 
تصویری غیرواقعی از وضعیت مالی شــرکت ها ارائه دهد و 
تصمیم‌گیری های ســرمایه گذاری را با مشکل مواجه کند. 
افزایش شفافیت از طریق تجدید ارزیابی، گامی مهم در جهت 
بهبود کیفیت گزارشگری مالی و ارتقای اعتماد سرمایه گذاران 

است.

  نقش حســابرس مســتقل و ضرورت اصلاح 
استانداردهای حسابداری در تجدید ارزیابی دارایی ها

  بورس امروز: نقش حسابرس مســتقل در الزام 
شرکت ها به تجدید ارزیابی چیست؟ آیا استانداردهای 

حسابداری فعلی کافی هستند یا نیاز به اصلاح دارند؟
  علیرضا عسگری مارانی: حسابرسان مستقل، با وجود 
اعتقاد به اهمیــت تجدید ارزیابی دارایی هــا، در حال حاضر 
فاقد اختیار قانونی برای الزام شرکت ها به این کار هستند. به 
بیان دیگر، حسابرسان می توانند ضرورت تجدید ارزیابی را به 
شرکت ها گوشزد کنند و در گزارش های خود به این موضوع 
اشاره نمایند، اما نمی توانند به طور قانونی آن ها را به انجام آن 

ملزم کنند.
راه حل اســاسی، تدوین یک قانون جامع در ســطح ملی 
است. پیشنهاد می شود در بودجه سال 1405، فرصت چند 
سال های )مثلًاً پنج ســال( به تمامی بنگاه ها، اعم از بورسی، 
غیربورسی و دستگاه های دولتی، برای انجام تجدید ارزیابی 
دارایی ها داده شود. پس از اتمام این دوره زمانی، حسابرسان 
مستقل می توانند بر اســاس قانون جدید، عدم انجام تجدید 

ارزیابی را به عنوان یک مغایرت گزارش دهند.
در خصوص کفایت استانداردهای حسابداری فعلی، به نظر 
می‌رســد نیاز به بازنگری و اصلاح وجود دارد. استانداردهای 
فعلی، چارچوب کلی تجدید ارزیابی را مشخص می کنند، اما 
فاقد جزئیات کافی برای اجرای عملی آن هستند. همچنین، 
عدم وجود یک قانون الزام‌آور، مانع از اجرای گسترده‌ی تجدید 

ارزیابی و دستیابی به شفافیت مالی مورد نظر می شود.
به طور خلاصــه، بــرای تحقق کامــل مزایــای تجدید 
ارزیابی دارایی ها، نیازمند ترکیــبی از قانون‌گذاری، اصلاح 
استانداردهای حسابداری و نظارت دقیق حسابرسان مستقل 

هستیم.

  افزایش سرمایه از محل سود انباشته بدون ارتقای 
ظرفیت تولید

  بورس امروز: آیا افزایش ســرمایه از محل سود 
انباشــته، در حالی کــه هیچ ارتقــایی در ظرفیت 
تولید ایجاد نمی شــود، به منزله‌ی بلوکه کردن سود 

سهامداران نیست؟
  علیرضا عسگری مارانی: ســود انباشته، طبق قانون 
تجارت، در مجمع عادی سالیانه از طریق جمع‌آوری سود سال 
جاری و سود )یا زیان( سال های گذشــته، به عنوان مبنای 
تقسیم سود محاســبه می شــود. بنابراین، این سود در واقع 

متعلق به سهامداران است و آن ها حق دریافت آن را دارند.
متاسفانه، در عمل مشاهده می شود که بخش قابل توجهی 

از این سود، به جای توزیع بین سهامداران، در شرکت ها تحت 
عنوان های مختلف نگهداری می شود و گاهی نیز برای افزایش 
سرمایه مورد استفاده قرار می‌گیرد. این موضوع می تواند به 
تعویق افتادن تقسیم سود منجر شود و در برخی موارد، افزایش 
سرمایه نیز به صورت تدریجی و طی چند سال انجام می پذیرد

نکته قابل توجه این است که در دهه اخیر، نظارت کافی بر 
نحوه مصرف این افزایش سرمایه صورت نگرفته است. بازرسان 
قانونی در گزارش های خود، به تفکیک نحوه مصرف افزایش 
ســرمایه )چه به صورت نقدی، چه از محل ســود انباشته یا 
اندوخته( اشاره‌ای نمی کنند. متاسفانه، سازمان بورس و اوراق 
بهادار نیز تاکنون ساختار مشخصی برای پیگیری این موضوع 

ایجاد نکرده است.
در این شرایط، انتظار می‌رود سهامداران عمده که نفوذ قابل 
توجهی در شرکت ها دارند، از طریق نمایندگان خود در هیئت 
مدیره، نظارت دقیق تری بر نحوه مصرف این منابع داشــته 
باشــند. با این حال، در بسیاری از موارد، این نظارت به طور 

کامل انجام نشده است.
علاوه بر این، پروژه هــای متعددی در داخل شــرکت ها 
تعریف می شوند که برخی از آن ها رها شده، برخی به سرانجام 
نمی‌رسند و برخی نیز به دلیل موانعی مانند عدم تخصیص ارز 
یا افزایش قیمت ها، طولانی می شــوند. این مسائل، کنترل و 
نظارت بر نحوه مصرف افزایش سرمایه را دشوارتر می کند، به 

ویژه در شرایط تحریم و محدودیت های ارزی.

 نگاهی به کارکرد افزایش سرمایه در شرکت های 
بورسی

به عنوان مثال شرکت فولاد مبارکه اصفهان، شرکتی که در 
سال 1385 با ســرمایه‌ای معادل 1.7 همت وارد بورس شد، 
امروزه با سرمایه‌ای بالغ بر 150 همت، رشدی صدبرابری را 
تجربه کرده است. این افزایش ســرمایه، که بخش عمده آن 
از محل سود انباشته حاصل شــده، سوالاتی را در مورد نحوه 
به کارگیری این منابع و انطباق آن با ذات اصلی فعالیت شرکت 

مطرح می‌کند.
فولاد مبارکه، برخلاف تمرکز بر توسعه و افزایش ظرفیت 
تولیدی در داخل، بخش قابل توجهی از این سرمایه را صرف 
خرید سهام  فولاد هرمزگان، معادن فلزات و توسعه واحدهای 
جانبی مرتبط با محصولات خود کرده است. به عبارت دیگر، 
این شرکت به جای تقویت بنیان تولیدی خود، به سمت تبدیل 

شدن به یک هلدینگ مالی گام برداشته است.
این رویکرد در سایر شرکت های بورسی نیز قابل مشاهده 
اســت. در صنعت پالایشــگاهی، با وجود الــزام قانونی به 
تخصیص 40 درصد ســود به افزایش ظرفیت تولید، شاهد 
ســرمایه گذاری های ناموفق و خروج از حوزه اصلی فعالیت 
هستیم. برای مثال، شرکت پالایش تهران با سرمایه گذاری در 
پتروشیمی شازند، نه تنها نتوانسته است بازدهی مورد انتظار 
را کسب کند، بلکه این واحد نیز از ســودآوری به زیان‌دهی 

رسیده است.
این موارد نشان می دهد که منابع مالی جمع‌آوری شده از 
سهامداران، در برخی موارد در پروژه هایی با بازدهی پایین یا 
حتی زیان‌ده سرمایه‌گذاری شده‌اند. در چنین شرایطی، حفظ 
ارزش سرمایه سهامداران از طریق سپرده‌گذاری در بانک یا 
توزیع سود، می توانست گزینه بهتری باشد. این نوع افزایش 
سرمایه ها نیازمند نظارت دقیق تر و کارآمدتر از سوی سازمان 
بورس و اوراق بهادار است. پیشنهاد می شود پیش از تصویب 
افزایش سرمایه، علاوه بر تایید حسابرس، از کارشناسان فنی 
نیز برای ارزیابی بازدهی اقتصادی پروژه های مورد نظر، تاییدیه 
گرفته شــود. این گزارش باید در اختیار سازمان بورس قرار 
گیرد تا کارشناسان مالی و فنی این سازمان، با بررسی دقیق، 

امکان سنجی و توجیه اقتصادی پروژه را ارزیابی کنند.
همچنین، لازم اســت در مجمع عمومی صاحبان سهام، 
نظارت بیشتری بر فرآیند تصمیم‌گیری اعمال شود، به‌ویژه 
از سوی ســهامداران با نفوذ و اهمیت. در حال حاضر، قانون 
تجارت به بازرس اجازه می دهد حتی بــا وجود نظر منفی، 
افزایش سرمایه را تایید کند که این موضوع جای نگرانی دارد

در نهایت، حسابرسان نیز باید موظف شوند در گزارش های 
مالی سالیانه، نحوه به‌کارگیری منابع حاصل از افزایش سرمایه 
را به طور شــفاف گزارش دهند. با تقویت نظارت ها و افزایش 
شفافیت، می توان از هدر رفتن سرمایه سهامداران خرد و حفظ 

ارزش دارایی های آن ها در بازار سرمایه اطمینان حاصل کرد.
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  انحراف سرمایه در شرکت های سنگ‌آهنی: از افزایش سرمایه تا 
هزینه های غیرمولد

شرکت های بزرگ ســنگ‌آهنی در طول پانزده سال گذشته، به طور مستمر 
اقدام به افزایش سرمایه کرده‌اند. در حالی که بخش قابل توجهی از این افزایش 
سرمایه از محل سود انباشته تامین شــده، در برخی سال ها، مبالغ هنگفتی از 
طریق عرضه سهام به مردم جمع‌آوری شده است. نکته قابل تامل این است که 
ارزش بازار این دارایی ها، متناسب با افزایش سرمایه صورت گرفته، رشد نکرده 
است. بررسی ها نشــان می دهد که این منابع مالی، به جای سرمایه گذاری در 
پروژه های توســعه‌ای و افزایش بهره‌وری، در مسیرهای غیرمولد و نامرتبط با 
فعالیت اصلی شرکت منحرف شده‌اند. نمونه های متعددی از این انحراف سرمایه 
وجود دارد؛ از جمله، سرمایه گذاری در تیم های فوتبال، ایجاد فضاهای تفریحی 
و زیباسازی شهری )مانند ساخت آبنما و پارک( که به بهانه مسئولیت اجتماعی 
انجام شــده‌اند. این هزینه ها منجر به هدر رفتن سرمایه سهامداران خرد شده 
است. در حالی که مســئولیت اجتماعی باید از محل سود شرکت و به صورت 
هدفمند انجام شود، استفاده از منابع افزایش سرمایه برای این منظور، اقدامی 

غیرقانونی و مغایر با حقوق سهامداران است.

  چرخه معیوب تأمین مالی؛ چرا سهامداران بازنده اند؟
  بورس امروز: چرا افزایش سرمایه در برخی صنایع به جای ایجاد 

ارزش، به یک چرخه باطل تبدیل شده است؟
  علیرضا عسگری مارانی: متاســفانه در برخی صنایع، افزایش سرمایه 
نقدی یا سهامی به ابزاری برای پوشش مشکلات ساختاری و مدیریتی تبدیل 
شده است، نه اهرمی برای رشد و توســعه. این مسئله به‌ویژه در صنایعی مانند 

داروسازی، برق و خودروسازی مشهود است.
در صنعت داروسازی، افزایش سرمایه اغلب به دلیل ناتوانی در وصول مطالبات 
از خریداران دارو صورت می‌گیرد. شرکت ها به جای پیگیری و بهبود فرآیندهای 
وصول مطالبات، به افزایش سرمایه متوسل می شوند تا کمبود نقدینگی را جبران 

کنند. در صنعت برق نیز، تاخیر در پرداخت مطالبات از سوی دولت، شرکت ها را 
مجبور به افزایش سرمایه می کند. در صنعت خودرو نیز، با وجود قیمت گذاری 
دستوری و مشکلات در فروش، افزایش سرمایه به عنوان راهی برای تامین مالی 
فعالیت ها در نظر گرفته می شود. این افزایش سرمایه های مکرر، بدون ایجاد بازده 
مناسب برای سهامداران، منجر به بزرگ شــدن سرمایه شرکت ها و در نتیجه 
کاهش بازده سهام می شود. در حال حاضر، شاهد نزول قیمت سهام بسیاری از 
شرکت ها به زیر ۱۰۰ تومان هستیم و این روند، در صورت تداوم تورم، می تواند 

به کاهش ارزش سهام به قرون نیز منجر شود.
مشکل اصلی، عدم نظارت کافی و اختیار تام مدیران برای اداره شرکت ها طبق 
قانون تجارت اســت. مدیران نباید به نسیه فروشی متوسل شوند و باید تلاش 
کنند تا مطالبات خود را در بازه های زمــانی معقول وصول کنند. به راحتی نیز 
نباید مجوز افزایش سرمایه صادر شود، زیرا این امر، ساده ترین راه برای مدیران 

ناشر است و به جای حل مشکلات اساسی، آن ها را به تعویق می اندازد.
راه حل این مشــکل، فراتر از تجدید ارزیابی دارایی ها اســت. تجدید ارزیابی 
می تواند به شفافیت قیمت گذاری کمک کند، اما باید به دنبال راهکارهایی برای 
اصلاح فرآیندهای وصول مطالبات، کاهش هزینه های مالی و ایجاد انگیزه برای 
مدیران جهت بهبود عملکرد شــرکت ها باشیم. در غیر این صورت، این چرخه 

باطل به آسیب رساندن به بازار سرمایه و جیب سهامداران ادامه خواهد داد.

  افزایش سرمایه؛ فرصت رشــد یا مسیر انحراف منابع در شرکت 
های بورسی؟

  بورس امروز: چگونه می توان از انحراف ســرمایه در شرکت های 
بورسی و حفظ حقوق سهامداران خرد جلوگیری کرد؟

  علیرضا عسگری مارانی: برای جلوگیری از تکرار این روند، ضروری است 
سازمان بورس و اوراق بهادار با جدیت بیشتری بر فرآیند افزایش سرمایه نظارت 

کند. پیشنهاد می شود:
  ارزیابی دقیق پروژه ها: پیش از تصویب افزایش ســرمایه، کارشناسان 
فنی و مالی باید به طور دقیق، بازدهی اقتصادی و توجیه فنی پروژه های مورد 

نظر را ارزیابی کنند.
  شفافیت در هزینه ها: شــرکت ها باید نحوه به کارگیری منابع حاصل از 

افزایش سرمایه را به طور شفاف در گزارش های مالی خود اعلام کنند.
  محدودیت در هزینه های غیرمولد: هزینه هــای غیرمرتبط با فعالیت 
اصلی شرکت، مانند ســرمایه گذاری در تیم های ورزشی و زیباسازی شهری، 

باید به حداقل برسد.
  تقویت نظارت بر سهامداران عمده: ســازمان بورس باید بر عملکرد و 

تصمیمات سهامداران عمده شرکت ها نظارت بیشتری داشته باشد.
  اصلاح قوانین: قوانین مربوط به افزایش سرمایه باید به گونه‌ای اصلاح شود 
که از هدر رفتن سرمایه سهامداران خرد جلوگیری کند. با اجرای این اقدامات، 
می توان از انحراف سرمایه در شــرکت های بورسی جلوگیری کرد و به حفظ 

حقوق سهامداران و توسعه پایدار بازار سرمایه کمک کرد.

تجدید ارزیابی دارایی ها در تورم: راهکاری برای 
حفظ ارزش یا بلوکه کردن سرمایه؟

با وجود تورم فزاینده و تغییرات چشمگیر در ارزش واقعی دارایی ها، 
بسیاری از شرکت های بورسی هنوز نسبت به تجدید ارزیابی دارایی های 
ثابت مشهود خود اقدام نکرده‌اند. این در حالی است که تجدید ارزیابی 
می تواند تاثیر قابل توجهی بر صورت های مالی و سودآوری شرکت ها 
داشته باشد. تجدید ارزیابی دارایی ها با افزایش هزینه های استهلاک 
و هزینه های مرتبط همراه است که در نهایت می تواند منجر به کاهش 
سود شرکت شود. در شرایط فعلی، شرکت ها به دلیل محدودیت هایی 
مانند قیمت گذاری دســتوری و نرخ ارز ترجیحی، قــادر به افزایش 
متناسب فروش خود با نرخ تورم نیستند. بنابراین، افزایش استهلاک 
ناشی از تجدید ارزیابی می تواند ســودآوری را به شدت کاهش داده و 

حتی مانع از توزیع سود سهام شود.
این وضعیت، یک چرخه معیوب ایجاد کرده است. شرکت ها از یک 
سو تمایلی به شناسایی ســود واقعی ندارند و از سوی دیگر، افزایش 
ارزش دارایی ها و استهلاک بیشتر، سود سهامداران را تهدید می کند. 
در نتیجه، انباشت دارایی های غیرمولد )مانند زمین و ساختمان های 
بلااستفاده( به عنوان راهی برای حفظ ارزش در برابر تورم، رواج یافته 
است. برای تشویق شــرکت ها به تجدید ارزیابی دارایی ها، سه عامل 

کلیدی پیشنهاد می شود:
  الزام قانونی: قانون گذار باید شرکت ها را ملزم به انجام تجدید 

ارزیابی در بازه های زمانی مشخص )مثلًاً هر دو یا سه سال( کند.
اصلاح سیاست های اقتصادی: حذف قیمت گذاری دستوری و نرخ 
ارز ترجیحی، به شرکت ها امکان می دهد تا فروش خود را با نرخ تورم 

هماهنگ کنند و استهلاک ناشی از تجدید ارزیابی را بپذیرند.
  تغییر نگرش سهامداران: با ایجــاد شفافیت و آگاهی‌رسانی، 
می توان ســهامداران را متقاعد کرد که تجدید ارزیــابی، اگرچه در 
کوتاه مدت ممکن است ســود را کاهش دهد، اما در بلندمدت به ارائه 
تصویری دقیق تر از وضعیت مالی شرکت و تصمیم‌گیری های آگاهانه تر 

کمک می کند.

  تجدید ارزیــابی دارایی ها: بین منافع ســهامداران 
کوتاه مدت و بلندمدت

در حال حاضر، تصمیم‌گیری نهایی در مورد تجدید ارزیابی دارایی ها 
بر عهده سهامداران است. استانداردهای حسابداری موجود که اغلب 
بر اساس الگوهای بین‌المللی تدوین شــده‌اند، معمولًاً کافی هستند، 
اما الزام قانونی برای اجرای آن ها ضروری اســت. عدم تجدید ارزیابی 

دارایی ها می تواند باعث گمراهی ســرمایه گذاران در تحلیل بنیادی 
شرکت ها شود. با این حال، در شرایط فعلی، سهامداران نیز از انجام این 
کار سود می برند، زیرا تجدید ارزیابی در این شرایط به ضرر آن ها خواهد 
بود. همچنین ارزیابی بهره‌وری دارایی های غیرمولد )دارایی هایی که 
در تولید یا عملیات شرکت دخیل نیستند( منطقی نیست.  در شرایط 
تورمی کنونی، بسیاری از شــرکت ها به انباشــت دارایی های ثابت 
)مانند زمین و ساختمان( روی آورده‌اند. همچنین شرکت ها به دلیل 
محدودیت های نظام بانکی و نیاز به وثیقه، به انباشت این نوع دارایی ها 
روی می‌آورند که این امر خود به تشدید مشکلات اقتصادی کلان دامن 
می‌زند. این اقدام، با وجود اینکه از نظر منطقی اقتصادی ممکن است 
توجیه پذیر باشــد )حفظ ارزش در برابر تورم(، اما سوالاتی را در مورد 
کارایی و اثربخشی آن برانگیخته اســت. در محیطی که نرخ تورم بالا 
است، انباشت دارایی می تواند به عنوان راهی برای حفظ ارزش سرمایه 
عمل کند. به ویژه، با توجه به محدودیت های نظام بانکی و دشــواری 
دریافت وام بدون ارائه وثیقه، خرید و نگهداری دارایی ها به عنوان یک 
استراتژی محافظه کارانه تلقی می شود. با این حال، این سوال مطرح 
است که آیا این استراتژی در راستای عملیات و اهداف بلندمدت شرکت 
قرار دارد یا خیر. انباشت دارایی های غیرمولد، به جای سرمایه گذاری در 
ارتقای ظرفیت تولید و افزایش بهره‌وری، صرفاًً یک راهکار کوتاه مدت 

برای مقابله با تورم است.

  سود ســهامداران در گرو ســرمایه گذاری یا افزایش 
سرمایه؟

در این زمینه، پیشنهاد شده است که مدیران شرکت های بورسی 
ملزم به ارائه گزارش بازده اقتصادی دارایی های ثابت شوند. با این حال، 
دخالت بیش از حد در سیاست های مدیریتی شرکت ها صحیح نیست 
و این موضوع باید به تصمیم‌گیری سهامداران و مجمع عمومی واگذار 
شود، به شرطی که شــفافیت و افشــاگری کامل وجود داشته باشد. 
افزایش سرمایه از محل سود انباشته، بدون سرمایه گذاری در ارتقای 
ظرفیت تولید، نیز مورد بحث است. برخی بر این باورند که این اقدام 
به معنای بلوکه کردن سود ســهامداران است. اما در مقابل، استدلال 
می شود که انتقال سود انباشته به حساب سرمایه، در واقع نوعی پاداش 
به سهامداران است و افزایش سرمایه شــرکت، پایداری آن را در برابر 
چالش های اقتصادی افزایش می دهد.  در این میان، باید توجه داشت 
که دیدگاه سهامداران در مورد این موضوع متفاوت است. سهامدارانی 
که به دنبال نوسان‌گیری کوتاه مدت هستند، ممکن است از افزایش 
سرمایه و کاهش سود تقسیمی ناراضی باشند. اما سهامدارانی که دید 
بلندمدت دارند، افزایش سرمایه را به عنوان یک عامل تقویت کننده 

پایداری و رشد آتی شرکت تلقی می کنند.

 بهره‌وری دارایی های غیرمولد؛
 سود پنهان یا اسارت در املاک؟

در فضای تورمی، ناپایدار و پرفشار اقتصادی ایران، یکی از رفتارهای 
شایع میان شرکت ها-به‌ویژه شرکت های بزرگ، بورسی یا دولتی- هدایت 
منابع نقدی به سمت خرید و نگهداری املاک و زمین در نقاط ارزشمند 
شهری است. این دارایی ها گرچه در ترازنامه شرکت به عنوان دارایی های 
ارزشمند ثبت می شوند و بعضاًً نسبت های ظاهری مالی مانند کفایت 
سرمایه یا نسبت بدهی را بهبود می بخشند، اما از منظر کارکرد اقتصادی، 
اغلب غیرمولد بوده و در مسیر خلق ارزش عملیاتی شرکت، هیچ نقشی 

ایفا نمی کنند. اینجاست که دو پرسش مهم مطرح می شود:
       

  آیا نگهداری چنین دارایی هایی توجیه اقتصادی دارد؟ و 
اگر نه، چطور می توان میزان بهره‌وری آن ها را سنجید؟

دارایی غیرمولد به طور کلی به هر دارایی‌ای گفته می شــود که در 
زنجیره درآمدزایی شرکت حضور ندارد. زمینی که بدون برنامه‌ توسعه 
یا فعالیتی خاص، فقط در تملک شــرکت است؛ ساختمانی که صرفاًً 
به‌دلیل موقعیت جغرافیایی ارزشــمند به نظر می‌رسد اما بلااستفاده 
مانده؛ یا ملکی که به امید حفظ ارزش دارایی ها نگهداری می شــود، 
بدون آن که درآمدی از آن حاصل شــود همه مصادیق کلاسیک این 
نوع دارایی ها هستند.دلایل علاقه مندی شرکت ها به نگهداری املاک 
عمدتاًً به چهار محور برمی گردد. نخست، حفظ ارزش دارایی در برابر 
تورم. در اقتصاد ایران، رشد قیمت املاک در بلندمدت معمولًاً بالاتر 
از نرخ سود بانکی یا نرخ بازده پول نقد بوده و همین عامل باعث شده 
مدیران، زمین و ملــک را نوعی »پناهــگاه دارایی« تلقی کنند. دوم، 
ریسک گریزی ذاتی مدیریت. بسیاری از مدیران، به‌ویژه در نهادهای 
دولتی، از ورود به پروژه های جدید یا پرریســک خودداری می کنند 
و ترجیح می‌دهند منابــع را در املاک »پارک« کنند. ســوم، بهبود 
ظاهری صورت های مالی. دارایی های ملکی باعث افزایش عددی جمع 
دارایی ها شده و بعضاًً نســبت هایی مانند بدهی به دارایی را جذاب تر 
نشان می‌دهند. و نهایتاًً، اســتفاده های آینده همچون وثیقه گذاری، 
افزایش سرمایه یا تبدیل به پروژه توسعه.اما نکته کلیدی این است که 
هیچ کدام از این دلایل به تنهایی به معنای بهره‌وری اقتصادی نیستند. 
برای سنجش واقعی بهره‌وری این گونه دارایی ها، می توان از چهار معیار 

کلیدی استفاده کرد:
نخست، مفهوم »نرخ بازده سرمایه به کارنگرفته شده«. به این معنا که 
اگر آن دارایی به فروش می‌رفت و پول حاصل از فروش آن در یک پروژه 
سودده، طرح توسعه، زنجیره تأمین یا حتی سرمایه‌گذاری های مالی قرار 

می گرفت، چه میزان بازده برای شرکت حاصل می‌شد؟ حال اگر این بازده 
فرضی، کمتر از تورم سالانه یا کمتر از نرخ بازده مورد انتظار شرکت باشد، 
نشان می دهد که آن دارایی در حال کاهش ارزش واقعی است حتی اگر 
قیمت اسمی آن رشد کرده باشد. دوم، مقایسه با هزینه فرصت. فرض 
کنید شرکت زمینی به ارزش ۵۰۰ میلیارد تومان دارد که هیچ کارکرد 
عملیاتی ندارد. آیا منطقی نیســت بپرسیم اگر این مبلغ صرف توسعه 
فناوری، ارتقاء بهره‌وری تولید یا تأمین مالی پروژه‌های سودده می شد، 
سود سالانه بیشتری حاصل نمی شد؟ اگر پاسخ مثبت است، نگهداری 
زمین، تصمیمی غیر اقتصادی است. سوم، بررسی استهلاک پنهان. حتی 
اگر ملک یا زمین در دفاتر شرکت دچار استهلاک حسابداری نشود، در 
عمل دچار فرسودگی فیزیکی، هزینه های نگهداری، بیمه، مالیات و حتی 
ریسک تخریب یا تصرف می شود. این استهلاک نامرئی در طول زمان 
باعث افت ارزش واقعی دارایی خواهد شد.  چهارم، نقش استراتژیک ملک. 
برخی املاک ممکن است امروز بدون استفاده باشند، اما در آینده جزو 
طرح توسعه، پروژه تجاری، دسترسی لجستیکی یا افزایش قدرت برند قرار 
گیرند. اگر چنین توجیهی وجود دارد و به صورت مکتوب و دارای جدول 
زمانی ارائه شده باشد، نگهداری ملک می تواند منطقی باشد. در غیر این 
صورت، صرف ارزش منطقه‌ای یا گران بودن، دلیلی کافی برای قفل کردن 
منابع شرکت نیست. ادامه نگهداری دارایی های غیرمولد، پیامدهایی 
جدی نیز برای ساختار مالی شرکت به همراه دارد. از جمله، کاهش نرخ 
بازده کل دارایی ها )ROA(، عدم شفافیت در عملکرد واقعی، شکل‌گیری 
حباب در ترازنامه، عدم امکان توزیع سود مؤثر و در نهایت، تضعیف اعتماد 
بازار سرمایه به تیم مدیریت شرکت. حتی ممکن است سود خالص اسمی 
شرکت عدد مناسبی نشان دهد، اما از منظر کارایی سرمایه، یک وضعیت 
رکود پنهان و غیربهینه حکم فرما باشد. البته باید تأکید کرد که نگهداری 
املاک همیشه غلط نیســت. اگر ملک در مسیر کسب درآمد اجاره‌ای 
باشد، یا قرار است به‌زودی وارد فاز توسعه شود، یا نقش وثیقه‌ای کلیدی 

در تأمین مالی دارد، می توان آن را »نیمه مولد« تلقی کرد.
 اما در غیر این صورت، و به‌ویژه در شرایط رکود املاک، نگهداری 
دارایی صرفاًً به امید افزایش قیمت آتی، نوعی خواب سرمایه و کاهش 
بهره‌وری منابع محسوب می شود. شرکت ها و تحلیل گران مالی بهتر 
است این گونه دارایی ها را در گزارش های تحلیلی به صورت جداگانه 
شناسایی و افشا کنند؛ نرخ بازده اســمی و واقعی آن ها را محاسبه 
کرده و در تصمیم‌گیری های سرمایه گذاری، آن‌ها را به عنوان ریسک 
نقدشوندگی و پنهان کاری در نظر بگیرند.  دارایی های غیرمولد مثل 
شمش طلا در گاوصندوق‌اند: گران‌قیمت، وسوسه‌انگیز، اما غیرفعال. 
اگر در نهایت، پرســش ســاده‌ای از خود نپرسیم »آیــا این دارایی 
می توانســت جای دیگری ســود خلق کند؟« ممکن است به جای 

مالکیت بر ثروت، اسیرش شده باشیم.

همایون دارابی
مدیرعامل سبدگردان داریوش

علی سلامت صومعه 
مدیر گروه مشاوران مالی رهسا
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در صنعت خودرو در کشــور ایران، همواره نحوه قیمت گذاری خودرو 
محل چالش بوده اســت و به جرات می توان گفت که بیشــترین ضرر از 
قیمت گذاری دســتوری طی سالیان اخیر را شــرکت های خودروساز و 
سهامداران این شرکت ها و بیشــترین منفعت را نیز مافیای خودرو برده 
است.  اخیرا شرکت ایران خودرو اقدام به انتشار شفاف سازی کرده است 
که در آن بیان شده دستورالعمل تنظيم بازار خودرو سواري توسط شوراي 
رقابت تغییراتی داشته است که مهم ترین آن »اعمال نرخ هاي فروش در 
چارچوب رعايت ضوابط قيمت گذاري هيئت تعيين و تثبيت قيمت توسط 
هيئت مديره و سپس ارسال کليه مستندات قيمت جهت سازمان حمايت 
و رسيدگي و نظارت پسين آن سازمان« می باشد. اگر مصوبه مذکور حالت 
اجرایی پیدا کند، از این پس هیئت مدیره شرکت های خودروساز می توانند 
با توجه به هزینه های تولید و سود متعارفی، قیمت خودرو را تعیین کنند و 
حتی شرایط پذیرش مجدد خودرو در بورس کالا نیز فراهم خواهد گردید. 
تاکنون به‌دلیل زیان‌ده بودن بیشتر شرکت های خودروسازی، روش های 
ارزش گذاری همچون P/E و یا تنزیل سود های نقدی آتی در این شرکت ها 
کاربردی نداشته و تحلیل گران از روش های جایگزین همچون خالص ارزش 
دارایی ها، ارزش جایگزینی و نسبت P/S برای ارزش گذاری این شرکت ها 
استفاده می کرده‌اند. حال با تغییرات احتمالی، در صورتی که این شرکت 
ها طی سال های آتی سودآور شوند، نسبت P/E نیز می تواند به روش های 
 P/S ارزش گذاری این صنعت اضافه شود و حتی میانگین تحلیلی نسبت
این صنعت نیز به‌دلیل حذف قیمت گذاری دستوری می تواند در تحلیل ها 
افزایش پیدا کند که این موضوع در بلندمــدت می تواند منجر به افزایش 
ارزش ذاتی شرکت های خودروساز گردد و قابلیت تحلیل پذیری این صنعت 
را افزایش دهد. در خصوص افزایش شفافیت مالی و اعتماد سرمایه گذاران 
با اعمال نرخ های جدید، باید اذعان داشت که تاکنون این صنعت از قابلیت 
تحلیل پذیری پایینی برخوردار بوده است و قیمت فروش خودرو همگام 
با هزینه های سالیانه خودروسازها نبوده اســت ولی با مرور زمان و اعمال 
نرخ های جدید، سرمایه گذاران می توانند سیاست های هیئت مدیره شرکت 
ها را در خصوص سود متعارف فروش هر خودرو بهتر از گذشته رصد نمایند 
و با توجه به تورم سالیانه و ســناریوهای افزایش نرخ ارز آزاد و نیمایی، در 
تحلیل ها و بررسی های خود ابتدا بهای تمام شده هر خودرو را در سناریوهای 
مختلف برآورد نمایند و ســپس اقدام به پیش‌بینی فروش و سود خالص 
شرکت ها نمایند و این موضوع قطعاًً شرایط شــفافیت مالی این صنعت 
را افزایش چشم‌گیری خواهد داد. در تحلیل بنیادی سهام خودروسازان، 
ریسک تغییرات سیاست قیمت گذاری جزو ریسک های کلیدی صنعت 
است و باید به طور جدی در مدل ارزش گذاری لحاظ شود. این کار معمولًاً 
با دو روش مرسوم انجام می شود. در روش اول که سناریوسازی می باشد، 
تحلیلگر می تواند به طور مثال از ســه‌ ســناریوی بدبینانه )قیمت گذاری 
دستوری(، سناریوی میانه )مبتنی بر تورم( و سناریوی خوش‌بینانه )عرضه 
در بورس کالا و یا آزادسازی کامل قیمت خودرو( استفاده نماید که تاکنون 
در کمتر تحلیلی دو سناریو میانه و خوش‌بینانه مورد استفاده قرار می گرفت. 
روش دوم نیز، تحلیل حساسیت می باشد که ســرمایه گذاران می توانند 
بررسی نمایند که با توجــه به تغییرات طیف مختلف تــورمی و افزایش 
قیمت فروش خودرو، سود هر سهم، نسبت P/E و P/S خودروسازها چه 
تغییری می نماید و استفاده از این دو روش می تواند ریسک های ناشی از 
قیمت گذاری دستوری را در تحلیل های مورد بررسی بیشتری قرار دهد. در 
ادامه باید دقت داشت که واقعی سازی قیمت فروش خودرو در کل زنجیره ی 
صنعت خودرو تأثیر مثبت خواهد داشت و شرکت های قطعه سازی نیز از 
این تغییرات قیمتی منتفع خواهند شد. در این خصوص باید اذعان داشت 
که قطعه سازها درآمد خود را از فروش به خودروسازان به‌دست می‌آورند 
و وقتی قیمت خودرو دســتوری باشد و خودروســاز زیان بدهد، معمولًاً 
پرداخت مطالبات قطعه سازها با تأخیر یا به‌صورت تسویه غیرنقدی )تهاتر 
یا اوراق( انجام می شود و این امر در بلندمدت فشار نقدینگی به قطعه سازها 
می‌آورد و این شــرکت ها روی به تأمین مالی بانکی آورده و حاشیه سود 
خالص آن ها کاهش می یابد. همچنین از آن جــایی که مالک بسیاری از 
شرکت های قطعه سازی، شرکت های خودروسازی می باشند، در شرایط 
قیمت گذاری دستوری، خودروسازها معمولًاً سعی می کنند قیمت خرید 
قطعه را پایین نگه دارند تا بخشی از زیان آن ها جبران شود، پس در نتیجه 
بهبود شرایط فروش و عملیاتی خودروسازها، شرایط بنیادی شرکت های 
قطعه سازی را نیز بهبود می بخشد. در نهایت باید اذعان داشت که تغییر 
فرمول قیمت گذاری خودرو به سمت شفافیت و واقع گرایی، می تواند هم 
ارزش گذاری سهام خودروسازان را بهبود دهد و هم اعتماد سرمایه گذاران 
را افزایش دهد. همچنین بهبود نقدینگی خودروسازان اثر مثبت زنجیره‌ای 
روی قطعه سازان خواهد داشت. با این حال ســرمایه گذاران باید ریسک 
سیاست گذاری را در تحلیل های خود از طریق سناریوسازی لحاظ نمایند.

فرمول تورمی و پایان 
زیان‌دهی؛ آینده‌ای متفاوت 

برای صنعت خودرو
بهناز اکبرپور 

تحلیلگر بازار سرمایه 

موضوع قیمت گذاری خودرو در سال های اخیر همواره در زمره خبرسازترین موضوعات 
اقتصادی کشور بود. کشمکش خودروســازان با شورای رقابت در خصوص نحوه قیمت 
گذاری خودرو و درخواست خودروسازان برای رشد قیمت ها و مخالفت های شورای رقابت 

با این موضوع، داستان تکراری سال های اخیر صنعت خودروسازی است. 
به گفته مدیران خودروسازان شناســایی زیان ناخالص و زیان خالص در صورت های 
مالی این شرکت ها به دلیل قیمت گذاری دستوری و عدم آزادسازی نرخ فروش بوده و 
در صورت آزادسازی قیمت فروش خودرو ها، ایران خودرو و سایپا می توانند سودده شوند. 
با این وجود، شــورای رقابت همواره به دلایلی همچون انحصاری بودن تولید خودرو در 
کشور و تعرفه بالای‌ واردات خودرو، از آزادسازی قیمت و در بسیاری از موارد از رشد قیمت 

فروش کارخانه خودرو ها جلوگیری نموده است.
مراجعه به صورت های مالی دو خودروساز بزرگ کشور یعنی ایران خودرو و سایپا نشان از 
وجود زیان دهی سنگین این دو شرکت دارد. در بخش عملیاتی هر دو شرکت زیان خالص 
گزارش نموده‌اند. بررسی ها گفته مدیران خودروساز در خصوص علت زیان دهی شرکت 
ها را تا حد زیادی تایید می کند. زیرا بخش عمده ای از مواد اولیه و قطعات مورد استفاده 
در خودرو ها، نرخ گذاری آزاد داشته و قیمت آن ها متناسب با تورم و نوسانات قیمت مواد 
اولیه رشــد می کند. حال آن که قیمت خودرو با آهنگ بسیار ملایم تری نسبت به مواد 

اولیه و قطعات مصرفی افزایش می یابد.
با این حال، این ادعا که تنها دلیل گزارش زیان ناخالص خودروسازان عدم رشد قیمت 
فروش خودروهاست به هیچ عنوان وارد نیست. بررسی ها نشان می دهد وجود ظرفیت 
 های خالی تولید در شــرکت های گروه، خرید قطعات وارداتی با قیمت اصلی )بدلیل 
تحریم(، وجود کارکنان مازاد در گروه و... همگی از عواملی است که هزینه های عملیاتی 
مجموعه را بالا برده و در نهایت موجبات شناسایی زیان عملیاتی در این دو خودروساز را 

فراهم آورده است.
بررسی صورت های مالی ایران خودرو و ســایپا نشــان می دهد بخــش عمده‌ای از 
زیاندهی آن ها مربوط بــه چالش های نقدینگی و شناســایی هزینه های مالی هنگفت 

است. طبق صورت های مالی منتشر شده، گروه ایران خودرو و سایپا در سال 1403 هر 
یک حدود 23 هزار میلیارد تومان هزینه مالی شناسایی کرده‌اند. این چالش نقدینگی 
و این هزینه های مالی در حالی است که به گواه صورت های مالی، دو شرکت دارائی های 
غیرعملیاتی و غیرمولد زیادی در ســبد دارائی خود دارند که نگهداری این دارائی  ها در 
کنار وجود چنین چالش مالی عمیقی جای ســوال و تعجب است. به صورت نمونه، در 
بخش سرمایه گذاری ها، گروه ایران خودرو در پایان سال 1403، تعداد 94 شرکت فرعی 
)دارای کنترل( داشته اســت. هر چند که بخش قابل توجهی از این شرکت ها مرتبط با 
حوزه خودروسازی )تولید قطعه و ...( بوده اند اما بررسی ها نشان می دهد تعداد زیادی از 
آن ها ارتباط چندانی با صنعت خودروسازی نداشته‌اند. در اختیار داشتن بلوک کنترلی 
شرکت تولیدی قند ثابت خراسان، دو باشگاه فرهنگی و ورزشی، چندین شرکت بازرگانی 
با فعالیت های مشابه و چندین شرکت سرمایه گذاری با فعالیت مشابه از این نمونه است. 
علاوه بر این، ایران خودرو در بخش شرکت های وابسته، تملک 40 درصد از سهام بانک 
پارسیان را در اختیار دارد که با توجه به زیان‌دهی این بانک در سال های اخیر، این تملک 

هیچگونه عایدی برای این شرکت فراهم نساخته است. 
گروه سایپا نیز در این حوزه شرایط مشابهی دارد. بر اساس صورت های مالی، گروه سایپا 
تعداد 96 شرکت فرعی )دارای کنترل( در سبد دارائی های خود دارد که اگر چه بخش 
عمده آن ها در حوزه های مرتبط با صنعت فعالیت می کنند اما تعداد شرکت نامرتبط نیز 
در آنها کم نیست. وجود شرکت های سرمایه گذاری متعدد و با فعالیت کاملا مشابه دلیل 
بر این ادعاست. به علاوه در بخش سرمایه گذاری در شرکت های وابسته، گروه سایپا بلوک 

15درصدی تامین سرمایه لوتوس پارسیان را در اختیار دارد.
علاوه بر سرمایه گذاری در سهام شرکت های نامرتبط، گروه  های ایران خودرو و سایپا 
هر یک املاک و مستغلات پر شمار و بعضا بسیار با ارزشی را در اختیار دارند که فروش 
هریک از آنها می تواند موجبات کاهش مشکلات نقدینگی و تبع آن کاهش هزینه های 

مالی و کاهش زیان‌دهی شرکت را فراهم آورد.
از این روی، عقیده نگارنده آن است که هرچند قیمت گذاری دستوری تیشه به ریشه 
صنعت خودروسازی کشور به عنوان یک صنعت بسیار موثر در اقتصاد زده اما پنهان شدن 
مدیران خودروسازی در پشت این تصمیم بسیار غلط دولتی نیز به همان اندازه اشتباه 
و برای صنعت خودرو زیان بار اســت. لذا به نظر می رسد صنعت خودروسازی کشور به 
آزادسازی قیمت ها و تغییر دید مدیران به مدیریت شرکت ها به یک اندازه محتاج است.

 با اجرای فرمول جدید قیمت گذاری خودرو، صنعت خودروسازی کشور وارد مرحله‌ای 
تازه و متفاوت شده است. این فرمول که بر مبنای نرخ تورم و صورت های مالی شش ماهه 
شرکت ها تدوین شده، پیوندی مؤثر میان واقعیت های اقتصادی کشور و سیاست های 
فروش خودروسازان ایجاد می کند. در سال های گذشته، یکی از چالش های اساسی این 
صنعت، فاصله قابل توجه میان قیمت کارخانه و بازار آزاد بود؛ موضوعی که به زیان انباشته 
شرکت ها و کاهش توان رقابتی آن ها در بازار منجر شــد. اکنون با فاصله‌گیری از نظام 
قیمت گذاری دستوری و حرکت به سوی سازوکارهای مبتنی بر بازار، زمینه‌ای فراهم شده 
تا خودروسازان با انگیزه بیشتری به تولید محصولات به‌روز، باکیفیت و سودآور روی آورند

در شــرایط کنونی، خودروســازان نه تنها فرصت جبران زیان های انباشته گذشته را 
دارند، بلکه می توانند با بازنگری در ترکیب محصولات، ســبد تولید خود را بهینه کرده 
و محصولات کم بازده را حذف کنند. از این منظر، اجرای فرمول جدید قیمت گذاری را 
باید یک تحول مثبت و مهم دانست؛ تحولی که شــاید در ۱۵ سال اخیر بی سابقه بوده 
باشد. انتظار می‌رود در گام نخست، این اصلاحات منجر به کاهش زیان‌دهی شرکت های 
خودروسازی شود و در مراحل بعد، زمینه ساز سودآوری پایدار و افزایش ارزش ذاتی سهام 
آن ها گردد. البته تحقق کامل این مزایا مشروط به آن است که شرکت ها، علاوه بر اصلاح 
نظام قیمت گذاری، مدیریت هزینه های مالی، سربار و سایر هزینه های جانبی را نیز در 

اولویت راهبردی خود قرار دهند.
       

   مصوبه جدید و آغاز فصل تازه‌ای از شفافیت مالی؛ گامی مؤثر در بازسازی 
اعتماد سرمایه گذاران

مصوبه اخیر را می توان نقطه عطفی در مسیر ارتقای شفافیت مالی صنعت خودروسازی 
کشور دانست. با اجرای این مصوبه، شکاف میان قیمت کارخانه و بازار آزاد کاهش یافته 
و فروش های زیان‌ده مبتنی بر نرخ های دستوری جای خود را به سازوکارهای منطقی تر 
می‌دهند. در نتیجه، حاشیه سود شــرکت ها به واقعیت های اقتصادی نزدیک تر شده و 
زمینه برای تدوین استراتژی های توسعه محور، بهینه سازی سبد محصولات و افزایش 

بهره‌وری فراهم می شود.
آثار اجرای این مصوبه به صورت مستقیم در صورت های مالی شرکت های خودروسازی 
قابل مشاهده خواهد بود. اصلاح ترکیب محصولات، کاهش زیان انباشته و بهبود جریان 
نقدینگی از جمله عواملی هستند که می توانند نگاه سرمایه گذاران را نسبت به این صنعت 
تغییر دهند. هرچه صورت های مالی شــفاف تر و قابل‌اتکاتر باشند، اعتماد به داده های 

بنیادی شرکت ها افزایش یافته و احتمال جذب ســرمایه های جدید به سمت صنعت 
خودرو بیشتر خواهد شد. به‌بیان دیگر، این مصوبه علاوه بر تقویت سودآوری، می تواند 

نقش مؤثری در بهبود فضای روانی بازار سرمایه ایفا کند.

   مدیریت ریسک و سناریوسازی در تحلیل بنیادی
برای تحلیل صنعت خودرو در شرایط جدید، سرمایه گذاران باید از رویکرد سناریومحور 
بهره بگیرند. در این چارچوب، ترسیم حداقل سه سناریوی خوش‌بینانه، متعادل و بدبینانه 
ضروری است تا بتوان چشم‌اندازهای مختلف را به‌درستی ارزیابی کرد و تصمیم‌گیری های 
سرمایه گذاری را بر پایه تحلیل های دقیق تری انجام داد. در سناریوی خوش‌بینانه، فرض 
بر این است که نظام قیمت گذاری به طور کامل آزاد شده و خودروسازان قادرند محصولات 
خود را با حاشیه ســود مطلوب عرضه کنند. این شــرایط می تواند زمینه ساز افزایش 
بهره‌وری، بهبود کیفیت محصولات و رشد پایدار سودآوری در صنعت خودرو باشد. در 
سناریوی متعادل، نظام قیمت گذاری به صورت ترکیبی اعمال خواهد شد؛ به گونه‌ای که 
بخشی از قیمت ها بر اساس مکانیزم عرضه و تقاضای بازار تعیین می شود و بخش دیگر 
تحت نظارت و کنترل نهادهای دولتی باقی می ماند. این مدل می تواند تعادلی نسبی میان 
منافع تولیدکنندگان و دغدغه های مصرف کنندگان ایجاد کند. در سناریوی بدبینانه، 
ممکن است کشور بار دیگر به سیاست های سخت‌گیرانه و کنترل شدید دولتی بازگردد. 
افزون بر این، سرمایه گذاران باید ریسک های کلان تری نظیر فعال شدن مکانیزم ماشه، 
تغییرات در سیاست های ارزی، و نوسانات هزینه های واردات قطعات را نیز در تحلیل های 
خود لحاظ کنند. اتخاذ چنین رویکردی موجب می شود تصمیم‌گیری ها بر پایه واقعیت ها 

و احتمالات صورت گیرد و احتمال غافل‌گیری سرمایه گذاران کاهش یابد

   پیامدهای اقتصادی و عملیاتی برای شرکت های قطعه سازی
نباید از نظر دور داشــت که صنعت قطعه ســازی به طور مســتقیم با وضعیت مالی 
خودروسازان در ارتباط است. در صورتی که قیمت گذاری خودرو به سمت واقعی تر شدن 
حرکت کند و شرکت های خودروســازی از فروش های زیان‌ده فاصله بگیرند، جریان 
نقدینگی آن ها تقویت خواهد شــد. این بهبود در وضعیت مالی، امکان تسویه سریع تر 

مطالبات قطعه سازان را فراهم می سازد و به پایداری زنجیره تأمین کمک می کند.
نتیجه طبیعی این تحول، کاهش هزینه های مالی شرکت های قطعه سازی و افزایش 
ظرفیت تولیدی آن ها خواهد بود. در ادامه، با ســودآور شدن محصولات خودروسازان، 
قطعه سازان نیز از افزایش حاشیه ســود و رشــد ارزش بازار بهره مند خواهند شد. در 
واقع، اصلاح نظام قیمت گذاری خودرو به ایجاد یک زنجیره مثبت منجر می شود که از 
خودروسازان آغاز شده و به تدریج به تمامی اجزای اکوسیستم صنعت خودرو، از جمله 

قطعه سازان، تسری می یابد.

معضل خودروسازان، آزادسازی قیمت ها و یا مدیریت؟

بازتعریف آینده صنعت خودرو؛ 
قطعه سازان، خودروسازان و سرمایه گذاران در یک مسیر تازه 

حسن خضوعی
تحلیل گر کارگزاری صبا تامین 

سعید حاج حیدری
مدیر پرتفوی سبدگردان همراه
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قطعه سازی در مدار صعود 

صنعت خودرو و قطعه ســازی ایران به عنوان یکی از صنایع مادر و 
اشتغال‌زا، پیوندی عمیق و ساختاری با یکدیگر دارند. بیش از ۶۰ درصد 
ارزش افزوده زنجیره خودرو به صنعت قطعه سازی اختصاص دارد و 
این صنعت با حدود ۱۰۰ هزار میلیارد تومان فروش سالانه )۱۴۰۳( 
و هزاران نیروی کار، از ارکان کلیدی بازار سرمایه و اقتصاد ملی است. 
بخش قابل توجهی از شرکت های قطعه ســازی نیز در بورس اوراق 
بهادار پذیرفته شده‌اند و صورت های مالی آن ها به شدت از وضعیت 
خودروسازان تأثیر می پذیرد. یکی از متغیرهای بنیادین که بر کل این 
زنجیره سایه می‌اندازد، نحوه قیمت گذاری خودرو است. در سال های 
گذشته )۱۳۹۷ تا ۱۴۰۳(، سیاست قیمت گذاری دستوری با تعیین 
سقف های غیرواقعی، موجب ایجاد شکاف بین قیمت کارخانه و بازار 
آزاد شد؛ شکافی که پیامدهایی همچون کاهش نقدینگی خودروساز، 
انباشت مطالبات قطعه سازان، افت سرمایه گذاری و کاهش کیفیت 

محصولات را به همراه داشت.
 در  ۲۸ مرداد ۱۴۰۴، شــورای رقابت سیاست جدیدی اعلام کرد: 
قیمت گذاری خودرو به خودروسازان واگذار شده و بر اساس فرمول 
کاســت‌پلاس )COST-PLUS( تعیین خواهد شد؛ بدین معنا که 
بهای تمام شــده واقعی خودرو به‌علاوه درصدی ســود هدف مبنای 
قیمت گذاری قرار می‌گیرد.  ســازمان حمایت نیــز صرفاًً بر صحت 
محاسبات نظارت می کند. این تغییر، نقطه عطفی در سیاست گذاری 
این صنعت محسوب می شود و به طور مستقیم بر قطعه سازان بورسی 

نیز اثرگذار است.

   کانال هــای اثرگــذاری تغییر قیمت گــذاری بر 
قطعه سازان

۱( عبور قیمت و سازوکار قراردادها
یکی از مهم ترین پیامدهای آزادســازی نســبی قیمت خودرو، 
امکان انتقال افزایش هزینه ها به قراردادهای قطعه سازی است. در 

سال های قبل، قطعه سازان با رشد قیمت فولاد، پلیمر، آلومینیوم 
یا نرخ ارز مواجه بودند اما به دلیل مقاومت خودروســاز در فضای 

دستوری، نمی توانستند این هزینه ها را به قرارداد منتقل کنند.
با اجرای کاســت‌پلاس، افزایش قیمت خــودرو زمینه را برای 
پذیرش بندهای تعدیل )INDEXATION( در قراردادها فراهم 
می کند. بدین ترتیب، حاشیه سود ناخالص قطعه سازان کمتر در 

معرض فشار قرار می گیرد. فرمول تقریبی اثرگذاری چنین است:

 قیمت قطعه
 قیمت خودرو

Θ: ضریب تعدیل هزینه ها )مواد اولیه/ارز/دستمزد(
Φ: بسامد بازنگری قرارداد

Β: قدرت چانه زنی قطعه‌ساز
هرچه بســامد بازنگری و قدرت چانه‌زنی بیشــتر باشد، عبور 

هزینه ها به قیمت قطعه سریع تر و کامل تر اتفاق می افتد.

)Q( حجم تولید و سفارش قطعه )۲
قیمت گذاری دستوری سبب شد خودروسازان انگیزه کافی برای 
افزایش تولید نداشته باشــند. نتیجه این وضعیت، کاهش حجم 

سفارش قطعه ســازان و نوسان شــدید درآمد آن ها بود. اکنون با 
هم‌راستایی بیشــتر قیمت کارخانه و هزینه تولید، خودروسازان 
توان و انگیزه بیشــتری برای برنامه‌ریزی تولیــد پایدار خواهند 
داشت. این امر به معنای ثبات در سفارش های قطعه سازی و کاهش 
ریسک نوسان درآمدی برای شرکت های بورسی این صنعت است

)DSO( چرخه نقدینگی و مطالبات )۳
یکی از مشــکلات مزمن صنعت قطعه ســازی طی ســال های 
۱۴۰۱ تا ۱۴۰۳، انباشت مطالبات معوق از خودروسازان بود که در 
مقاطعی به چند ده هزار میلیارد تومان رسید. این مشکل ناشی از 

عدم توان مالی خودروساز در شرایط قیمت گذاری دستوری بود.
با اجرای کاست‌پلاس، نقدینگی خودروساز بهبود می یابد و توان 

تسویه حساب منظم تر ایجاد می شود. پیامد مستقیم این تغییر:
)DSO( کاهش روزهای وصول مطالبات   

   کاهش نیاز به تسهیلات بانکی و تنزیل اسناد
   کاهش هزینه مالی )که در برخی قطعه سازان به بیش از ٪۲۰ 

فروش رسیده بود(
   بهبود سود خالص و جریان نقدی عملیاتی

۴( سرمایه گذاری و ارتقای کیفیت

در دوره های گذشته، قطعه ســازان به‌دلیل کمبود نقدینگی و 
فشار هزینه‌ای، ناچار به حداقل سازی سرمایه گذاری و بعضاًً کاهش 
کیفیت بودند. اما بــا افزایش پیش‌بینی پذیــری درآمدی تحت 
کاست‌پلاس، امکان سرمایه گذاری در تحقیق و توسعه، بومی سازی 
قطعات وارداتی و ارتقای کیفیت فراهم می شود. این موضوع حتی 

می تواند جایگاه صادراتی برخی قطعه سازان را نیز تقویت کند.

   پیامدهای مالی برای قطعه سازان بورسی
   ۱. افزایش درآمد عملیاتی: 

هم از محل رشــد قیمت قراردادها و هم از محــل ثبات حجم 
سفارش ها.

 :EBITDA ۲. بهبود حاشیه سود ناخالص و   
به دلیل امکان انتقال بهتر هزینه ها.

   ۳. کاهش هزینه مالی: 
ناشی از کوتاه تر شدن دوره وصول مطالبات.

   ۴. کاهش ریسک اعتباری مشتریان: 
با بهبود وضعیت مالی خودروساز.

   5. افزایش ارزش بازار سهام قطعه‌سازی:
 با بهبود سودآوری و کاهش ریسک، اقبال ســرمایه گذاران به 

سهام این گروه بیشتر خواهد شد.

   جمع بندی و توصیه ها
تغییر فرمول قیمت گذاری خودرو در ۲۸ مرداد ۱۴۰۴ به عنوان 
یک نقطه عطف می تواند چرخه معیوب گذشــته )فشار بر حاشیه 
ســود، مطالبات معوق و کاهش ســرمایه گذاری( را برای صنعت 

قطعه سازی بشکند. نتایج مورد انتظار برای قطعه سازان بورسی:
   رشد درآمد و حاشیه سود عملیاتی

   کاهش هزینه های مالی و بهبود جریان نقدی
   کاهش ریسک نکول و افزایش ثبات مالی

   افزایش انگیزه برای سرمایه گذاری در کیفیت و نوآوری
بنابراین، از منظر ســرمایه گذاری بورسی، می توان گفت اجرای 
کاســت‌پلاس یک فرصت طلایی برای صنعت قطعه سازی ایران 
اســت؛ فرصتی که اگر با انعکاس کامل بندهای تعدیل هزینه در 
قراردادها و شــفافیت در پرداخت ها همراه شود، می تواند جایگاه 
این صنعت را در بازار ســرمایه تقویت کرده و مسیر توسعه پایدار 

آن را هموار کند.

احسان یوسفی
تحلیلگر بازار سرمایه

سناریوهای سیاستی و اثرات بر قطعه سازی

حجم سفارش قیمت قطعه )PS(سناریو
)Q(

مطالبات/
DSO

ریسک 
جمع بندی اثراعتباری

مثبت و پایدار↓↓↔ یا ↑↑ )با بندهای تعدیل(کاست‌پلاس )از ۲۸ مرداد ۱۴۰۴(

منفی↑↑↔ یا ↓↓ یا چسبندهقیمت گذاری دستوری )۱۴۰۳-۱۳۹۷(

عرضه خودرو در بورس کالا 
وابسته به هم‌راستا با بازار)۱۴۰۳-۱۴۰۲(

عمدتاًً مثبت↓شفاف ترکشش تقاضا

 بازار سرمایه و صنعت خودرو؛ 
هم‌افزایی یا واگرایی؟

تغییر فرمــول قیمت گذاری خــودرو به روش 
»بهای تمام شده به‌علاوه ســود منطقی«، گامی 
مهم در جهت اصلاح ساختار مالی خودروسازان 
محسوب می شود. این رویکرد به شرکت ها اجازه 
می‌دهد تا هزینه هــای تولید خود را به طور کامل 
پوشش داده و بخشی از زیان های انباشته گذشته 
را جبران کنند. در نتیجه، نقدینگی و سودآوری 
شــرکت ها بهبود یافته و ارزش ذاتی سهام آن ها 
 P/E افزایش می یابد؛ موضوعی که می تواند نسبت
را نیز بهبود بخشد. هرچند در کوتاه مدت، افزایش 
قیمت ها ممکن است منجر به کاهش تقاضا شود، 
اما در بلندمدت، با تثبیت سودآوری و ایجاد تعادل 
در قیمت ها، زمینه رشد پایدار سهام خودروسازان 

فراهم خواهد شد.
از دیگر آثار مثبت این اصلاحات، الزام شرکت ها 
به ارائه مستندات دقیق در خصوص قیمت گذاری 
و انتشــار صورت های مالی حسابرسی شده است. 
این اقدام موجب ارتقاء شــفافیت مالی و فراهم 
شدن دسترسی سرمایه گذاران به اطلاعات دقیق 
و قابل اتکا می شود. در نتیجه، ارزیابی هزینه ها و 
سودآوری واقعی شرکت ها با دقت بیشتری انجام 
خواهد شد و اعتماد عمومی به بازار سرمایه تقویت 
می گردد؛ عاملی کلیدی در جذب سرمایه و بهبود 

شرایط اقتصادی شرکت ها و بازار سهام.
در مواجهــه بــا تغییــرات قیمت گــذاری، 
ســرمایه گذاران می توانند از سناریو سازی برای 
ارزیابی اثــرات آن بر جریان نقدی و ســودآوری 
شرکت ها استفاده کنند. همچنین، برای پوشش 
ریســک های ناشی از نوســانات ارزی، تغییرات 
هزینه های مــواد اولیه و سیاســت های قیمتی، 
به کارگیری نرخ تنزیل بالاتــر در مدل های مالی 

توصیه می شود. این رویکرد به تحلیلگران کمک 
می کنــد تا ارزش ذاتی شــرکت هــا را با دقت و 
احتیاط بیشتری برآورد کرده و تصمیم‌گیری های 
ســرمایه گذاری را با در نظر گرفتن ریسک های 

واقعی انجام دهند.
افزایــش ســودآوری خودروســازان می تواند 
به بهبــود نقدینگی و کاهش زیان های انباشــته 
قطعه سازان منجر شود. با این حال، در کوتاه مدت، 
نوسانات ارزی و مشکلات نقدینگی ممکن است 
مانع از انتقال کامل منافع به این بخش شوند. در 
بلندمدت، اجرای پایدار و مســتمر فرمول جدید 
قیمت گذاری، به‌ویــژه در صورت حفظ تعادل در 
زنجیره تأمین، می تواند وضعیت مالی قطعه سازان 
را نیز بهبود بخشــد. با این وجود، ریســک رکود 
تقاضا و نوسانات اقتصادی همچنان تهدیدی جدی 

برای این صنعت باقی خواهد ماند.
اصلاح فرمول قیمت گذاری خــودرو، در کنار 
الزامات شــفافیت مالی، می تواند نقطه عطفی در 
تحول صنعت خودرو و بازار ســرمایه باشد. این 
تغییرات، اگر با نظارت مستمر و سیاست گذاری 
هوشمندانه همراه شــوند، ظرفیت بالایی برای 
افزایش ســودآوری، جــذب ســرمایه و ارتقاء 
رقابت پذیری شرکت ها دارند. با این حال، توجه 
به ریسک های ســاختاری و اقتصادی همچنان 
ضروری اســت تا این اصلاحات به نتایج پایدار و 

مؤثر منجر شوند.

 فرمول های قیمتی جدید؛ 
امید کوتاه مدت یا بحران بلندمدت؟

قیمت گذاری خودرو در ایران سال هاست که به یکی از موضوعات جنجالی و 
پرچالش تبدیل شده است. هر بار نهادهای ناظر فرمولی تازه برای تعیین قیمت 
اعلام می کنند و بازار سهام و افکار عمومی واکنش نشان می‌دهند، اما کمتر کسی 
به ریشه های واقعی این بحران توجه می کند. مســئله اصلی نه در محل تنظیم 
قیمت، بلکه در ساختار ناکارآمد تولید خودرو در کشور نهفته است. خطوط تولید 
فرسوده، فناوری های قدیمی و نیروی انسانی مازاد، هزینه تولید را به شدت افزایش 
داده‌اند. در کنار این عوامل، تحریم ها نیز مانع ورود تکنولوژی های نوین شده‌اند و 
نتیجه آن تولید خودروهایی با کیفیت پایین و هزینه بالا است. در چنین شرایطی، 
هر فرمول قیمتی که بر پایه هزینه بنا شود، ناگزیر به قیمت های بالا منتهی می شود 
و مصرف کننده مجبور به خرید خودرویی گران و بی‌کیفیت می شود؛ وضعیتی که 

در نهایت ناکارآمدی را پاداش می‌دهد، نه اصلاح را.
از زاویه‌ای دیگر، نقش تعرفه های واردات در شــکل‌گیری وضعیت فعلی بازار 
خودرو ایران بسیار مهم و تأثیرگذار اســت. سال‌هاست که این بازار پشت دیوار 
بلند تعرفه ها قرار گرفته و همین امر، رقابت با تولیدکنندگان خارجی را به شدت 
محدود کرده است. در چنین شرایطی، اگر کاهش تعرفه ها به صورت مرحله‌ای و 
با زمان بندی مشخص انجام شود، خودروسازان داخلی فرصت خواهند داشت تا 
خطوط تولید خود را نوسازی کرده، بهره‌وری را افزایش دهند و در دوره گذار، توان 
رقابت با برندهای خارجی را به‌دست آورند. اما اگر این کاهش به صورت ناگهانی 
و بدون فرصت تطبیق صورت گیرد، بسیــاری از بنگاه های تولیدی تاب رقابت 
نخواهند آورد و با خطر ورشکستگی مواجه خواهند شد. بنابراین، کاهش تعرفه 
واردات باید تدریجی و همراه با یک بازه زمانی مشخص-حداکثر چهار سال- اجرا 
شود تا خودروسازان بتوانند با به‌روزرســانی فناوری و بهینه سازی هزینه ها، به 
سطحی از رقابت پذیری واقعی برسند؛ نه اینکه صرفاًً با افزایش قیمت فروش، بقای 

خود را تضمین کنند.
نباید از پیامدهای اجتماعی و اقتصادی ادامه وضعیت فعلی بازار خودرو غافل 
شد. ســازوکارهای فروش، به‌ویژه قرعه کشی و تخصیص های رانتی، زمینه ساز 
سودهای کلان برای گروه های خاص شده‌اند؛ وضعیتی که نه تنها عدالت اقتصادی 
را زیر سؤال می برد، بلکه انگیزه اصلاحات درون‌سازمانی را نیز تضعیف می کند. 
اگر سیاست گذاری ها به گونه‌ای باشد که تنها راه جبران زیان، افزایش قیمت باشد، 
خودروسازان هیچ فشاری برای کاهش هزینه ها یا ارتقای کیفیت احساس نخواهند 

کرد و در نهایت، رفاه عمومی قربانی این چرخه ناکارآمد خواهد شد.
یکی دیگر از بحران های ملی مرتبط با صنعت خودرو، ناترازی بنزین است. این 
ناترازی عمدتاًً ناشی از دو عامل اصلی است: نخست، قیمت پایین بنزین به دلیل 
یارانه های گسترده که منجر به تشویق مصرف بی‌رویه شده؛ و دوم، خودروهای 

تولید داخل که مصرف سوخت بالایی دارند. ترکیب این دو عامل، موجب اسراف 
گسترده در مصرف سوخت شده است.

بسیاری از کارشناسان معتقدند اصلاح رفتار مصرف کننده ضروری است، اما 
تا زمانی که خودروهای داخلی همچنان پرمصرف باشند، تلاش های مردم برای 
کاهش مصرف سوخت، نتیجه ملموسی نخواهد داشــت. بنابراین، نخستین و 
ضروری ترین گام در مسیر اصلاح الگوی مصــرف، تولید خودروهای کم مصرف 
و باکیفیت است؛ اقدامی که می تواند زمینه ســاز تحول واقعی در مصرف انرژی 

کشور باشد.
یکی از مسائل کلیدی در صنعت خودروســازی، موضوع مالکیت و مدیریت 
شرکت هاست. تا زمانی که این شرکت ها تحت کنترل نهادهای دولتی یا مدیران 
انتصابی باقی بمانند، انگیزه‌ای واقعی برای کاهش هزینه ها و ارتقای بهره‌وری شکل 
نخواهد گرفت. خصوصی سازی مؤثر زمانی محقق می شود که مدیریت به بخش 
خصوصی واگذار شده و سازوکارهای پاسخ گویی و شفافیت اجرایی شوند. تنها 
در چنین شرایطی، مدیران ناچار خواهند بود برای حفظ رقابت پذیری، کیفیت 
محصولات را افزایش دهند، هزینه ها را کنتــرل کنند و راهکارهای عملی برای 

بقای شرکت ارائه دهند.
تغییر فرمول قیمت گــذاری در صنعت خودرو ممکن اســت در کوتاه مدت 
امیدهایی برای کاهش زیان ها و بهبود صورت های مالی شرکت ها در بازار سرمایه 
ایجاد کند، اما این امید مشروط و محدود خواهد بود. در صورتی که حمایت های 
تعرفه‌ای همچنان ادامه یابد، فضای سودآوری مصنوعی حفظ می شود و با هرگونه 
تغییر در سیاست های حمایتی، تعادل بازار ممکن اســت به طور ناگهانی برهم 
بخورد.از سوی دیگر، اصلاح فرمول قیمت گذاری می تواند موجب افزایش نقدینگی 
در شرکت های خودروساز شود؛ موضوعی که به طور بالقوه به نفع قطعه سازان نیز 
خواهد بود. با این حال، اگر فشــار کاهش قیمت به زنجیره تأمین منتقل شود یا 
تولید کاهش یابد، قطعه سازان نخستین گروهی خواهند بود که آسیب می‌بینند. 
بنابراین، هرگونه اصلاح در سیاســت های قیمت گذاری بایــد با در نظر گرفتن 

پایداری زنجیره تأمین و حفظ تعادل در بازار انجام شود.
راهکارهای اساسی برای اصلاح صنعت خودرو کاملًاً روشن‌اند:

   تمرکز بر تولید خودروهای باکیفیت و کم مصرف باید در اولویت قرار گیرد.
   مالکیت و مدیریت شرکت ها باید به سمت خصوصی سازی واقعی و پاسخ گو 

سوق داده شود.
   کاهش مرحله‌ای تعرفه واردات با جدول زمانی مشخص، حداکثر طی چهار 

سال، اجرا گردد.
   سیاست های حمایتی نیز هم‌زمان باید از حمایت های غیرهدفمند به سمت 

توسعه فناوری و افزایش بهره‌وری تغییر مسیر دهند.
   تنها با اجــرای هم‌زمان این مجموعه اقدامات می تــوان از چرخه معیوب 
ناکارآمدی و رانت خارج شد، رفاه عمومی را ارتقا داد و مصرف بی‌رویه سوخت را 

به طور مؤثر کنترل کرد.

پدرام رضایی
تحلیلگر بازار سرمایه

مهرداد حقگو
مدیر تحلیل کارگزاری بانک صنعت و معدن
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 ساختار Multi-NAV؛ 
چشم‌اندازی نو در صندوق های کالایی

بازارهای مالی در دهه های اخیر همواره به دنبال ســازوکارهایی 
بوده‌اند که علاوه بر افزایش کارایی، سطح شفافیت را نیز ارتقا دهند. 
یکی از ابزارهای محوری در این مسیر، صندوق های سرمایه گذاری 
کالایی اســت؛ صندوق هــایی که امــکان حضور غیرمســتقیم 
سرمایه گذاران در بازار کالا را فراهم می کنند. با این حال، تکیه صرف 
بر شاخص »خالص ارزش دارایی« )NAV( در صندوق های سنتی، 
محدودیتی اساسی ایجاد کرده است. شاخصی که اگرچه نمایی کلی 
از ارزش صندوق ارائه می دهد، اما افت‌وخیز هر بخش از دارایی ها را 

در پس میانگینی یکسان پنهان می سازد.
 MULTI-NAV برای رفع این کاستی، ساختاری نوین با عنوان

در بازارهای مالی پیشرفته معرفی شده است. 
       

MULTI-NAV  ۱. مبانی و فلسفه   
در صندوق های سنتی، یک NAV کلی به عنوان شاخص عملکرد 
معرفی می شود. این شاخص در ذات خود میانگینی است که ارزش 
کل دارایی هــا را بدون تفکیــک اجزای پرتفوی نشــان می دهد. 
در مقابل، MULTI-NAV  بــه  جای یک عدد واحــد، برای هر 
زیرپرتفوی – اعم از طلا، نقره، انرژی، فلزات صنعتی یا محصولات 

کشاورزی – یک NAV مستقل محاسبه و منتشر می کند.
اًً ساده، در عمل تحولی بنیادین به شمار می‌آید. چرا  این تغییر ظاهر
که سرمایه گذار دیگر با یک تصویر مبهم مواجه نیست، بلکه می تواند 
عملکرد دقیق هر بخش را ارزیابی کند و تصمیم های سرمایه گذاری 

خود را بر مبنای اطلاعات جزئی تر سامان دهد.

   ۲. تجربه جهانی
 MULTI-NAV مرور نمونه های بین‌المللی نشان می دهد که
نه صرفاًً یک ابتکار محاسباتی، بلکه پاسخی عملی به نیاز روزافزون 

برای شفافیت است.
 INVESCO ایالات متحده: صندوق های چندکالایی مانند   
DBC با وجود برخــورداری از یــک NAV کلی، در گزارش های 
دوره‌ای عملکرد هر گروه کالایی - انرژی، کشــاورزی و فلزات - را 

MULTI- به صورت جداگانه منتشر می کنند. این رویه عملًاً فلسفه
NAV را محقق می سازد.

   بورس لندن: به کمک همین سازوکار، فلزات نوظهوری چون 
لیتیوم - که با رشــد صنعت خودروهای برقی اهمیتی استراتژیک 

یافته‌اند - وارد فضای سرمایه گذاری شدند.
   هنگ کنــگ: در این بــازار، حــتی اعتبارهــای کربنی 
)CARBON CREDITS( به عنوان طبقه‌ای مســتقل از دارایی 
در چارچــوب MULTI-NAV معــرفی شــده‌اند؛ اقــدامی که 

سرمایه گذاران علاقه مند به بازارهای سبز را جذب کرده است.
   شانگهای: این بورس نیز با عرضه صندوق‌های مرکب از فلزات 
و محصولات کشاورزی، توانسته تصویری شفاف تر از عملکرد واقعی 

دارایی ها در برابر نهادهای حرفه‌ای ارائه دهد.
این تجارب نشــان می دهد MULTI-NAV زمینه ســاز ورود 
دارایی های نوین، جذب ســرمایه گذاران متنوع و تقویت بازارهای 

کالایی شده است.

MULTI-NAV ۳. پیامدهای ریسک در   
یکی از پرسش های اساسی پیرامون MULTI-NAV آن است 
که آیا چنین ساختاری ریسک سرمایه گذاری را افزایش می دهد یا 

کاهش می دهد؟ پاسخ در دو سطح قابل تحلیل است:
   کاهش ریسک پنهان: در صندوق های سنتی، زیان یک 
MULTI- بخش می تواند در میانگین کل پوشــانده شــود. در

NAV، این امکان از میان می‌رود و تصویر واقعی ریسک آشکار 
می شود.

   افزایش ریسک تصمیم‌گیری: در مقابل، سرمایه‌گذار باید 
همزمان چند شاخص را رصد کند و تحلیل بیشتری به عمل آورد. 

بنابراین بار تصمیم‌گیری افزایش می یابد.
بــر همیــن اســاس، MULTI-NAV  بیــش از همــه برای 
سرمایه گذاران نهادی و حرفه‌ای مناسب اســت. البته نسخه های 
ساده تر آن در قالب ETFهای عمومی نیز برای سرمایه گذاران خرد 

طراحی و عرضه شده است.

MULTI-NAV ۴. گستره دارایی ها در صندوق های   
تنوع دارایی های قابل پوشش در MULTI-NAV از نقاط قوت 

اصلی این ساختار است. سبد آن می تواند شامل موارد زیر باشد:
   فلزات گرانبها: طلا، نقره، پلاتین، پالادیوم

   منابع انرژی: نفت خام، گاز طبیعی
   فلزات صنعتی: مس، آلومینیوم

   محصولات کشاورزی: گندم، قهوه، سویا
   دارایی های نوظهور: لیتیوم، اعتبارهای کربنی

هر یک از این دارایی ها با NAV مســتقل خود، امکان ردیابی و 
تحلیل جداگانه را برای سرمایه گذار فراهم می کنند؛ امکانی که در 

صندوق های سنتی وجود ندارد.

   ۵. چشم‌انداز پیاده سازی در ایران
بازار سرمایه ایران تاکنون تجربه محدود صندوق های مبتنی بر 
طلا را داشته است. ورود به عرصه MULTI-NAV می تواند گامی 
مهم در راستای توسعه بازارهای مالی داخلی باشد. این تحول از چند 

منظر حائز اهمیت است:
   افزایش شفافیت: سرمایه گذاران می توانند سود و زیان هر 

بخش را به صورت مستقل مشاهده کنند.
   جذب ســرمایه گذاران نهادی: نهادهای مالی داخلی و 
خارجی با شفافیت بیشتر، رغبت بیشتری به حضور خواهند داشت.

   امکان طراحی ابزارهای نوین: ترکیب متنوع دارایی ها به 
توسعه ETFهای چندبخشی منجر خواهد شد.

  همسویی با استانداردهای جهانی:  بازار ایران از یک بعدی 
بودن فاصله گرفته و بــه معیارهای پذیرفته شــده جهانی نزدیک 

می شود.
ســاختار MULTI-NAV را نبایــد صرفاًً یک تغییــر فنی در 
محاسبات دانست. این رویکرد نشانه‌ای از بلوغ بازار مالی و گامی به 
سوی ارتقای شفافیت و کارآمدی است. سرمایه گذار با این سازوکار 
دیگر ناگزیر به اعتماد کورکورانه به میانگین ها نیست، بلکه می تواند 

بر پایه جزئیات واقعی تصمیم‌گیری کند.
بــرای بــازار ایــران، پذیــرش MULTI-NAV فرصــتی 
اســتراتژیک اســت؛ فرصتی برای تحول صندوق های کالایی، 
جذب سرمایه های جدید و قرار گرفتن در مسیر توسعه‌ای هم گام 

با بازارهای پیشرفته جهان.

امیر حسین بیطرفان 
كارشناس تحليل صورت هاي مالي و ارزش گذاری 

اوراق بهادار

 سرمایه گذاری هدفمند در بازار کالا؛ 
پایان اجبار در خرید سبدهای پیچیده

ساختار MULTI-NAV با ورود صندوق های بخشی به بازار سرمایه ایران 
 )NAV( معرفی شد. در این مدل، برای هر بخش یا صنعت، خالص ارزش دارایی
به صورت جداگانه محاســبه می شــود. به عنوان مثال، در صندوق های بخشی 
صنایع، NAV مربوط به هر صنعت مانند فلــزات، پتروشیمی یا معادن به طور 
مستقل محاســبه شــده و برای هر بخش، نماد معاملاتی اختصاصی تعریف 
می گردد. این تفکیک به سرمایه گذاران امکان می دهد تا بر اساس علاقه یا تحلیل 
خود، در بخش مورد نظر ســرمایه گذاری کرده و نماد مرتبط با آن را خریداری 
کنند. در ساختار MULTI-NAV کالایی نیز، برای هر شاخه از کالاها مانند 
طلا، نقره یا کالاهای پایه، NAV به صورت مستقل محاسبه می شود. هر شاخه 
کالایی دارای نماد معاملاتی جداگانه است؛ بنابراین سرمایه گذار می تواند دقیقاًً 
در همان بخش مورد نظر ســرمایه گذاری کند، نه در کل سبدی که ترکیبی از 
چندین کالای مختلف است. این تفکیک، امکان انتخاب هدفمند و دقیق تری 
را برای سرمایه گذاران فراهم می ســازد. ر مدل سنتی NAV، تنها یک خالص 
ارزش دارایی کلی برای کل صندوق محاســبه می شود و ســرمایه گذار صرفاًً 
می تواند ترکیب دارایی های موجود را به صورت یکجا خریداری کند. اما در مدل 
MULTI-NAV، امکان انتخاب و سرمایه گذاری در بخش دلخواه فراهم شده 
است؛ به طوری که هر بخش دارای NAV مستقل و نماد معاملاتی جداگانه است

   ریســک های پنهان در انتخاب تک کالا؛ نگاهی به ســاختار 
MULTI-NAV کالایی

سرمایه گذاری با تمرکز بر یک بخش دارایی، اصل تنوع بخشی برای مدیریت 
و کاهش ریسک را نادیده می‌گیرد. به همین دلیل، صندوق های چندکالایی که 
برای هر کالا نماد معاملاتی جداگانه تعریف کرده‌اند، در صورت سرمایه گذاری 
صرفاًً در یک شاخه، ریسک پذیرتر خواهند بود. این وضعیت مشابه سرمایه گذاری 
در یک صنعت خاص اســت؛ جایی که ســرمایه گذار ممکن است تحت تأثیر 
ریســک های مختص همان صنعت قرار گیرد. با این حال، باید توجه داشت که 
در بازار کامودیتی ها، همگرایی قابل توجهی میان دارایی ها وجود دارد و قیمت ها 
تحت تأثیر مجموعه‌ای از متغیرهای مشترک دچار نوسان می شوند. این همگرایی 
به‌ویژه میان طلا و نقره بسیار مشهود است؛ به طوری که این دو فلز گران بها معمولًاً 
روندهای قیمتی مشابهی را تجربه می کنند. با این حال، بررسی های تاریخی نشان 
می دهد که نقره نسبت به طلا نوسانات قیمتی بیشــتری دارد و از حساسیت 

بالاتری نسبت به تغییرات بازار برخوردار است.

   گواهی سپرده و توسعه ترکیب صندوق ها
هر کالایی که دارای گواهی سپرده باشد، امکان خرید آن توسط صندوق های 

کالایی وجود دارد. به عنوان مثال، طلا و نقره در گروه فلزات گران بها، زعفران 
در گروه محصولات کشاورزی، و ســایر کالاهایی که گواهی سپرده آن ها در 
بازار موجود است، می توانند در ترکیب دارایی های صندوق های چندکالایی 
قرار گیرند. هرچه تمایل سرمایه گذاران به ورود در شاخه های کالایی مختلف 
بیشتر شود، عمق معاملات گواهی سپرده آن کالا نیز افزایش خواهد یافت. در 
نتیجه، ترکیب این صندوق ها به تدریج می تواند متنوع تر شده و زمینه صدور 

مجوزهای جدید از سوی نهاد ناظر را فراهم کند.

  شفافیت عملکرد و تحلیل پذیری هر شاخه
از آن جا که هر شاخه کالایی دارای نماد معاملاتی مستقل و NAV قابل محاسبه 
و مشاهده به صورت لحظه‌ای است، عملکرد هر بخش بر اساس قیمت های جهانی 
و نرخ تبدیل ارز قابل تحلیل و بررسی خواهد بود. بنابراین، با بررسی نمودار قیمت 
و بازدهی هر نماد که NAV مستقل دارد، می توان تحلیل دقیقی از کالای مورد 
نظر ارائه داد. وجود داده های جداگانه برای هر شاخه کالایی، شفافیت اطلاعات را 

افزایش داده و امکان تحلیل تخصصی را فراهم می سازد.

  مناسب برای سرمایه گذاران خرد و حرفه ای
این ساختار برای سرمایه گذاران خرد بسیار مناسب است؛ چرا که بسیاری از 
آن ها به‌دنبال حفظ ارزش پول خود و سرمایه گذاری در طبقات دارایی‌ای هستند 
که ضمن بهره مندی از سود ناشی از تغییرات جهانی قیمت دارایی پایه، در برابر 
کاهش ارزش ریال نیز مقاوم باشند. همچنین، این گروه می توانند تنها بر یک 
کالا )مانند نقره( تمرکز کنند، بدون آن که ناچار به ورود در ترکیب های پیچیده 
باشند. شــفافیت ناشی از NAV مستقل هر شــاخه نیز تصمیم‌گیری را برای 
آن ها ساده تر و دقیق تر می سازد. از سوی دیگر، این ساختار برای سرمایه گذاران 
حرفه‌ای نیز بسیار جذاب است؛ زیرا امکان ساخت پرتفوی ترکیبی از شاخه های 
مختلف کالایی را فراهم می کند. این ویژگی به آن ها اجازه می دهد تا محصولات 
ســرمایه گذاری متنوع تری را به مشــتریان خود ارائه دهند و با توجه به سطح 
ریسک پذیری و ترجیحات هر مشتری، سبدی منعطف و هدفمند طراحی کنند

  جمع بندی
مــدل MULTI-NAV در واقع نــوعی صندوق چندکالایی اســت که 
عملکردی مشابه چند صندوق مســتقل دارد. در این ساختار، سرمایه گذار 
الزامی به خرید کل ســبد دارایی ندارد و می تواند صرفاًً شــاخه مورد نظر 
خود-  برای مثال طلا یا نقره-  را انتخاب و خریداری کند. این ویژگی موجب 
افزایش شفافیت و انعطاف پذیری در فرآیند سرمایه گذاری می شود و برای 
طیف وسیعی از ســرمایه گذاران، اعم از خرد و حرفــه‌ای، جذابیت بالایی 
دارد. همچنیــن، به‌دلیل ارتباط مســتقیم با قیمت های جهــانی، این نوع 
سرمایه گذاری را می توان معادل دلاری تلقی کرد که در برابر کاهش ارزش 

ریال نیز مقاوم تر است.

 )NAV( خالص ارزش دارایی ها ،MULTI-NAV در ســاختار
برای هر زیرپرتفوی یا کالای پایه به صورت جداگانه محاسبه می شود 
و مجموع آن ها، ارزش کل صندوق را شــکل می دهد. این روش به 
سرمایه گذار امکان می دهد دقیقاًً بداند چه بخشی از بازده یا ریسک به 

کدام دارایی تعلق دارد. در حالی‌که در NAV سنتی فقط یک عدد کلی ارائه می شود و تفکیکی بین دارایی ها وجود 
ندارد، ساختار MULTI-NAV شفافیت بیشتری در تحلیل و مدیریت ریسک ایجاد می‌کند.

برای مثال، در صندوق های طلای فعــال در بورس کالا مانند »صندوق لوتــوس«، تنها یک NAV کلی اعلام 
می‌شود؛ اما در صورت وجود ســاختار MULTI-NAV، ارزش جداگانه سکه و اوراق مشتقه طلا به طور مستقل 

گزارش می شد.
سطح ریسک در این ساختار به ترکیب کالاها بستگی دارد، اما در مجموع، MULTI-NAV می تواند ریسک 
کلی را کاهش دهد؛ زیرا امکان تنوع بخشی میان دارایی های غیرهمبسته فراهم می شود. برای نمونه، ترکیب طلا با 
کالاهای صنعتی یا انرژی باعث می شود شوک قیمتی در یک بازار، اثر محدودی بر کل صندوق داشته باشد. البته به 
دلیل پیچیدگی تحلیل و مدیریت، این ساختار ممکن است برای سرمایه‌گذاران کم تجربه پرریسک تر به نظر برسد

مشابه تجربه »صندوق های طلا« در ایران که در دوره های رکود بورس عملکرد مناسبی داشتند، اگر این صندوق ها 
کالاهایی مانند مس یا نفت را نیز اضافه کنند، ریسک پرتفوی متعادل‌تر خواهد شد. علاوه بر فلزات گران بها، می توان 
کالاهای صنعتی مانند مس و آلومینیوم، محصولات انرژی نظیر نفت و گاز، و حتی کالاهای کشاورزی مثل گندم 
و ذرت را وارد پرتفوی این صندوق ها کرد. انتخاب این کالاها به مقررات ســازمان بورس، عمق بازار آتی و میزان 
نقدشوندگی هر دارایی بســتگی دارد. ترکیب متنوع دارایی ها، مقاومت صندوق را در برابر چرخه‌های اقتصادی 

مختلف افزایش می دهد.
در حال حاضر تمرکز صندوق های کالایی در ایران بر طلاست، اما با توسعه قراردادهای آتی در بورس کالا )مانند 

مس یا زعفران(، امکان راه‌اندازی صندوق های چندکالایی متنوع فراهم خواهد شد.
در ساختار MULTI-NAV، عملکرد هر شاخه بر اساس NAV اختصاصی همان دارایی بررسی می شود. این 
NAV جداگانه به مدیر صندوق و سرمایه گذار اجازه می دهد بازده، نوسان و ریسک هر بخش را به‌طور مستقل رصد 
کنند. ابزارهایی مانند نسبت شارپ، بتا و همبستگی بازدهی نیز برای تحلیل جداگانه هر شاخه قابل استفاده‌اند و 

تصمیم‌گیری برای ورود یا خروج از هر دارایی را دقیق تر می کنند.
فرض کنید یک صندوق چندکالایی شامل طلا و زعفران باشد؛ سرمایه گذار می تواند NAV طلا را با قیمت جهانی 

فلزات مقایسه کرده و هم‌زمان بازده زعفران را با شرایط صادراتی کشور تحلیل کند.
این صندوق‌ها به‌دلیل تنوع بالای دارایی ها و شفافیت ساختار MULTI-NAV، می‌توانند ابزار مناسبی برای 
سرمایه گذاران خرد باشند؛ چرا که امکان ورود با سرمایه کم و بهره‌مندی از مدیریت حرفه‌ای وجود دارد. با این حال، 
تحلیل دقیق و مقایسه بین شاخه های کالایی نیازمند دانش بیشتری است و برای سرمایه گذاران حرفه‌ای جذاب تر 
خواهد بود. بنابراین، این صندوق ها برای هر دو گروه مناســب‌اند، اما میزان انتفاع بستگی به درک فرد از سازوکار 
MULTI-NAV دارد. برای نمونه، سرمایه گذار خردی که واحدهای »صندوق طلای کیان« را خریداری می کند، 
با مبلغی اندک در معرض نوسانات طلا قرار می‌گیرد؛ در ساختار MULTI-NAV همین فرد می تواند هم‌زمان از 

رشد سایر کالاها نیز منتفع شود.

محمدرضا زارعی

مدیر صندوق گروه خدمات بازار سرمایه پاسارگاد

 وقتی طلا تنها نیست؛ 
صندوق هایی با چند چهره

شهاب خدابخشیان
معاون سرمایه گذاری شرکت مشاور سرمایه گذاری فاینتک
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شتاب فولاد خراسان در توسعه زیرساخت
 تولید و بازار با هدف گذاری ۶.۲ میلیون تن

شــرکت فولاد خراسان در 
ســال مالی منتهی به خرداد 
۱۴۰۴ با هدف‌گــذاری تولید 
بیش از ۶.۲ میلیون تن محصول، 
ســرمایه گذاری در پروژه های 
کلیدی، توسعه زنجیره ارزش، و گسترش بازار داخلی و 

خارجی را در دستور کار قرار داد.
      

شرکت فولاد خراســان در ســال مالی منتهی به 31 خرداد 
1404 تولید 2 میلیون و 100 هزار تن گندله، 1 میلیون و 380 
هزار تن آهن اسفنجی، 1 میلیون و 200 هزار تن شمش و 610 
هزار تن محصولات سبک ساختمانی باکیفیت را هدف قرار داد 
که به منظور تحقق آن برنامه تامین پایدار کنســانتره، الکترود، 
فرومنگنز و قراضه را برنامه ریزی کرد. این شرکت برای دستیابی 
به اهداف تولیدی در زمینه REVAMP برای کارخانه گندله سازی 
سرمایه گذاری نمود تا ظرفیت این واحد را از 2.5 میلیون تن به 
3.4 میلیون تن افزایش دهد. فخاس همچنین در راستای تحقق 
برنامه تولید سالانه در پروژه مگامدول 1.5 میلیون تنی به عنوان 
واحد سوم احیا مستقیم، پروژه 1.3 میلیون تنی واحد فولادسازی 
و ریخته گری و پروژه 1.2 میلیون تنی احــداث نورد گرم ورق 
فولادسازی ســرمایه گذاری کرد. علاوه بر این، با مشارکت در 
افزایش سرمایه شرکت کنســانتره سازی فولاد شرق )سنگان( 
به تکمیل زنجیره تولید خود پرداخت. این شــرکت برای سال 
مالی منتهی به خرداد 1404 قصد داشت تا بومی سازی قطعات 
و تجهیزات را توسعه بخشیده و اقلام استراتژیک تولید را از نوع 
اقلام با کیفیت و اقتصادی به صورت پایدار تامین نماید که در این 
راستا به سرمایه گذاری در شرکت آهک و شرکت تولید الکترود 
گرافیکی پرداخت. فخاس در حوزه فــروش محصولات، برنامه 
بازاریابی و فروش 518 هزار و 500 تن میلگرد در بازار داخلی، 91 
هزار و 500 تن میلگرد در بازار خارجی، 398 هزار و 55 تن شمش 
در بازار داخلی و 170 هزار و 595 تن شمش در بازار خارجی را 
هدف قرار دارد تا به این ترتیب با مدیریت برند و ارزیابی آن نقشه 
تجربه مشتریان را تدوین کرده و بازار فروش خود را توسعه بخشد.

این افزایش فــروش که در ادامه افزایش رضایت مشــتری از 
محصولات با کیفیت و توسعه روابط با مشتریان صورت خواهد 

گرفت، خود نیازمند توسعه زیرساخت ها و زنجیره ارزش است که 
در سال مالی منتهی به خرداد 1404 در برنامه فخاس قرار داشت. 
شرکت مجتمع فولاد خراسان در سال مالی مذکور سعی کرد تا با 
انعقاد قراردادهای بلندمدت به تامین پایدار برق از طریق سرمایه 
گذاری در نیروگاه راشد تربت حیدریه مپنا بپردازد و به این ترتیب 
زیرساخت لازم برای تولید پایدار را فراهم نماید.  از سوی دیگر، 
شرکت فولاد خراسان در سال مالی مذکور احداث تصفیه خانه 
پساب شهر نیشابور و احداث خط انتقال پساب شهر نیشابور را 
در برنامه خود قرار داد تا آب مورد نیاز تولید فراهم شود. از دیگر 
اقدامات زیرساختی فخاس در سال مالی منتهی به خرداد ماه سال 
جاری احداث انبار بوده است. این شرکت در توسعه زنجیره ارزش 
نیز به احداث خط اول تولید کنسانتره به ظرفیت 2.5 میلیون تن 
در فولاد شرق خراسان پرداخت و با توسعه زیرسقف واحد گندله 
سازی )به میزان 900 هزار تن( زیرسقف تولید را توسعه بخشید.

در کنار توجه بــه تولید و ایجاد ارزش بیشــتر در این بخش، 
فخاس در زمینه درون سازمانی نیز برنامه ارتقای ایمنی و سلامت 
کارکنان، ارتقای عملکرد زیست محیطی، ارتقای تصویر بیرونی 
شرکت و ارتقای توانمندی کارکنان را نیز در دستور کار قرار داد و 
در کنار آن زیرساخت ها و امنیت فناوری اطلاعات خود را توسعه 
بخشید. با تمرکز هم‌زمان فخاس بر تولید، زیرساخت، فروش و 
ارتقای سازمانی در سال مالی منتهی به خرداد 1404 مشخص 
می شود که این شرکت مسیر تثبیت جایگاه خود در صنعت فولاد 
را با برنامه‌ای چندوجهی دنبال کرده است. این رویکرد می تواند 
تاب‌آوری عملیاتی و رقابت پذیری شــرکت را در سال های آتی 

تقویت کند.

راهبرد نوین چین برای تحول نظام پولی جهانی:

 فرصتی استراتژیک برای کاهش وابستگی به دلار

در عصری که هژمــونی دلار آمریکا به ابزاری برای اعمال فشــار 
سیاسی و اقتصادی تبدیل شــده اســت، جمهوری خلق چین در 
موقعیت منحصربه فــردی قرار دارد تا رهبری تحــول بنیادین در 
نظام پولی بین‌المللی را بر عهده گیرد. تجربه تلخ مســدود شــدن 
ذخایر ارزی روسیه و قطع دسترسی کشورهای مختلف از سیستم 
SWIFT، زنگ خطری برای همه کشورهای جهان محسوب می شود 
که نشان می دهد وابستگی به سیستم مالی مبتنی بر دلار دیگر پایدار 
نیست. چین با دومین اقتصاد بزرگ جهان و بیش از یک چهارم تولید 
ناخالص داخلی جهانی، ظرفیت منحصربه فردی برای ایجاد سیستم 
جایگزین دارد. یوان چینی که سهم خود در پرداخت های جهانی را 
از 2.1 درصد به 4.3 درصد افزایش داده، نشان‌دهنده پتانسیل بالای 

این ارز برای تبدیل شدن به رقیب جدی دلار است.
 برای تحقق این هدف استراتژیک، راهبردی جامع و هوشمندانه 
ضروری است. راهبرد پیشنهادی بر اساس ارائه کمک های بلاعوض 
هدفمند به کشورهای کلیدی طراحی شده اســت. این راهبرد بر 
اصول برد-برد و احترام متقابل استوار است و سرمایه گذاری 775.5 
میلیارد یوان در طول پنج سال را شامل می شود که معادل تنها 4.4 
درصد از تولید ناخالص داخلی سالانه چین است، اما می تواند تحولی 
بنیادین در جایگاه بین‌المللی یوان ایجاد کند. انتخاب کشــورهای 
هدف بر اساس چهار پارامتر علمی انجام شده است. نخست، میزان 
آسیب پذیری در برابر تحریم های آمریکا که کشورهای تحت تحریم 
فعلی یا احتمال تحریم آینده را شامل می شود. دوم، حجم تجارت با 
چین که نشان‌دهنده پتانسیل استفاده از یوان است. سوم، موقعیت 
ژئوپلیتیک و اســتراتژیک که شامل کشــورهای واقع در مناطق 
حساس یا دارای نقش کلیدی در زنجیره های تأمین جهانی است. 
چهارم، ثبات سیاسی و اقتصادی که احتمــال موفقیت در اجرای 

برنامه را تضمین می کند. بر اساس این پارامترها، کشورهای هدف 
در چهار دسته طبقه بندی می شــوند. دسته اول شامل کشورهایی 
مانند ایران، روسیه و ونزوئلا است که تحت تحریم های آمریکا قرار 
دارند. دسته دوم شامل کشورهای عضو BRICS مانند برزیل، هند 
و عربستان سعودی است که حجم تجارت بالا و موقعیت استراتژیک 
مهمی دارند. دسته سوم کشورهای کمربند و جاده مانند پاکستان، 
اندونزی و ترکیه هستند که روابط استراتژیک نزدیک دارند. دسته 
چهارم شامل کشورهای آفریقایی با پتانسیل رشد بالا مانند نیجریه، 
کنیا و مصر اســت.مکانیزم اجرایی این راهبرد بر سه رکن اساسی 

استوار است. 
نخست، توسعه کامل سیستم CIPS به گونه‌ای که کاملًاً مستقل 
از SWIFT عمل کند. دوم، گســترش یــوان دیجیتال که امکان 
تراکنش مستقیم بدون واسطه بانکی را فراهم می کند. سوم، ایجاد 
شبکه بانکی منطقه‌ای مستقل که خدمات کاملی بدون وابستگی به 
سیستم مالی آمریکا ارائه دهد.کمک های بلاعوض در چهار شکل 

ارائه می شود: کمک های نقدی مســتقیم 1 تا 5 میلیارد یوان برای 
هر کشور، تسهیلات تجاری شــامل خطوط اعتباری بدون بهره و 
تخفیف های 10 تا 20 درصدی، کمک های زیرســاختی از طریق 
اولویــت در پروژه های کمربند و جاده، و حمایت های ویژه شــامل 
صندوق تثبیت ارز و بیمه سیاسی. در مقابل، کشورهای عضو متعهد 
می شــوند که انحصاراًً از یوان در تجارت با چین استفاده کنند، به 
سیســتم CIPS بپیوندند، حداقل 20 درصد ذخایر ارزی خود را 
به یوان تبدیل کنند، و در تحریم های آمریکا علیه چین مشــارکت 
نکنند.تحلیل اقتصادی نشان می دهد که این راهبرد منافع بلندمدت 

چشمگیری خواهد داشت.
 افزایش سهم یوان در تجارت جهانی از 3.5 درصد فعلی به 15-12 
درصد، صرفه جویی سالانه 5.5 میلیارد دلار در کارمزدهای تبدیل 
ارز، کاهش 0.5 درصدی هزینه‌های استقراض چین، و افزایش 40 
میلیارد دلاری صادرات به کشورهای عضو از جمله منافع مستقیم 
است. نرخ بازده سرمایه گذاری 83.8 درصد و دوره بازگشت سرمایه 

2.7 ســال، جذابیت اقتصادی این طرح را نشان می دهد. مهم تر از 
منافع اقتصادی، دستاوردهای استراتژیک این راهبرد است. کاهش 
وابستگی به دلار، چین را در برابر تحریم های آینده مصون خواهد 
کرد و استقلال کامل در سیاســت گذاری پولی را تضمین می کند. 
ایجاد شبکه‌ای از 40 کشور وابسته به یوان، نفوذ ژئوپلیتیک چین را 
به طور قابل توجهی افزایش خواهد داد و جایگاه این کشور در مجامع 
بین‌الملــلی را تقویت خواهد کرد.برای تضمیــن موفقیت، اجرای 
مرحله‌ای ضروری است. شروع با پروژه آزمایشی شامل 5-7 کشور 
با بالاترین امتیاز در پارامترهای انتخاب، امکان آزمایش مکانیزم ها 
را فراهم می کند. کشــورهایی مانند پاکستان، ایران، و کازاخستان 
کاندیدای مناسبی برای مرحله آزمایشی هستند. پس از موفقیت، 
برنامه می تواند به کشورهای بزرگ تر مانند برزیل، هند، و عربستان 
سعودی گسترش یابد.تقویت دیپلماسی و ائتلاف سازی برای کاهش 

ریسک های سیاسی نیز ضروری است.
همکاری نزدیک با کشــورهای BRICS، اتحادیه اروپا و ســایر 
قدرت های میانی می تواند فشار آمریکا را کاهش دهد و مشروعیت 
بین‌المللی این راهبرد را تقویت کند. ایجاد سازمان همکاری یوان 
به عنوان نهادی بین‌المللی، چارچوب نهادی لازم برای هماهنگی 
سیاســت ها را فراهم خواهــد کرد.تجربه موفق روسیــه در ایجاد 
سیستم های جایگزین پس از تحریم های 2022 و پیشرفت ایران در 
توسعه مکانیزم های مقاوم در برابر تحریم، نشان می دهد که ایجاد 
سیستم های مالی مستقل نه تنها امکان پذیر است، بلکه ضروری نیز 
محسوب می شود.در نهایت، این راهبرد فرصتی تاریخی برای چین 
فراهم می کند تــا رهبری تحول نظام پــولی بین‌المللی را بر عهده 
گیرد و جایگاه خود به عنوان ابرقدرت اقتصــادی جهان را تثبیت 
کند. موفقیت در این راهبرد نه تنهــا منافع اقتصادی قابل توجهی 
برای چین خواهد داشــت، بلکه الگویی برای سایر کشورها خواهد 
بود و نقش مهمی در شکل‌دهی به آینده اقتصاد جهانی ایفا خواهد 
کرد. زمان عمل فرا رسیده و چین باید از این فرصت اســتراتژیک 

بهره برداری کند.

علی ملکی

دکتری تخصصی مالی بین الملل
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در یک دهه اخیر، قیمت چغندر قند و شکر سفید در ایران 
با رشدی بیش از 1700 درصد، روند صعودی را تجربه کرده 
است.  بررسی آمار مربوط به نرخ خرید چغندر قند و فروش 
شکر سفید در یک دهه اخیر )از ســال 1394 تا 1404( 
نشان‌دهنده نوسانات قابل توجهی در این بازار است. این 
نوسانات در حالی رخ داده  که کشور ایران برای تامین نیاز 
داخلی خود به شکر، همزمان بر تولید داخلی و هم واردات 

شکر خام متکی است.
میزان تولید شــکر به عیار چغندر قند مورد اســتفاده 
بســتگی دارد. به این معنا که برای رسیدن به یک میزان 
مشخص از تولید شکر، نیاز به مصرف چغندر با عیار پایین تر 
به نسبت چغندر با عیار بالاتر است. چغندر قند در ایران به 
دو صورت کاشت می شود: کاشت پاییزه که در فصل بهار از 
مناطق جنوبی و بخش هایی از مرکز و غرب کشور برداشت 
می شود و کاشت بهاره که در فصل پاییز از استان‌هایی مانند 

چهارمحال و بختیاری، کرمانشاه، همدان، مرکزی، لرستان 
و دامنه اصفهان برداشت و به کارخانجات قند و شکر تحویل 
داده می شود. همچنین با توجه به اینکه تولید شکر سفید 
داخلی پاسخگوی نیاز کامل کشــور نیست، واردات شکر 
خام و تصفیه آن در کارخانجات قند و شکر، بخش دیگری 

از تامین نیاز داخلی را تشکیل می‌دهد.

  نوسانات نرخ شکر و چغندر قند در یک دهه 
اخیر

بر اساس داده های موجود، نرخ خرید چغندر قند )به ازای 
هر کیلو با عیار 16( و نرخ مصوب فروش شکر سفید )به ازای 

هر کیلو( طی دهه گذشته در نمودار زیر آمده است.
شایان ذکر اســت طی 10 سال گذشته، بیشترین رشد 
نرخ چغندر قند و شکر سفید، مربوط به سال 1400 بوده و 

کمترین رشد مربوط به سال 1397 بوده است.

 افزایش بی سابقه قیمت شکر
 و چغندر قند در یک دهه اخیر

با وجود هزاران کیلومتر خط ســاحلی در جنوب کشور، توسعه صنایع 
آب محور در کنار دریا می تواند ایران را به قطب صادراتی منطقه تبدیل کند. 
استقرار کارخانه های فولاد، پتروشیمی و نیروگاه ها در سواحل خلیج فارس 
و دریای عمان، نه تنها هزینه ها را کاهش می‌دهــد، بلکه راهی برای عبور 
از بحران آب، رونق مناطق محروم و اتصال مســتقیم به بازارهای جهانی 
فراهم می سازد. ایران با برخورداری از بیش از ۵۸۰۰ کیلومتر خط ساحلی، 
به‌ویژه در جنوب کشور در امتداد خلیج فارس و دریای عمان، ظرفیت های 
بی نظیری برای توســعه صنایع در کنار دریا دارد. ایــن مناطق، به عنوان 
دروازه‌ای به آب های آزاد جهان، می توانند نقش کلیدی در تحول اقتصادی 
کشور ایفا کنند. توسعه صنایع در کنار دریا نه تنها مزایای فنی و اقتصادی 
برای خود صنایع دارد، بلکه می تواند به رشد صادرات، اشتغال‌زایی، کاهش 

فشار بر منابع داخلی و ارتقاء جایگاه ژئوپلیتیکی ایران منجر شود.
صنایعی مانند فولاد، پتروشیمی، پالایشــگاه ها، نیروگاه های حرارتی و 
صنایع معدنی، به طور مستقیم وابسته به آب هستند. استقرار این صنایع در 
کنار دریا مزایای متعددی دارد. نخست آنکه دسترسی مستقیم به منابع آبی 
فراوان، امکان استفاده از آب شور دریا برای خنک سازی، فرآوری مواد و تولید 
بخار را فراهم می کند. این موضوع باعث کاهش فشار بر منابع آب شیرین 

داخلی می شود که در مناطق مرکزی کشور با بحران مواجه‌اند.
دومین مزیت مهم، کاهش چشمگیر هزینه های حمل‌ونقل مواد اولیه و 
محصولات نهایی است. نزدیکی به بنادر و مسیرهای دریایی باعث می شود 
مواد اولیه مانند ســنگ آهن، نفت خام یا گاز طبیعی به‌راحتی وارد شده و 
محصولات نهایی مانند فولاد، کود شیمیایی یا فرآورده های نفتی به سرعت 
صادر شوند. این امر نه تنها هزینه ها را کاهش می‌دهد، بلکه زمان انتقال را نیز 
به حداقل می‌رساند. سومین مزیت، دسترسی مستقیم به بازارهای جهانی 
از طریق آب های آزاد است. ســواحل جنوبی ایران به آب های آزاد جهان 
متصل‌اند و این موقعیت استراتژیک امکان صادرات مستقیم به کشورهای 
آسیایی، آفریقایی و اروپایی را فراهم می کند، بدون نیاز به عبور از مرزهای 

زمینی یا مسیرهای پرهزینه و تحریم پذیر.
چهارمین مزیت، توسعه مناطق محروم و ایجاد اشتغال پایدار در جنوب 
کشور است. بسیاری از مناطق ساحلی مانند چابهار، جاسک، بندرعباس و 

بوشهر از نظر اقتصادی کمتر توسعه یافته‌اند. استقرار صنایع بزرگ در این 
مناطق می تواند به ایجاد فرصت های شغلی، توسعه زیرساخت ها و بهبود 

کیفیت زندگی منجر شود.
صنایعی که بیشترین بهره را از استقرار در کنار دریا می برند شامل فولاد، 
پتروشیمی، نیروگاه های حرارتی، پالایشگاه نفت و صنایع معدنی هستند. این 
صنایع به آب فراوان، حمل‌ونقل دریایی و نزدیکی به منابع انرژی نیاز دارند. 
برای مثال، صنعت فولاد نیازمند حجم عظیمی از آب برای خنک سازی و 
فرآوری است و همچنین برای واردات سنگ آهن و صادرات فولاد، نزدیکی 
به بندر یک مزیت راهبردی محسوب می شود. صنعت پتروشیمی نیز با توجه 
به وابستگی به گاز طبیعی و نیاز به صادرات گسترده، در کنار دریا عملکرد 
بهتری خواهد داشت. برای تحقق توســعه دریامحور، باید زیرساخت های 
بندری و حمل‌ونقل دریایی نیز تقویت شوند. توسعه بنادر تجاری و صنعتی 
مانند بندر شهید رجایی، بندر چابهار و بندر بوشهر باید با ایجاد ترمینال های 
تخصصی برای صنایع مختلف همراه باشــد. همچنین ایجاد مناطق ویژه 
اقتصادی دریایی با ارائه مشوق های مالیاتی، زیرساخت های آماده و تسهیل 
صادرات، می تواند ســرمایه گذاری داخلی و خارجی را جذب کند. تقویت 
صنعت کشتی ســازی و تعمیرات دریایی نیز از اهمیت ویژه‌ای برخوردار 
است، چرا که حمل‌ونقل دریایی نقش کلیدی در زنجیره تأمین صنایع دارد

توسعه صنایع در کنار دریا فقط یک انتخاب اقتصادی نیست، بلکه یک 
راهبرد ملی است. این مسیر می تواند به افزایش درآمدهای ارزی از طریق 
صادرات مستقیم، کاهش وابستگی به مسیرهای زمینی، تقویت موقعیت 
ژئوپلیتیکی ایــران در منطقه، ایجاد توازن توســعه بین مناطق مرکزی و 
ساحلی کشــور و افزایش تاب‌آوری اقتصادی در برابر بحران های داخلی و 

خارجی منجر شود.
در نهایت، توســعه صنایع در کنار دریا، به‌ویژه در سواحل جنوبی ایران، 
یک ضرورت راهبردی برای آینده اقتصادی کشور است. این مسیر نه تنها 
به بهره برداری بهینه از منابع طبیعی منجر می‌شود، بلکه می تواند ایران را به 
یک قدرت صنعتی و صادراتی در منطقه تبدیل کند. با برنامه‌ریزی دقیق، 
سرمایه گذاری هوشمندانه و حمایت های دولتی، می توان این ظرفیت عظیم 

را به موتور محرک اقتصاد ملی تبدیل کرد.

 صنعت در ساحل؛ 
جهش اقتصادی ایران از دل آب های آزاد
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امیــن ابراهیمی مدیرعامل شــرکت 
فولاد خوزســتان، در مجمــع عمومی 
عادی سالیانه شــرکت از ظرفیت بالای 
تولید و امکان دو برابر شــدن صادرات 
این شــرکت خبر داد. وی اذعان داشت، 
با وجــود موانــعی ماننــد تحریم ها و 
دســتورالعمل های جدید، افزایش نرخ 
ارز می تواند به طور چشمگیری سود هر 
ســهم را افزایش دهد. ابراهیمی تصریح 
کرد، در صورت رسیدن نرخ دلار به 70 هزار تومان، ســود هر سهم به 292 
ریال می‌رسد و با افزایش 10 هزار تومانی نرخ ارز به 80 هزار تومان، این سود 
158 ریال دیگر افزایش خواهد یافت. وی اظهار داشــت، فولاد خوزستان با 
وجود قیمت گذاری دستوری، کمترین کاهش سود را در میان شرکت های 
هم خانواده خود تجربه کرده اســت. ســرمایه گذاری ها و انعطاف پذیری در 
بازار صادرات محصولات مختلف، از جمله دلایل این موفقیت بوده اســت. 
مدیرعامل »فخوز« گفت، این شــرکت وارد حوزه صنایع غیرفلزی شده و 
در زمینه پسماند شهری در کشورهای همســایه نیز مطالعاتی را آغاز کرده 
است. چالش اصلی پیش روی شــرکت، تامین سنگ آهن و ارتقای فناوری 

تولید است.

   رشد چشمگیر دارایی ها و سرمایه گذاری در توسعه فناوری »فخوز«
مدیرعامل فولاد خوزستان از برنامه های توســعه در حوزه های حمل‌ونقل و 
فناوری خبر داد و بر حفاظت از زیرساخت ها در برابر حملات سایبری تاکید کرد.

وی با اشاره به افزایش سرمایه شــرکت از 200 میلیارد تومان در سال 1381 
به 24 هزار میلیارد تومان در حال حاضر، از ارزیابی سرمایه گذاری های شرکت 
های زیرمجموعه برای افزایش بیشتر سرمایه خبر داد. ابراهیمی افزود، ارزش 
کل دارایی های گروه از 31 همت در سال های 1399-1400 به ارزش دفتری 
فعلی رسیده و دارایی های شرکت مادر نیز از 25 همت به 84 همت افزایش یافته 
است. همچنین تولید شرکت در سال گذشته یک میلیون تن بوده است و با وجود 

ناترازی های موجود، برنامه های توسعه با جدیت دنبال می شوند.

   افزایش ضریب بهره برداری و سرمایه گذاری گسترده در توسعه
مدیرعامل »فخوز« اظهار داشت: فولاد خوزستان در فروردین ۱۴۰۴ به ضریب 
بهره برداری ۱۰۷ درصد دســت یافت که در صورت تامین انرژی کافی، امکان 
تولید ۴.۲ میلیون تن در سال را فراهم می کند. این در حالی است که میانگین 
بهره برداری صنعت فولاد کشــور بین ۶۶ تا ۷۰ درصد است. وی افزایش بهای 
تمام شده را ناشی از افزایش ۵۰ تا ۹۰ درصدی قیمت انرژی عنوان کرد و با اشاره 
به کاهش سهم آهن اسفنجی و سنگین، از افزایش ۱۵۰ درصدی فروش صادراتی 
به ۳۷۴ میلیون دلار در سال ۱۴۰۳ خبر داد. ابراهیمی اذعان داشت، در حال 
حاضر ۱۳ پروژه با ســرمایه گذاری ۱۴۸۸ میلیارد تومان در دست اجراست 
و ۱۵۵ پروژه توسعه‌ای در دستور کار قرار دارد که از جمله آن ها می توان به 
پروژه های مرتبط با تامین برق اشاره کرد. وی افزود، با وجود موانع مالی در 
اجرای پروژه نیروگاه ســبزوار، فولاد خوزســتان همچنان پیگیر تحقق آن 
است و فاز اول نیروگاه خورشیدی نیز به زودی به مرحله اجرا خواهد رسید. 
مدیرعامل شرکت تاکید کرد که با وجود افزایش ۷ برابری درآمد، هزینه ها ۷.۸ 
برابر افزایش یافته‌اند که منجر به کاهش سود خالص به زیر ۱۰ درصد شده است. 
با این حال، اقدامات مدیریتی انجام شده در ۱۰ سال گذشته، منجر به افزایش ۴۴ 

درصدی و کاهش ۵۵ درصدی برخی شاخص ها شده است.

   ۱۱۰ میلیارد تومان سود تقسیمی فولاد خوزستان
در پایان مجمع عادی سالیانه شرکت فولاد خوزستان، بحث اصلی بر سر نحوه 
محاسبه سهام سهام عدالت متمرکز بود. نماینده ســازمان ایمیدرو با اشاره به 
سهم ۲۸ درصدی سهام عدالت در این شرکت، پیشنهاد دو چرخه انتخاب برای 
سهامداران را مطرح کرد. رئیس مجمع، فروتن، با توضیح تقسیم بندی سهام عدالت 
به دو بخش مستقیم و غیرمستقیم، تاکید کرد که تنها ۱۸ درصد سهام عدالت که 
توسط کانون سهام عدالت مدیریت می شود، مبنای رای‌گیری خواهد بود. حدود 
۱۰ تا ۱۱ درصد دیگر سهام عدالت که به صورت مستقیم به افراد واگذار شده، به 
دلیل عدم وجود نماینده قانونی، به عنوان سهام سیال در نظر گرفته می شود. در 
پایان، مجمع با رای‌گیری بر سر مبنای ۱۸ درصد سهام غیرمستقیم سهام عدالت 
به کار خود ادامه داد. همچنین، ۱۱۰ میلیارد تومان سود تقسیمی برای سال جاری، 

با هدف حفظ سطح حمایت از سهامداران بین سهامداران تقسیم شد. 

شــرکت صنایع آهن و فولاد 
سرمد ابرکوه با کسب ۱۸ درصد 
سهام شــرکت صنایع فروآلیاژ 
شیروان و تزریــق ۳۶۰ میلیارد 
ریال سرمایه به این شرکت، ضمن 
تأمین داخلی فروسیلیکو منگنز و 
عناصر نادر خاکی، هزینه‌های خارجی تأمین مواد آلیاژی را 
کاهش داده و زیرساخت‌های تولید پیشرفته فولاد با خواص 

مکانیکی و مقاومتی بالاتر را مستحکم کرده است.
شرکت صنایع آهن و فولاد ســرمد ابرکوه برای توسعه 
زنجیــره تولید محصــولات معدنی در شــرکت صنایع 
فروآلیاژ شیروان سرمایه گذاری ۳۶۰ میلیارد و ۱۸ میلیون 
ریالی )معادل ۳۶۰ میلیون ســهم( انجام داده است. این 
ســرمایه گذاری که ۱۸ درصد از سرمایه فروآلیاژ شیروان 
را شامل می شــود، پس از افزایش سرمایه این شرکت در 
مجمع عمومی فوق‌العاده اردیبهشت ماه پارسال - از ۱۰۰ 

میلیون ریال به ۲ میلیارد ریال - به این مبلغ تغییر یافت.
شــرکت صنایع فروآلیاژ شیروان در سال ۱۴۰۰ با نام 
»شرکت تولید و توسعه مواد معدنی نادر خاکی ایرانیان« 
تأسیس و ثبت شــد و در بهمن ماه ۱۴۰۳ بــه نام فعلی 
تغییر نام یافت. سهامداران اصلی آن عبارت‌اند از شرکت 
سرمایه گذاری توسعه معادن و فلزات )۴ درصد(، شرکت 
تجلی توسعه معادن و فلزات )۲۶ درصد( و شرکت صنایع 
آهن و فولاد ســرمد ابرکوه )۱۸ درصد(. این شــرکت به 
 عنوان واحد وابسته به ســرمایه گذاری توسعه معادن و 
فلزات و تحت کنترل نهایی شرکت فولاد مبارکه اصفهان 

فعالیت می‌کند.
فروآلیاژ شیروان در حوزه اکتشاف، استخراج و بهره برداری 
از مواد معدنی فلزی و غیرفلزی و تولید فرآورده های معدنی 
فعال است. این شرکت در شهرک صنعتی شیروان استان 

خراسان شمالی، در حال احداث کارخانه تولید فروسیلیکو 
منگنز است که تا پایان سال ۱۴۰۳، بیش از ۱,۲۱۷ میلیارد 
ریال جذب سرمایه داشته اســت. مشارکت‌کنندگان در 
این پروژه، شرکت های مهندسی رامپکو، فرازین و ارکان 

تدبیر هستند.
تا پایان ســال ۱۴۰۳، پیشــرفت بخــش غیرصنعتی 
شــامل نظارت کارگاهی و عالیه به ۷۳ درصد و پیشرفت 
اجرای بخش غیرصنعتی توسعه بنای خیام به ۵۰ درصد 
رسیده اســت. برای تکمیل این واحد تولیــدی، حدود 
۱۸,۴۷۴ میلیارد و ۸۲۰ میلیون ریال ســرمایه دیگر نیاز 
است تا هزینه های انتقال خط پست برق، مهندسی خرید 
و اجرای بخش صنعتی تأمین شود. بر این اساس، برنامه 
افزایش ســرمایه و تأمین نقدینگی توسط سهامداران در 
دســتور کار قرار گرفت که در اســفندماه ۱۴۰۳، هیئت 
مدیره طرح افزایش سرمایه را تصویب و گواهی حق تقدم 
سهامداران را صادر کرد. پس از تأمین از محل مطالبات و 
موافقت سهامداران، این افزایش سرمایه در روزهای نخست 
اردیبهشت‌ماه ۱۴۰۴ به ثبت رسید تا به این ترتیب بخشی 

از نقدینگی لازم برای توسعه پروژه تامین گردد.
براین اساس، شرکت فولاد سرمد ابرکوه با سرمایه گذاری 
در این شرکت عملًاً حلقه تامین داخلی مواد آلیاژی را برای 
خود مستحکم نموده است تا با دسترسی به فروآلیاژهای 
ویژه و به تبع آن ترکیبات عناصر نادر خاکی، امکان تولید 
فولاد با خواص مکانیکی و مقاومتی بالاتر را فراهم سازد. از 
سوی دیگر، هزینه های تامین خارجی آن کاهش و ثبات 
کیفیت محصولات نهایی فولاد سرمد ابرکوه تضمین می 
شــود. به این ترتیب، فولاد سرمد ابرکوه از مزیت عمودی 
شــدن زنجیره تامین برخوردار شده و ضمن کنترل بهتر 
بهای تمام شــده، توان خود را بر بهبود مستمر کیفیت و 

توسعه محصولات خاص متمرکز می کند. 

 از ۲۰۰ میلیارد تا ۲۴ هزار میلیارد؛ 
جهش سرمایه فولاد خوزستان در دو دهه

سرمایه گذاری ۳۶۰ میلیارد ریالی فولاد سرمد ابرکوه در 
»فروآلیاژ شیروان« برای عمودی سازی زنجیره تامین
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