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درآمد عملیاتی ۶۲۳ هزار میلیارد ریالی همراه اول در ۹ ماهه نخست سال 
بخش عمــده درآمد از 
ســرویس های مشترکین 
شــامل مکالمه، پیامک و 
اینترنت به ارزش ۵۷۴ هزار 
میلیارد ریال محقق شــد. 
همچنین این شرکت در نیمه نخست سال جاری ارزش 
دارایی های نامشهود خود را با رشد ۳۲۳ درصدی به 

بیش از ۱۰۵ هزار میلیارد ریال رساند. 
      

شــرکت ارتباطات سیار ایــران به همراه شــرکت های 
زیرمجموعه خود در شــش ماهه نخست سال جاری ارزش 
دارایی های مشهود خود را با رشد 4 درصدی به 663 هزار و 
53 میلیارد ریال رساند. این دارایی ها عمدتاًً شامل 36 هزار 
و 978 میلیارد ریال زمین، 18 هــزار و 215 میلیارد ریال 
ساختمان و 602 هزار و 649 میلیارد ریال تجهیزات ارتباطی 

و مخابراتی بوده است. 
این گروه در شــش ماهه نخست امســال ضمن افزایش 
دارایی های ثابت مشــهود خود، به منظور توســعه فعالیت 
ارزش دارایی های در جریان تکمیل خود را از 56 هزار و 552 
میلیارد ریال به 68 هزار و 290 میلیارد ریال رساند؛ به طوری 
که برای انجام پروژه های خود میزان پیشــپرداخت ها را از 
31 هزار و 694 میلیارد ریال به 45 هزار و 229 میلیارد ریال 
افزایش داد و در کنار آن ارزش کالاهای سرمایه ای موجود را 
از 133 هزار و 716 میلیارد ریال به 158 هزار و 466 میلیارد 

ریال رساند.
سهم شــرکت ارتباطات سیار ایران به تنهایی 641 هزار و 
761 میلیارد ریال دارایی ثابت مشهود بوده است که نسبت 
به ابتدای سال به میزان 5 درصد نسبت ابتدای سال جاری 
افزایش داشته است.  این افزایش در بخش تجهیزات ارتباطی 
و مخابراتی به میزان 5 درصد بوده و ارزش آن را به 596 هزار 
و 668 میلیارد ریال رسانده اســت. در بخش ساختمان نیز 
شاهد رشــد 5 درصدی و رسیدن به ارزش 11 هزار و 248 

میلیارد ریال بودیم.
ارزش دارایی هــای زمین همراه نیز در این دوره با رشــد 
3 درصدی به 31 هزار و 168 میلیارد ریال رسید. شــرکت 
ارتباطات سیار ایران در این دوره میزان ارزش دارایی های 
در جریان تکمیل خود را با افزایش 17 درصدی به 59 هزار 
و 559 میلیارد ریال رساند که مربوط به پروژه های توسعه 

نسل های چهارم و پنجم تلفن همراه بود.
همچنین، پیش پرداخت های سرمایه را 44 درصد افزایش 
و به مبلغ 44 هزار و 281 میلیــارد ریال بهبود یافت. ارزش 
موجودی کالای سرمایه ای همراه نیز در 6 ماه نخست سال 
جاری با رشد 18 درصدی به مبلغ 156 هزار و 78 میلیارد 

ریال افزایش یافت.
در این دوره گروه همراه اول ارزش دارایی های نامشــهود 
خود را نیز با رشد 304 درصدی نســبت به ابتدای دوره به 
105 هزار و 699 میلیارد ریال رساند که حق امتیاز استفاده 
از خدمات اشتراکی 214 هزار و 915 میلیارد ریال، سرقفلی 
محل کســب 385 میلیارد ریال، حق امتیاز فیبر 17 هزار و 

458 میلیارد ریال، حق استفاده از فرکانس 85 هزار و 458 
میلیارد ریال و نرم افزار رایانه ای 2 هزار و 220 میلیارد ریال 

بوده است.

شرکت ارتباطات سیار در این بین، سهم 103 هزار و 461 
میلیارد ریالی داشته که نسبت به ابتدای سال مالی جاری با 

رشد 323 درصدی را تجربه کرد.
 این افزایش ناشی از رشــد حق اســتفاده از فرکانس از 5 
هزار و 425 میلیارد ریال به 85 هــزار و 458 میلیارد ریال 
بوده است که نتیجه شــرکت در مزایده برگزار شده از سوی 

کمیسیون تنظیم مقررات و ارتباطــات با موضوع واگذاری 
حق بهره برداری از باند فرکانسی 2300 مگاهرتز بوده است

شرکت ارتباطات سیار ایران با برخورداری از دارایی های 

مشــهود و نامشــهود مذکور در 9 ماهه نخست سال جاری 
موفق به کســب درآمد عملیاتی 623 هزار و 798 میلیارد 
ریالی شــد که عمده آن از محل درآمد کارکرد مشترکین 
از سرویس های مکامله، پیام کوتاه، اینترنت و پیام انبوه به 

ارزش 574 هزار و 75 میلیارد ریال گردید.
 این شرکت از محل استفاده سایر شرکت های تلفن همراه 

از امکانات شــبکه خود نیز درآمد 43 هزار و 319 میلیارد 
ریالی و از محل فروش خطوط جدیــد تلفن همراه مبلغ 2 
هزار و 150 میلیارد ریال کسب کرد. همراه در پاییز امسال 
توانست در چند مرحله مجوز افزایش نرخ خدمات خود را از 
سازمان تنظیم مقررات و ارتباطات رادیویی دریافت کند. این 
شــرکت در ابتدای آذر ماه مجوز افزایش نرخ خدمات بسته 
اینترنت از مبلغ 43 هزار و 603 ریال به 52 هزار و 324 ریال 

را از سازمان مذکور نیز دریافت نمود. 
شرکت ارتباطات سیار ایران که در سال گذشته 58 درصد 
درآمد عملیاتی خــود را از محل ارائه خدمات بســته های 
اینترنتی به ارزش 409 هــزار و 509 میلیارد ریال دریافت 
کــرد، در آذر ماه با کســب مجوز افزایش نرخ بســته های 
اینترنت به میزان 20 درصد می تواند سود خالص سال مالی 
1404 را نسبت به ســال مالی 1403 به میزان 17 درصد 
افزایش دهد و سود هر ســهم را به ارزش 156 ریال از این 

محل بهبود بخشد. 
در روزهای پایانی آذر ماه نیز شرکت ارتباطات سیار ایران 
از دریافت مجوز افزایش تعرفه مکامله و پیامک به میزان 30 
درصد خبر داد که باتوجه به افزایش هزینه های توسعه شبکه 
و زیرساخت نسل پنجم ارتباطات می تواند بر درآمد زمستان 

همراه اثرگذار باشد.

در شش ماهه نخست امسال، ارزش دارایی های نامشهود گروه همراه اول با رشد ۳۰۴ 
درصدی به ۱۰۵ هزار و ۶۹۹ میلیارد ریال رسید. مهم ترین اقلام آن شامل حق امتیاز 
خدمات اشتراکی، فرکانس، فیبر، سرقفلی و نرم‌افزار بوده است. در این میان، شرکت 
ارتباطات سیار ایران سهمی ۱۰۳ هزار و ۴۶۱ میلیارد ریالی داشته که نسبت به ابتدای 

سال مالی جاری رشد ۳۲۳ درصدی را نشان می‌دهد
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مسئولیت اجتماعی در فولاد سنگان 
تنها یک فعالیت جانبی نیست، بلکه 
بخشی از راهبرد کلان شــرکت برای 
پیوند میان توســعه صنعــتی و رفاه 
اجتماعی است. در این گفت‌وگو با علی رسولیان، مدیرعامل فولاد 
سنگان، به بررسی ابعاد مختلف این رویکرد و نقش آن در پایداری 

تولید، سرمایه انسانی و توسعه منطقه‌ای می پردازیم: 

  مسئولیت اجتماعی در ساختار مدیریتی فولاد سنگان 
چه جایگاهی دارد؟

دکتر رسولیان:  در فــولاد سنگان، مسئولیت اجتماعی بخشی 
تفکیک شــده یا حاشیه‌ای از فعالیت شرکت نیســت، بلکه یکی از 
ارکان اصلی حاکمیت شرکتی، مدیریت پایدار و شفافیت عملکرد 
محسوب می شود. این رویکرد علاوه بر پشتوانه های فرهنگی، اخلاقی 
و دینی، از منظر مدیریتی نیز، ســازمان را نسبت به ذی نفعان خود 
در حوزه های نیروی انســانی، جامعه محلی، زیرساخت ها و توسعه 
منطقه‌ای پاسخگو می کند. امروزه شــرکت های معدنی و فولادی 
به عنوان بازیگران کلیدی اقتصاد، نقش یک »شهروند صنعتی« را ایفا 
می کنند و  متناسب با ظرفیت های فنی و مالی خود، در توسعه متوازن 
محیط پیرامون مشارکت فعال دارند. در رویکرد حرفه‌ای، مسئولیت 
اجتماعی نه تنها مغایر با مأموریت اصلی سازمان نیست، بلکه به طور 
مستقیم در خدمت پایداری تولید و کاهش ریسک های عملیاتی قرار 
دارد. شرکت باید به‌گونه‌ای مدیریت شود که همزمان منافع اقتصادی، 
اجتماعی و توسعه‌ای را در افق میان مدت و بلندمدت تأمین کند. این 
موضوع به‌ ویژه در صنایع پیشران مانند فولاد، یک مسئله جدی است

  تمرکز فولاد سنگان در حوزه مسئولیت اجتماعی بیشتر 
بر چه بخش هایی است؟

مدیرعامل فولاد سنگان: ما فعالیت‌های مسئولیت اجتماعی 
را در دو محور اســاسی تعریف کرده‌ایم؛ نخســت سرمایه انسانی و 
دوم جامعه و نهادهای بیرونی. در حوزه ســرمایه انسانی، تعریف ما 
از کارکنان صرفاًً نیروی شاغل نیســت؛ خانواده آنان نیز بخشی از 
اکوسیستم سازمانی محسوب می شــوند. تجربه نشان داده است 
که پایداری روحی، رضایتمندی خانــوادگی و رفاه کارکنان، تأثیر 
مســتقیمی بر بهره‌وری، ایمنی و کیفیت عملکرد در محیط‌های 
صنعتی دارد. محور دوم، جامعه و شــهروندان را شامل می شود که 
فولاد سنگان در سرفصلهای مختلف به خصوص توسعه زیرساختی 

اقدامات مهم و مؤثری را انجام می دهد.

  در راستای حمایت از کارکنان چه اقداماتی در فولاد 
سنگان اجرایی شده است؟

دکتر رسولیان: ما خود را متعهد می‌دانیم، همان گونه که کارکنان 
در سخت ترین شرایط کاری و به‌ صورت شبانه‌روزی در مسیر تحقق 
اهداف تولید تلاش می کنند، شــرکت نیز در تمامی مراحل زندگی 
شغلی و خانوادگی در کنار آنها باشــد. در فولاد سنگان برنامه های 
ساختاری و زیرســاختی لازم تدوین شده است و خدمات مختلفی 
به شــهروندان و کارکنان ارائه می شــود که یکی از راهبردی ترین 
این اقدامات، آغاز پروژه احداث شــهرک کارکنان فولاد ســنگان 
)صنعت شهر( با کلیه امکانات رفاهی اســت که در پاسخ به یکی از 
جدی ترین دغدغه های نیروی انسانی؛ یعنی موضوع مسکن طراحی 

شده است.

  نقش فولاد سنگان در توسعه اجتماعی و زیرساختی 
منطقه چگونه تعریف شده است؟

مدیرعامل فولاد سنگان: در ســطح منطقه‌ای، فولاد سنگان 
تلاش کرده است مسئولیت اجتماعی را به گونه‌ای اجرا کند که منجر 
به ایجاد ظرفیت های پایدار، ارتقای شــاخص های توسعه انسانی و 
افزایش امید اجتماعی شود. ما پروژه هایی را در دست اقدام داریم که 
ضمن پشتیبانی از فعالیت‌های فعلی شرکت، در آینده موجب افزایش 
اشتغال مستقیم و غیرمستقیم خواهند شد. هدف ما این است که رشد 
صنعتی شرکت همزمان با رشد و ارتقای کیفیت زندگی در شهرستان 

خواف و مناطق پیرامونی رخ دهد.

  یکی از اقدامات مهم فولاد سنگان، برنامه‌ریزی و اقدام 
برای احداث درمانگاه تخصصی شهرستان است. علت ورود 
فولاد سنگان به این حوزه و اثرات این اقدام را چگونه ارزیابی 

می کنید؟
دکتر رسولیان : ورود فولاد سنگان به حوزه توسعه زیرساخت 
های درمانی، مبتنی بر یک ارزیابی دقیق از، نیازهای شــهروندان و 
الزامات توسعه پایدار منطقه‌ای بوده است، احداث درمانگاه تخصصی 
صرفاًً یک اقدام رفاهی نیست، بلکه نوعی سرمایه‌گذاری در زیرساخت 
سلامت عمومی به شمار می رود. این مرکز با کاهش ارجاع بیماران به 
شهرهای بزرگ تر، امکان ارائه خدمات تشخیصی و درمانی تخصصی 
را در سطح شهرستان فراهم می کند که نتیجه آن کاهش هزینه های 

مستقیم و غیرمستقیم درمان، افزایش رضایتمندی کارکنان و ارتقای 
امنیت روانی خانواده‌هاست. از نگاه توسعه منطقه‌ای نیز، ایجاد چنین 
زیرساختی موجب ارتقای شاخص های بهداشت و درمان، افزایش 
جذابیت سکونت و اشــتغال در منطقه و تقویت ماندگاری نیروی 
متخصص خواهد شد. در نهایت، این اقدام در راستای سیاست کلان 
فولاد سنگان برای هم‌افزایی میان توسعه صنعتی و رفاه اجتماعی 
اجرا شده و مصداق عملی پیوند مسئولیت اجتماعی با پایداری تولید 

و رشد سازمانی است.

  احداث پارک مادر و کودک در شهرســتان خواف از 
جمله اقدامات شاخص فولاد سنگان در حوزه مسئولیت های 
اجتماعی بوده است. این پروژه با چه اهدافی تعریف و اجرا 

شد؟
مدیرعامل فولاد سنگان: احداث پارک مادر و کودک با رویکردی 
کاملًاً کارشناسی و مبتنی بر نیازسنجی اجتماعی منطقه در دستور کار 
فولاد سنگان قرار گرفت. در مناطق صنعتی و معدنی، توسعه فضاهای 
تخصصی مرتبط با خانواده، به‌ویژه بانوان و کودکان، یکی از مؤلفه های 
مغفول اما اثرگذار در ارتقای کیفیت زندگی، سلامت روان و پایداری 
اجتماعی محسوب می شود. هدف اصلی این پروژه، ایجاد زیرساختی 
ایمن، اســتاندارد و کارکردی برای تقویت تعــاملات خانوادگی و 
اجتماعی، افزایش نشاط عمومی و فراهم سازی بستر مناسب برای 
رشد جسمی و روانی کودکان بوده است. از منظر مدیریتی، این اقدام 
به عنوان یک سرمایه گذاری نرم در سرمایه اجتماعی منطقه تعریف 
می شود که به طور غیرمســتقیم بر کاهش آسیب های اجتماعی، 
افزایش رضایتمندی شهروندان و ارتقای شاخص های زیست پذیری 
شهرستان اثرگذار است. علاوه بر این، چنین پروژه هایی نقش مهمی 
در افزایش جذابیت سکونت در منطقه، ماندگاری نیروی انسانی و 
تقویت پیوند میان صنعت و جامعه محلی ایفا می کنند. فولاد سنگان 
بر این باور است که توســعه صنعتی پایدار بدون توجه به نیازهای 
فرهنگی و اجتماعی خانواده ها امکان پذیر نیست و پارک مادر و کودک 
در همین چارچوب و به عنوان بخشی از راهبرد مسئولیت اجتماعی 

شرکت اجرا شده است.

  فولاد ســنگان در پروژه چهاربانده‌ســازی محور 
تربت‌حیدریه–خواف مشــارکت فعال داشته است. دلایل 
ورود شرکت به این پروژه زیرســاختی و آثار آن را چگونه 

ارزیابی می کنید؟

دکتر رسولیان : محور تربت‌حیدریه–خواف یکی از شریان های 
حیاتی مواصلاتی محســوب می شــود و می‌دانیــم برای مردم 
منطقه دسترسی به زیرســاخت مواصلاتی استاندارد مهم است. 
مشارکت فولاد سنگان در چهاربانده ســازی این محور، مبتنی 
بر یک رویکرد تحلیل‌محور و مبتنی بر رفع دغدغه مردم منطقه 
بوده اســت. ارتقای ظرفیت و ایمنی این مسیر، نقش مستقیمی 
در کاهش حوادث جاده‌ای ایفا می کند. از منظر توسعه منطقه‌ای 
نیز، این پــروژه موجب بهبــود ارتباطات بین‌شــهری، افزایش 
ایمنی تردد شهروندان، تسهیل دســترسی به خدمات آموزشی 
و درمانی و افزایش جذابیت سرمایه گذاری در شهرستان خواف 
می شود. ما معتقدیم توسعه پایدار صنعتی بدون توسعه متوازن 
زیرساخت های عمومی امکان پذیر نیست و به همین دلیل فولاد 
ســنگان خود را در قبال چنین پروژه هایی مسئول می‌داند. در 
مجموع، مشارکت در احداث این محور را باید یک سرمایه گذاری 
زیرساختی مشترک با منافع دوگانه صنعتی و اجتماعی دانست 
که هم پایداری تولید را تقویت می کند و هم سطح ایمنی و رفاه 

عمومی منطقه را ارتقا می دهد.

  دیگر اقدامات فولاد ســنگان در حوزه مســئولیت 
اجتماعی را بیان نمایید؟

مدیرعامل فولادسنگان: از جمله اقدامات شاخص فولاد سنگان 
در این حوزه می توان به موارد زیر اشاره کرد:

   احداث مدارس هفتگانه فولاد سنگان و کلنگ‌زنی 144 کلاس 
درس

   اهدای ۱۱۰ سری جهیزیه در راستای ترویج ازدواج آسان
   برگزاری جشن ازدواج زوج های کم توان مالی

   اهدای ۵۱۰ دستگاه تبلت به دانش‌آموزان مناطق محروم
   افتتاح نخستین مرکز سلامت روان منطقه

   مشارکت در برنامه های فرهنگی و توســعه آرمان های ملی و 
مذهبی شهرستان خواف

   برگزاری نخســتین همایش چهره های مانــدگار و تجلیل از 
نخبگان منطقه

   کمک به نوسازی مساجد
   توزیع بیش از ۳۵۰۰ بسته حمایتی در قالب طرح مواسات

   حمایت از سازمان های مردم نهاد با رویکرد محرومیت‌زدایی
   مشارکت در طرح انتقال آب دریای عمان به سه استان شرقی 

کشور و موارد متعدد دیگر است

مسئولیت اجتماعی فولاد سنگان؛ پیشران پایداری تولید، سرمایه انسانی و توسعه منطقه‌ای

 طی ماه های گذشته شاهد رشد پرشتاب بازارهایی نظیر طلا 
و ارز در اقتصاد کشــور بوده‌ایم. این امر عمدتا متاثر از افزایش 
ریسک های سیاسی و منطقه‌ای، کســری بودجه حاد دولت، 
مشکلات شدید دولت در فروش نفت و وصول درآمدهای ناشی 
از آن، افزایش تورم انتظاری و همچنین رشد قیمت های جهانی 

طلا بوده است.
 با توجه به ســهم بالای پول از نقدینگی )بر اســاس آخرین 
گزارش بانــک مرکزی نزدیک بــه 24 درصد( و بســته بودن 
اقتصاد کشــور، به صورت تاریخی حرکت بخشی از این منابع 
درگیر در بازارهای فوق‌الذکر بیــن کلاس های مختلف دارایی 
 علی‌الخصوص پــس از یک دوره رشــد شــارپ دور از انتظار

 نمی باشد. 
اما با توجه به شرایط خاص کشور از حیث ریسک های سیاسی 
و تنش های منطقه‌ای و همچنین تجربه تلخ سال 1399 در بازار 
سرمایه کشور به نظر می‌رسد حداقل در کوتاه مدت، نمی توان 
ســهام را به عنوان مقصد هدف بخش قابل توجهی از پول های 

موجود در بازارهای رقیب دانست.
 بر این اساس می توان رشد اخیر بازار سرمایه کشور را ناشی از 
حضور پررنگتر فعالین تخصصی این بازار عمدتا در واکنش به تورم 
انتظاری و همچنین تزریق بخشی از منابع در دسترس آنها به بازار 
سرمایه دانست. در کنار این امر، عواملی چون رشد نرخ دلار نیما، 
افزایش نرخ محصولات شرکت ها و ... نیز با تاثیرگذاری بر درآمد 
شرکت ها و رشد سودآوری آنها به صورت ریالی موجبات رشد 
بازار را فراهم کرده است. به گونه‌ای که طی سه ماه اخیر نسبت 

P/E آینده نگر بازار سرمایه کشور با رشــد بیش از یک واحدی 
مواجه بوده اســت. همچنین طی این دوره شاخص کل بورس 
اوراق بهادار تهران با رشد بیش از 60 درصدی به سطوح بالاتر از 

4.1 میلیون واحد رسیده است.
طی 6 سال اخیر که شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران موفق 
به ثبت اعدادی بیش از یک میلیون واحد شــده است، همواره 
سطوح جدید شاخص کل همانند فتح قله یک میلیون واحد برای 
اولین بار در اردیبهشــت 1399، دو  میلیون واحد در فروردین 
1402، سه  میلیون واحد در فروردین 1404 و اخیرا در سوم دی 
ماه، فتح قله چهار میلیون واحدی، به عنوان مقاومت روانی بازار 
سرمایه کشور در بین بخشی از فعالین مطرح بوده است که این 
سطوح را بعنوان سطوح روانی به منظور سیو سود یا خروج موقتی 

از بازار سرمایه در نظر گرفته‌اند.
 افزایش حجم معاملات در سطوح مورد اشاره خود گواه این 
امر در کوتاه مدت است. اما بر اساس تجربه تاریخی و با در نظر 
گرفتن چشم‌انداز میان مدت و بلندمدت سهام، به نظر می‌رسد 
پس از یک دوره رشد شــتابان در کلیات بازار سرمایه کشور، 
در نگاه فعالین بازار برای پیش‌بیــنی روند آتی این بازار علاوه 
بر عواملی چون تورم انتظاری و ریســک های سیاسی، نقش 
عوامل و پارامترهای بنیادی همچون میزان پایداری درآمد و 
سود شرکت، میزان سود نقدی و ... بیش از پیش اهمیت پیدا 

خواهد کرد. 
در نتیجه ثبات، رشد و افت شاخص کل از هر سطحی در ادامه 
سال جاری و آینده بیش از وابستگی به سطوح روانی شاخص کل 
همچون چهار میلیون واحد، وابستگی بالایی به مواردی چون 
نسبتP/E  آینده نگر بازار سرمایه، نقش نهاد ناظر، قدرت و ضعف 
بازارهای رقیب و از همه مهمتر ریسک های سیاسی و حاکمیتی 

موثر بر بازار سرمایه کشور دارد.

احسان محمدیان نیک‌ پی

 مدیر سرمایه گذاری سرمایه گذاری مالی ملل

پس از جنگ ۱۲روزه و در ادامه فضای پرابهام سیاسی کشور، 
بازار ســرمایه ایران وارد یکی از ســنگین ترین مقاطع اصلاحی 
خود در سال های اخیر شد. از آن مقطع تا اوایل شهریورماه، افت 
ممتد قیمت ســهام در بسیاری از صنایــع به گونه‌ای پیش رفت 
که نســبت های ارزش گذاری، به‌ویژه P/E و P/S گذشته نگر، به 
محدوده های حمایتی تاریخی نزدیک شــدند و در برخی نمادها 
  P/E ،حتی به کف های چندســاله رسیدند. هم‌زمان با این اتفاق
آینده نگر در بخش قابل توجهی از بازار به ســطوحی رسید که از 
منظر تحلیلی، جذابیت آن نه تنها نســبت به گذشته بازار، بلکه 
نسبت به ســایر کلاس های دارایی نیز برجسته بود. این وضعیت 
در شرایطی رقم خورد که بازار سرمایه به صورت معناداری از تورم 
اقتصاد عقب مانده بود. طی ماه های گذشته، رشد سطح عمومی 
قیمت ها ادامه داشت، اما قیمت سهام عملًاً نتوانسته بود خود را با 

این واقعیت تطبیق دهد.
 همین عقب ماندگی، به‌ویژه برای ســرمایه گذاران حرفه‌ای تر، 
به عنوان یک عدم تعــادل قیمتی تلقی شــد؛ عدم تعادلی که در 
نهایت  توانست زمینه ساز یک حرکت اصلاحی رو به بالا در قیمت 
دارایی ها باشــد. به بیان ساده تر، نقطه شــروع رشد اخیر بورس 
نه یک محرک بیرونی قدرتمند، بلکه ارزان شــدن نسبی بازار در 

مقایسه با تورم بود.
 با فروکش کردن فضای هیجانی ناشی از تنش ها و ثبات نسبی 
در متغیرهای سیاسی، اولین موج بازگشــت تقاضا در بازار شکل 
گرفت. در این موج، رشد بازار بیشــتر ناشی از تعدیل بیش‌ازحد 
قیمت ها و بهبود نسبت های ارزش گذاری بود. اما آنچه باعث شد 
این حرکت مقطعی باقی نماند و به یک رونــد صعودی پایدارتر 

تبدیل شــود، تغییر یک محــرک مهم در ســطح اقتصاد یعنی 
افزایش شــدید فاصله میان نرخ ارز آزاد و نیمایی بود. در ماه های 
اخیر، شکاف دلار آزاد و دلار نیما به سطوحی بالاتر از ۷۰ درصد 
رسید؛ فاصله‌ای که هم از منظر تاریخی غیرعادی اســت و هم از 
نظر پایداری اقتصادی دوام چندانی نخواهد داشت. چنین شکافی 
عملًاً سیگنال می دهد که قیمت گذاری فعلی بسیاری از شرکت 
ها، به‌ویژه در صنایع صادرات محور یا کالا محور، بر مبنای نرخی 
انجام می شــود که دیر یا زود ناگزیر به تعدیــل خواهد بود. بازار 
سرمایه نیز قبل از این که فاصله این دو ارز کاهش یابد به استقبال 
این موضوع رفت و به همین دلیل، شــکاف ارزی نه به عنوان یک 
عامل مجزا، بلکه به عنوان شتاب‌دهنده روندی که از قبل آغاز شده 
بود عمل کرد. همچنین طی هفته های اخیر شاهد واگذاری بلوک‌ 
تعدادی از نمادهای بزرگ و شاخص ساز و بلوک های بانکی بودیم 
که این اتفاق می تواند به اصلاح ساختار ترازنامه های گروه بانکی 
و بهبود ترازهای عملیاتی آن ها کمک شایانی نماید. این مبحث 
بلوک ها نیز در بهبود هرچه بیشــتر شرایط بازار تأثیرگذار بود. از 
سوی دیگر، بازگشت صندوق های اهرمی به وضعیت صف خرید، 
پس از یک دوره که خیلی مورد توجه بازار نبودند نشانه تغییر فاز 

رفتاری سرمایه گذاران است.
 استقبال از ابزارهای اهرمی نشان می دهد که بخش هایی از بازار، 
افق کوتاه مدت را صعودی می‌بینند و حاضرند ریســک بیشتری 
بپذیرند. در مجموع، رشــد تقاضای خرید در بازار ســرمایه طی 
ماه های اخیر را باید نتیجه ترکیب عقب ماندگی بازار از تورم، افت 
قابل توجه قیمت ها پس از شوک های سیاسی و سپس شکل‌گیری 
انتظارات اصلاح ارزی در سایه شکاف بالای دلار آزاد و نیما دانست. 
تا زمانی که این عدم تعادل های کلان پابرجاســت، بازار ســهام 
همچنان از منظر نسبی جذاب باقی می ماند؛ هرچند پایداری روند 
صعودی، وابسته به نحوه مدیریت سیاست های ارزی و پرهیز از 

بازگشت ناگهانی به نرخ گذاری های دستوری خواهد بود.

 P/E از کف های چندساله تا جذابیت
آینده نگر؛ روایت اصلاح و بازگشت بورس

سیدمحمود یاسینی اردکانی

مدیر عامل کارگزاری سرمایه گذاری ملی ایران

 درس های سال ۱۳۹۹؛ 
چرا سرمایه گذاران محتاط تر شده‌اند؟ 
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‌سودآوری و خلق ارزش پایدار؛ 
کارنامه خورشید سپهر در سال مالی ۱۴۰۴

ســال مالی منتهی به ۳۰ آذر ۱۴۰۴ 
شرکت ســرمایه گذاری خورشید سپهر 
که به عنوان بازوی تخصصی بازار سرمایه 
گروه سرمایه گذاری ســپهر صادرات فعالیت می کند، با تحقق سود 
خالص ۱,۴۸۰ میلیارد تومانی و افزایش ارزش سبد سهام تحت مدیریت 
به بیش از ۱۲ هزار میلیارد تومان به پایان رسید؛ عملکردی که در کنار 
ثبت بازدهی بالاتر از شاخص های کل، هم‌وزن و صنعت سرمایه گذاری، 

این شرکت را در زمره بازیگران موفق بازار سرمایه قرار داده است.
حسام سرفرازیان، مدیرعامل شرکت سرمایه گذاری خورشید سپهربا 
اشاره به راهبردهای این شــرکت اظهار کرد: شرکت سرمایه گذاری 
خورشید سپهر به عنوان بخشی از گروه سرمایه گذاری سپهر صادرات، 
با تمرکز بر مدیریت حرفــه‌ای دارایی های مالی و رویکردی مبتنی بر 
تحلیل فعالیت می کند. راهبرد اصلی شرکت، خلق بازدهی پایدار از 
طریق تحلیل داده محور، تنوع بخشی بــه پرتفوی و کنترل نظام مند 
ریسک است.  وی افزود: تمرکز سرمایه گذاری خورشید سپهر بر سهام، 
اوراق بهادار و فرصت های منتخب بازار سرمایه است و اصولی همچون 
شفافیت، انضباط سرمایه گذاری و پاسخگویی به ذی نفعان، چارچوب 

حرفه‌ای تصمیم‌گیری در این شرکت را شکل می دهد. 

TWRR ارزیابی حرفه‌ای عملکرد با   
به منظور ارزیابی دقیق عملکرد و فراهم سازی امکان مقایسه منصفانه 
با سایر ابزارهای ســرمایه گذاری غیرمســتقیم، بازده موزون زمانی 
)TWRR( پرتفوی شرکت سرمایه گذاری خورشید سپهر، در مقابل 
 )NAV RETURN( نرخ بازده مبتنی بر تغییرات خالص ارزش دارایی
صندوق های سرمایه گذاری سهامی و شاخصی، با افق زمانی یکسان 
مورد بررسی قرار گرفته است. بر اساس نتایج این مقایسه، بازده ۵۳.۷ 
درصدی پرتفوی کوتاه مدت شــرکت در دوره یک‌ساله، جایگاه رتبه 
دوازدهم را در میان یکصد و ده )110( صندوق های سهامی و شاخصی 
فعال در دوره زمانی مذکور به خود اختصاص داده است؛ جایگاهی که 
بیانگر ســطح بالای رقابت‌پذیری و کارایی عملکرد خورشید سپهر 
در فضای حرفه‌ای مدیریت دارایی است. ســرفرازیان افزود استفاده 
از معیار TWRR این امــکان را فراهم می کند کــه عملکرد واقعی 
مدیریت پرتفوی، مستقل از اثر جریان های ورودی و خروجی نقدی، 
مورد سنجش قرار گیرد. این شــاخص، تصویری شفاف تر از کیفیت 
تصمیم‌گیری های ســرمایه گذاری ارائه داده و مبنای مناسبی برای 
مقایسه عملکرد با صندوق های سرمایه گذاری محسوب می شود. وی 
تأکید کرد: قرار گرفتن بازدهی شرکت بالاتر از شاخص کل، هم‌وزن 
و شاخص صنعت سرمایه گذاری نشان می دهد که تمرکز بر تحلیل، 

مدیریت ریســک و پرهیز از رفتارهای هیجانی، در عمل نیز منجر به 
خلق ارزش شده است.  مدیرعامل خورشید سپهر در ادامه در خصوص 
برنامه های شرکت بیان داشت بنا به سند بیانیه سیاست گذاری پرتفوی 
و تمهیدات هیات مدیره شرکت برنامه ریزی در افق زمانی های کوتاه 
مدت، میان مدت و بلند مدت تدوین شده است که خورشید سپهر در 
افق کوتاه مدت بر بهینه‌سازی عملیاتی پرتفوی تمرکز دارد. بهره برداری 
هوشمندانه از نوسانات کوتاه مدت بازار از طریق تحلیل تکنیکال و پایش 
جریان نقدینگی، مدیریت فعال بهای تمام شــده سهام و تثبیت سود 
دوره‌ای، از جمله محورهای اصلی این دوره محسوب می شود. همچنین 
برگزاری جلسات منظم تحلیلی داخلی و کمیته های تخصصی ماهانه، 

با هدف ارتقای کیفیت تصمیم‌گیری، در دستور کار قرار گرفته است.
در برنامه های میان مدت؛ ارتقای کیفیت پرتفوی و مدیریت ریسک 
مد نظر است. در افق میان مدت، تمرکز شــرکت بر بازبینی ساختار 
پرتفوی، انتخاب صنایع برتر و افزایش نقدشــوندگی دارایی ها است. 
کاهش وزن صنایع پرریسک یا کم بازده، مشارکت در افزایش سرمایه ها، 
پذیره نویسی ها و عرضه های اولیه، و تعیین حداقل سطح نقدشوندگی 
به گونه‌ای که امکان نقد شدن ۲۰ درصد از پرتفوی طی سه روز کاری 

فراهم باشد، از جمله برنامه های اعلام شده در این دوره است.
در حوزه مدیریت ریســک نیز توســعه ابزارهای نویــن، از جمله 
سرمایه گذاری در گواهی سپرده های کالایی طلا، نقره و مس، استفاده از 
صندوق های کالایی و بهره‌گیری از استراتژی های مشتقه، نقش مهمی 
در کاهش ریسک سیستماتیک و ایجاد تعادل در پرتفوی ایفا می کند.

هدف گذاری افق بلندمدت شــرکت خلق ارزش پایداراســت. در 
افق بلندمدت، شرکت سرمایه گذاری خورشید سپهر به‌دنبال ایجاد 
ساختاری پایدار و ســودآور برای سهامداران اســت. تمرکز بر ایجاد 
جریان نقدی پایدار از محل سود تقسیمی، توسعه سرمایه گذاری های 
غیربورسی، ورود به صندوق های جســورانه و خصــوصی، و ارتقای 
زیرســاخت های فناوری و تحلیل داده، از جمله برنامه های کلان این 
شرکت در سال های آتی به شمار می رود. مدیرعامل خورشید سپهر 
در جمع بندی عملکرد سال مالی ۱۴۰۴ تأکید کرد: هدف ما صرفاًً ثبت 
یک عدد بازدهی نیست؛ بلکه ایجاد یک مسیر پایدار برای خلق ارزش، 
مدیریت حرفه‌ای ریسک و ایفای نقش مؤثر به عنوان بازوی بازار سرمایه 
گروه سپهر صادرات است. عملکرد مالی سال ۱۴۰۴ و بازدهی بالاتر از 
شاخص های بازار نشان می دهد که شرکت سرمایه گذاری خورشید 
سپهر با بهره مندی از سرمایه انسانی توانمند و حرفه ای و تکیه بر رویکرد 
تحلیلی و انضباط سرمایه‌گذاری، توانسته است جایگاه خود را به عنوان 
یکی از بازیگران حرفه‌ای بازار سرمایه تثبیت کند؛ جایگاهی که به نظر 

می‌رسد در سال های آینده نیز تقویت خواهد شد.

در بازه زمانی مهر تا آذر ۱۴۰۴، بازار سرمایه ایران یکی 
از پرتحرک ترین دوره های خود را تجربه کرد؛ دوره‌ای 
که با افزایش محسوس تقاضا، رشــد ارزش معاملات 
و بازگشت نســبی اعتماد ســرمایه گذاران همراه بود. 
مجموعه‌ای از عوامل اقتصادی، سیاستی و رفتاری در 
کنار هم باعث شدند تا بورس تهران پس از دوره‌ای رکود، 

بار دیگر به کانون توجه فعالان اقتصادی بازگردد.
یکی از مهم تریــن محرک های ایــن روند صعودی، 
افزایش نرخ ارز در بازارهای رسمی و آزاد بود. رشد نرخ 
دلار، به‌ویژه در سامانه های رسمی، مستقیماًً سودآوری 
شــرکت های صادرات محور را تقویت کــرد. صنایع 
پتروشیمی، فلزی و معدنی که بخش عمده درآمد آن ها 

ارزی است، بیشترین بهره را از این شرایط بردند.
 افزایش انتظارات تورمی و تعدیل پیش‌بینی ســود 
شرکت ها باعث شد نگاه سرمایه گذاران نسبت به سهام 
دلاری مثبت تر شــود و جریان نقدینگی به سمت این 

گروه ها حرکت کند. 
در واقع بازار سهام به عنوان ســپری در برابر کاهش 

ارزش پول ملی مورد توجه قرار گرفت.
عامل مؤثر دیگر، واگذاری بلوک های سهام دولتی و 
حقوقی بود. عرضه این بلوک هــا نه تنها باعث افزایش 
عمق بازار و بهبود نقدشوندگی شد، بلکه سیگنال مهمی 
درباره ارزندگی دارایی های بورسی به سرمایه گذاران 

داد.

 بسیاری از فعالان بازار این واگذاری ها را نشــانه‌ای از 
تمایل دولت به اصلاح ســاختار مالکیتی و آزادسازی 

اقتصاد تلقی کردند. 
همین موضوع نگاه میان مدت سرمایه گذاران را تقویت 

کرد و انگیزه ورود سرمایه های جدید را افزایش داد.
در کنار این عوامل، افزایش استقبال از صندوق های 
سرمایه گذاری به‌ویژه صندوق های اهرمی، نقش مهمی 

در رشد تقاضا داشت. 
صف های خرید سنگین در این صندوق ها نشان‌دهنده 
افزایش ریسک پذیری سرمایه گذاران و تمایل آن ها به 

کسب بازدهی بالاتر بود.
 جابه جایی نقدینگی از ابزارهای کم‌ریسک به سمت 
ابزارهای پربازده تر، نشانه‌ای از بهبود انتظارات و تغییر 

فاز روانی بازار محسوب می شود.
از سوی دیگر، رشد چشمگیر ارزش معاملات روزانه و 
ورود پول حقیقی به بازار، مهر تأییدی بر بازگشت اعتماد 

سرمایه گذاران بود.
 افزایش گردش پول در نمادهای بزرگ و شاخص ساز 
نشان داد که فعالان بازار چشــم‌انداز مثبتی نسبت به 

آینده دارند و بازار را مستعد تداوم رشد می‌دانند.
در مجموع، ترکیب عواملی همچون رشــد نرخ ارز، 
واگذاری دارایی های دولتی، افزایش ریســک پذیری 
سرمایه گذاران و ورود نقدینگی تازه، موجب شد بورس 

تهران در پاییز ۱۴۰۴ جانی تازه بگیرد.
 اگرچه تداوم این روند به ثبات سیاست های اقتصادی 
و مدیریت انتظارات وابسته است، اما شواهد نشان می 
دهد بازار ســرمایه بار دیگر به یکی از گزینه های اصلی 

سرمایه گذاری در اقتصاد ایران تبدیل شده است.

جان تازه بورس در پاییز1404
حنانه تفرشی

تحلیلگر بازار سرمایه

مسیر صعودی بازار سرمایه در سه ماهه اخیر با شتابی کم نظیر پاییزی 
متفاوت را برای سرمایه گذاران رقم زده به طوریکه شاخص کل بورس 
به عنوان نماگر اصلی بازار از محدوده 2.4 میلیون در ابتدای شهریور 
به بیش از 4.1 میلیون واحد در روزهای ابتدایی دی ماه افزایش یافت. 
با بررسی عوامل سیاسی-اقتصادی موثر بر فضای کلان کشور و بازار 
سرمایه، می توان به شناســایی عوامل این رشد چشمگیر پرداخت و 
نسبت به تداوم روزهای سبز بازار اظهار نظر نمود. گذار از ریسک های 
سیاسی مترتب بر کشور نخستین عامل محرک تقاضای سرمایه گذاران 
برای خرید سهام بوده است. کم‌رنگ شدن احتمال وقوع مجدد تنش 
نظامی از سویی و تعدیل فضای اقتصادی با اعمال دوباره تحریم ها پس 
از فعال سازی مکانیزم ماشه از سوی دیگر  موجب شد تا فعالان اقتصادی 
نسبت به تخصیص منابع به دارایی های ریسکی از جمله سهام تمایل 

نشان دهند.
 با این وجود شاید مهم ترین عامل تداوم روند رو به رشد بازار را باید 
در تغییرات سیاســت گذاری در حوزه ارزی جســتجو کرد. علی‌رغم 
برنامه‌ریزی بانک مرکزی در راســتای کنترل بازار ارز و ایجاد فشــار 
مضاعف بر شرکت ها جهت عرضه ارز در نرخ های سرکوب شده سامانه 
معاملات ارزی در محدوده 70 هزار تومان، به دلیل بروز مشــکلات و 
دشــواری ها در تأمین ارز و  افزایش افسار گسیخته نرخ ها در بازار غیر 
رســمی، عملًاً کنترل گری بانک مرکزی در این بازار با چالش جدی 
مواجه بوده است. از سوی دیگر وزارت اقتصاد و سازمان برنامه و بودجه 
با توجه به معضلات ذکر شده همواره بر سیاست همسوسازی نرخ ارز 
سامانه مبادلات با واقعیات اقتصادی تاکید داشته‌اند. این تفاوت دیدگاه 
در پاییز ســال جاری به اوج خود رسید و در نهایت با غلبه رویکرد تیم 

اقتصادی دولت، نرخ ارز محاسباتی درآمد شرکت ها به تالار تازه تاسیس 
دوم روانه شد که نرخ های آن به مراتب به واقعیات اقتصادی و بازار آزاد 
نزدیک تر هستند. تاثیرات مستقیم و غیر مستقیم افزایش نرخ ارز نمود 
خود را در عملکرد شرکت های حاضر در بازار سرمایه نشان داده است. 
طی دو ماه پایانی پاییز سال جاری، قیمت محصولات عرضه شده در 
بورس کالا همگام با رشــد نرخ ارز در بــازار آزاد افزایش قابل توجهی 
یافته که در گزارش عملکرد ماهانه شرکت ها مشهود می باشد. از سوی 
دیگر با راه‌اندازی تالار دوم، پیش‌بینی می شود گزارش های زمستانی 
شرکت ها نیز با افزایش قابل توجه در نرخ های صادراتی همراه باشد. به 
طور همزمان حذف نرخ ترجیحی 28.5 هزار تومانی کالاهای اساسی 
و افزایش آن به نرخ های تالار اول یــا دوم، صنایع متاثر از این موضوع 
از جمله صنایع دارو، محصولات غذایی و زراعت را دچار تحول خواهد 
نمود. با در نظر گرفتن موارد ذکر شده در کنار لایحه بودجه سال 1405، 
می توان انتظار داشت با رشد درآمدهای عملیاتی و سودآوری شرکت 
ها در ادامه سال جاری و سال آینده، بازار با رنگ و بوی دلاری به رشد 
خود ادامه دهد. تداوم رشــد بازار به بهبود وضعیت عملیاتی ابزارها و  
 NAV نهادهای مالی نیز خواهد انجامید. از جمله فاصله معنادار مابین
و قیمت صندوق های اهرمی که مدت ها با حباب منفی مواجه بوده‌اند، 
با تغییرات در ضریب اهرمی و تسهیل گری سازمان می تواند در فضای 
مثبت بازار مرتفع گردد. همچنین افزایش ارزش معاملات خرد و ورود 
وجوه سرمایه گذاران حقیقی و عمق یابی بیشتر بازار اختیار معاملات، 
فعالان بازار را نسبت به رشد بازار همگام با حفظ نقدشوندگی امیدوارتر 
نموده اســت. دولت نیز با می تواند بهره‌گیری از فرصت ایجاد شده در 
بازار سرمایه به واگذاری دارایی های مازاد تحت مدیریت خود بپردازد. 
عرضه بلوک سهام تحت تملک بانک ها، واحدهای ممتاز صندوق های 
پالایش یکم و دارا یکم و ســهام دولت در خودروسازها مسیری است 
که انتظار می رود با تداوم رشد بازار دولت به سوی آن گام برداشته و با 
خصوصی سازی شرکت های تحت تملک خود، ضمن بهبود مدیریت و 
روند عملیاتی آن ها، نسبت به کسب درآمد واگذاری و تخصیص آن به 

حوزه ها ضروری و مورد نیاز کشور اقدام نماید.

 بورس در مسیر دلاری شدن؛ 
روایت جهش پاییزی و سیاست های ارزی

محمدحسین نیاتی

 مدیر سرمایه گذاری و تحلیل مشاور
 سرمایه گذاری فاینتک
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بانک صادرتت بخشی از 
مطالبات خود را به صورت 
سهام شــرکت ها دریافت 
می کند و افزایش سرمایه تا 
۱۰۰ هزار میلیارد تومان را در 
دستور کار دارد. در این میان 
انتشار افشائیه‌ها، برگزاری 
مزایده ها و بهبود سودآوری عملیاتی موجب استقبال 

سرمایه گذاران از سهام وبصادر در فصل پاییز  شد.
      

بانک صادرات ایران در پاییز امسال افشائیه های مختلفی را 
منتشر کرد که بر روند قیمتی سهام آن اثر داشت. این بانک 
در مهر ماه خبر برگزاری سه مزایده در آبان ماه داد که مربوط 
به سهام سه شرکت تولید تجهیزات سنگین هپکو، ابنیه و 
ساختمان پدیده شاندیز و شرکت توسعه بین المللی صنعت 

گردشگری پدیده شاندیز بوده است.
وبصادر قصد داشت با عرضه یک میلیارد و 571 میلیون و 
6 هزار و 44 سهم از شرکت تولید تجهیزات سنگین هپکو، 
1.87 درصد سهام این شرکت را به صورت عمده و نقد در 6 

آبان ماه عرضه نماید.
 این بانک برای واگذاری سهام شرکت ابنیه و ساختمان 
پدیده شاندیز برنامه فروش 887 میلیون و 551 هزار و 75 
سهم معادل 6.57 درصد سهام این شرکت را برای 12 آبان 
ماه چید که با مزایده عرضه 206 میلیون و 614 هزار و 248 
سهم شرکت توسعه بین المللی صنعت گردشگری پدیده 
شاندیز معادل 13.9 درصد سهام این شرکت همزمان بود تا 
به این ترتیب فرایند خروج از بنگاه داری را تداوم و اجرایی 

نماید. 
بانک صادرات ایران در آبان ماه علت تغییرات قابل توجه 
سود شش ماهه نخست سال جاری خود را نیز بیان نمود که 
از دیگر عوامل اثرگذار بر استقبال سرمایه گذاران از سهام 

این بانک بوده است. 
وبصادر اعلام کرد بهبود فرایند اعطای تسهیلات و تمرکز 
بر سودآوری در بخش فعالیت های عملیاتی منجر به رشد 
 57 درصدی درآمد عملیاتی شــش ماهه نخست امسال

 شد. 

همچنین در این دوره، افزایش 73 درصدی هزینه سود 
سپرده ها  و تجربه رشــد 23 درصدی درآمد کارمزد که به 
دلیل توسعه فعالیت های بانکداری الکترونیک و دیجیتال و 
استفاده از محصولات جدید نظیر چکنو، ست و .. بوده است، 

سود خالص بانک را 9 درصد بهبود بخشیده است.
به این ترتیب بانک صادرات ایران در پاییز ســال جاری 
موفق به کسب رشــد 43 درصدی در قیمت هر سهم خود 
شد و متوسط حجم معاملات ســهام 916 میلیون و 129 
هزار و 814 و متوسط ارزش معاملات 532 میلیارد ریالی 
را تجربه کرد که ضمن افشــائیه های مذکور، با برگزاری 
 کنفرانس از دیگر علل استقبال سهم توسط سرمایه گذاران

سخن گفت.
طبق کنفرانس برگزار شــده، بخش زیادی از مطالبات 
بانک صادرات ایــران از دولت به تایید حســابرس رسیده 
 و این بانک قرار اســت بخــشی از آن را به صورت ســهام 
شــرکت ها دریافت نماید تا نقد شــوندگی و درآمدزایی 

بیشتری کسب کند.
 همچنین وبصادر برای تســویه مطالبات ارزی از فولاد 
خوزســتان پیگیری نموده و 175 میلیون یــورو را از این 
شرکت دریافت کرده است. این بانک همچنان برای تسویه 
کامل با وزارت اقتصاد و شــرکت فولاد خوزستان در حال 

مذاکره است.
 از سوی دیگر، بانک صادرات در هشت ماه نخست امسال 
برنامه افزایش سرمایه جهت رسیدن به سرمایه 120 هزار 
میلیارد تومانی را تنظیــم کرده بود که به دلیل شــرایط 
اقتصادی تنها 100 هزار میلیارد تومان در دستور کار قرار 

گرفت و ادامه آن به سال آتی موکول شد. 
این بانک در عملکرد 9 ماهه خود توانست، از محل اعطای 
تســهیلات درآمد 942 هزار و 696 میلیارد ریالی، از محل 
ســپرده گذاری درآمد 68 هزار و 117 میلیــارد ریالی و از 
محل اوراق بــدهی درآمد 70 هــزار و 375 میلیارد ریالی 

کسب نماید. 
از دیگر منابع درآمدی 9 ماهه وبصادر می توان به درآمد 
94 هزار و 507 میلیارد ریالی از محل سرمایه گذاری ها و 
 درآمد 97 هزار و 92 میلیارد ریالی از محل کارمزد اشــاره

 کرد. 

رشد ۴۳ درصدی قیمت سهام بانک صادرات در پاییز 

روند بیش از یک دهه بازار سرمایه ایران نشان می دهد که همبستگی میان نرخ 
ارز و عملکرد نمادهای بزرگ بورسی، تصویری روشن از چرخه های اقتصادی کشور 
ارائه می دهد. بررسی داده های تجمعی از سال ۱۳۹۰ تا ۱۴۰۴ نشان می دهد که 
هر جهش ارزی، محرک اصلی رشد صنایع صادرات محور بوده است. در این میان، 
نمادهایی چون شپنا و فملی توانسته‌اند با استفاده از شرایط جهانی و مزیت های 
داخلی، بازدهی فراتر از رشد دلار ثبت کنند. در مقابل، برخی نمادها مانند مارون 
با وجود صادراتی بودن، رشد محدودتری داشــته‌اند. این مطالعه، با تقسیم بندی 
پنج فاز زمانی، مسیر تحول بازار و جایگاه برندگان و بازندگان بلندمدت را آشکار 
می سازد.  این نمودار روند رشــد تجمعی چند نماد بورسی مهم و نرخ دلار را در 

فاصله ی زمانی از سال ۱۳۹۰ تا ۱۴۰۴ نشان می دهد.

   فاز ۱: دوره ی ثبات نسبی )۱۳۹۰ تا ۱۳۹۵(
در حدود پنج سال اول، همه‌ی خطوط تقریباًً افقی هستند؛ یعنی رشد خاصی در 
شاخص ها یا دلار مشاهده نمی شود. اقتصاد ایران در این دوره نسبتاًً با ثبات بوده 

است )قبل از جهش های ارزی و تورمی(.
   فاز ۲: شروع رشد )۱۳۹۶ تا ۱۳۹۸(

در این بازه: رشد قابل توجهی در دلار، فملی، وبملت و فولاد دیده می شود. 
مارون رشد ملایم تری دارد. شپنا  از ســال ۱۳۹۷ به بعد جهش بیشتری نشان 
می دهد. احتمالًاً این رشدها همزمان با شروع بحران ارزی و اثرات خروج آمریکا 

از برجام بوده است.
   فاز ۳: جهش بزرگ )۱۳۹۸ تا ۱۴۰۰(

همه نمادها یک جهش بزرگ دارند:
شپنا بیشــترین اوج را در این دوره ثبت کرده اســت. فملی  و فولاد رشد قابل 

توجهی دارند.
دلار نیز رشد زیادی دارد ولی نسبت به سهام های پالایشی و فلزی کمتر است.

مارون کمترین رشد را در میان صنایع بزرگ دارد.
این دوره همزمان با جهش قیمت دلار و رشد عمومی در بازار سهام ایران است 

)اوج بورس سال ۱۳۹۹(.
   فاز ۴: اصلاح و رکود موقت )۱۴۰۰ تا ۱۴۰۲(

پس از جهش : شپنا دچار کاهش موقت می شود )نوسان یا اصلاح قیمتی(. دلار 
به رشد آهســته تری ادامه می دهد. وبملت و فملی روند پایدار و رو به رشد دارند. 
مارون تقریباًً وارد فاز رکود طولانی می شود )افقی شده(. این دوره با کاهش حجم 

معاملات بورس و سیاست های کنترل نرخ ارز همزمان بوده است.
   فاز ۵: جهش نهایی )۱۴۰۲ تا ۱۴۰۴(

از ۱۴۰۲ به بعد دوباره رشد شدیدی آغاز می شود:
شپنا و فملی بیشترین افزایش را دارند و در رأس نمودار هستند. وبملت رشد قابل 

توجهی دارد و حتی از فولاد پیشی گرفت. 
دلار همچنان صعودی است ولی با شیب متوسط. مارون کم تحرک باقی می ماند

احتمالًاً این جهش نتیجه افزایش تورم، رشد نرخ ارز و رونق دوباره بازار سهام در 
۱۴۰۳–۱۴۰۴ است.

  جمع بندی عددی و نسبی در سال ۱۴۰۴:
شپنا تقریباًً در ســطح رشــد ۱۷۰–۱۸۰ برابر قرار دارد )بالاترین رشد(. فملی 

نزدیک به همین مقدار است.
وبملت حدود ۱۳۰ برابر تجمعی دارد. فولاد نزدیــک به ۱۰۰ برابر. دلار حدود 

80–90 برابر رشد تجمعی.
مارون حدود 40–50 برابر، کمترین رشد.

   نکات تحلیلی و فنی: 
همبستگی دلار و سهام‌: رابطه مثبت قابل مشاهده است: هر زمان دلار جهش 
کرده، سهام های فلزی و پالایشی هم رشــد کرده‌اند اما معمولًاً با شتاب بیشتری 

نسبت به دلار.
صنایع پیشرو در بحران ها:

نمادهای وابســته به صادرات )مثل فملی، فولاد، شپنا( از رشــد نرخ ارز سود 
برده اند، چراکه درآمد دلاری دارند.

نماد کم‌رشد )مارون(: با وجود اینکه پتروشیمی مارون صادرکننده است، احتمالًاً 
کنترل قیمت های داخلی یا کمبود نقدشوندگی باعث رشد کمتر شده است.

بانک ملت )وبملت(: در دوره های تورمی و افزایش نرخ بهره، این بانک رشــد 
کرده و در پایان دوره چهارم از فولاد سبقت گرفته است.

   نتیجه گیری نهایی
برنده ی بلندمدت: شپنا و فملی  بهترین عملکرد در بیش از یک دهه اخیر.

پایدارترین رشد: وبملت – رشد تدریجی، بدون نوسان زیاد.

ضعیف ترین بازده: مارون – رشد کم و دوره ی رکود طولانی.
شاخص دلار: نقش محرک اصــلی، ولی کمتر از ســهام های قوی رشد کرده 
)نشانه‌ی اهرم تورمی در سهام(. در نمادهایی مانند فملی، شپنا و حتی بانک ملت 
با اختلاف بازدهی بیشتری نســبت به دلار ایجاد کردهاند، علاوه بر تغییرات ارز، 
پیشران دیگری نیز در این نمادها وجود داشته است که عبارتند از وضعیت مناسب 
قیمت جهانی مس، شرایط مساعد کرک اسپرد پالایشی ها و عملیات بانکی نماد 
بانک ملت و دارایی های تحت تملک آن از دارایی ارزی تا ســهام تحت تملک. اما 
نمادهی مانند فولاد به دلیل عدم شرایط مناسب قیمت جهانی محصولات مرتبط 

با صنعت فولاد تنها توانسته به اندازه رشد ارز بازدهی ایجاد کند. 

بورس ایران ۱۳۹۰ تا ۱۴۰۴؛ روایت پنج فاز تحول
محمد مهدی دژدار

مدیر تحلیل شرکت تامین سرمایه بانک مسکن
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اثر افزایش نرخ پاییزی بر سودآوری نیمه دوم شرکت ها
بیشترین مجوزهای افزایش قیمت مربوط به صنعت خودرو 
با ۲۱ اطلاعیه و صنعت دارو با ۱۸ اطلاعیه بوده است که پیامد 
آن رشد درآمد عملیاتی شرکت ها در نیمه دوم سال خواهد 

بود.
   

پاییز ۱۴۰۴ برای بازار سرمایه تنها یک فصل گزارش‌دهی نبود، 
بلکه به صحنه‌ای برای بازتعریــف قیمت گذاری در صنایع مختلف 
تبدیل شد. در این دوره، موجی از اطلاعیه های رسمی درباره افزایش 
نرخ محصولات منتشر شد که دامنه آن از خودروسازان و قطعه سازان 
تا داروسازان، صنایع غذایی، شوینده و حتی مخابرات را دربر گرفت. 
پاییز امســال را باید فصلی دانســت که افزایش نرخ هــا به یکی از 
مهم ترین محرک های بازار سرمایه بدل شد و زمینه تحلیل های تازه 

در مورد آینده صنایع را فراهم کرد. 
در پاییز امسال 96 اطلاعیه در خصوص افزایش نرخ صنایع منتشر 
شد که عمدتاًً مربوط به صنعت خودرو و ساخت قطعات شامل 21 
اطلاعیه و صنعت مواد و محصــولات دارویی به میزان 18 اطلاعیه 
بوده است. در صنعت خودرو و ساخت قطعات، شرکت بنیان دیزل از 
افزایش نرخ بلوک سیلندر نیسان Z24 از قیمت 17 میلیون تومان 
به 21 میلیون تومان خبر داد که با فروش 906 میلیارد ریالی در سال 
مالی 1403، سهم 99.5 درصدی در کل درآمد شرکت داشته است

شرکت سازه پویش نیز با توافق مشتری نرخ 11 محصول خود را 
افزایش داد؛ به طوری که قیمت پدال گاز با 8 درصد افزایش به 910 
هزار تومان، مجموعه انژکتور خودرو با رشد 9 درصدی به 545 هزار 
تومان، دریچه گاز برقی با 8 درصد افزایش به 2 میلیون و 757 هزار 
تومان، انواع کلیدهای فرمان با رشد 31 درصدی به 591 هزار تومان، 
سیستم الکترونیکی موتور خودروٍٍ ECU با 11 درصد افزایش به 5 
میلیون و 964 هزار تومان و سیســتم هوشمند ضدسرقت خودرو 
با 9 درصد افزایش به یک میلیون و 519 هزار تومان رسید. ســایر 
محصولات حاضر در سبد نیز با افزایشی بین 10 تا 16 درصد همراه 
شدند. خپویش اثر این افزایش نرخ را برای 6 ماهه خود رشد 2 هزار 
و 291 میلیارد ریالی اعلام کرد که بخشی از آن مرتبط با تغییر نرم 

افزاری بخشی از گروه محصولات ECU بوده است.

شــرکت بهمن دیزل نیز در مهر ماه از دریافت مجوز افزایش نرخ 
12 محصول تولیدی خود از ســازمان حمایت مصرف کنندگان و 
تولیدکنندگان خبر داد که شــامل محصولاتی همچون کامیونت 
فورس 3.8 تنی، کامیون امپاور 19 تنی و کشــنده تک محور بوده 
است. شرکت صنایع ریخته گری ایران نیز نرخ محصولات ارسالی به 

دو شرکت ایدم و ساپکو را افزایش داد. 
محصولات ارسالی به شرکت ایدم که 8.8 درصد فروش شش ماهه 
نخست 1404 را شامل می شد به طور میانگین 24.5 درصد افزایش 
یافت. محصولات ارسالی به شرکت ساپکو نیز 7 درصد از فروش شش 
ماهه نخست را شامل می شد که به طور میانگین 19 درصد افزایش 

قیمت داشتند.
دو شــرکت بزرگ خودروسازی ســایپا و ایران خودرو نیز مجوز 
افزایش نرخ برخی از محصولات خود را دریافت کردند. ســایپا نرخ 

محصولات ســاینا، کوئیک، اطلس و شــاهین را افزایش داد که به 
طور متوسط از 8 میلیارد و 376 میلیون ریال به 10 میلیارد و 548 

میلیون ریال افزایش یافتند.
 همچنین محصول وانت 151 راتقاء یافته بدون لاینر به 3 میلیارد 
و 960 میلیون ریال و محصول وانت 151 ارتقاء یافته با لاینر پاششی 
به مبلغ 4 میلیارد و 19 میلیون ریال افزایش یافت. این افزایش قیمت 
وانت می تواند درآمد عملیاتی شــرکت را معادل یک هزار و 982 

میلیارد ریال افزایش دهد.
ایران خودرو نیز در پاییز امسال مجوز افزایش قیمت محصولات 

خانواده پژو 207، دنا، رانا، سورن، ری را و تارا را دریافت کرد. 
در صنعت محصولات دارویی نیز شرکت های دالبر، دبالک، داترا، 
دتماد، دتولید، دســبحان، دســانکو، دفرا، دقاضی، دلقما، دیران و 
کیمازی از افزایش نرخ برخی از محصولات خود خبر دادند؛ به طوری 

که نرخ محصولات دیستون شرکت آترا زیست آرای از 4 میلیون و 
560 هزار ریال به 7 میلیون و 695 هزار ریال رشد یافت.

محصولات قرص استامینوفن، اندانسترون، آ ث آ، متورال شرکت 
البــرز دارو بین 2 تا 3 درصد و ســایر محصــولاتی همپون آمپول 
آتراکورال، بپانویت، بیوتین، دگزامتازون، قرص لوزن، قرض وراپامیل 
و ترامادول این شرکت نیز با افزایشی بین 5 تا 10 درصد همراه شدند.

طبق اطلاعیه ســازمان غذا و دارو، 7 محصول شرکت دبالک نیز 
با افزایش قیمت بین 10 تا 30 درصد همراه شدند؛ به عنوان مثال 
محصول آتورواستاتین کلسیم با 11 درصد رشد به 75 میلیون و 767 
هزار و 353 ریال و محصول سیپروترون استات با 10 درصد رشد به 

694 میلیون و 14 هزار و 965 ریال رسید.
هجده قلم از محصولات شرکت تولید دارو نیز در این دوره مجوز 
افزایش نرخ دریافت کردند؛ به طوری که محول اســکراب جراحی 
تولیدین از 9 میلیون و 840 هزار ریال به 31 میلیون و 51 هزار و 364 
ریال رسید و محصول ژل لوبریکانت 82 گرمی از 656 هزار و 126 

ریال به 948 هزار و 617 ریال رشد یافت.
 از دیگر محصولات این شرکت می توان به محصول شربت کتوتین 
و شرکت گایول اشاره کرد که شربت کتوتیفن 120 میلی لیتری از 
216 هزار ریال به 264 هزار و 811 ریال و محصول شربت گایول 60 
میلی لیتری از 204 هزار ریال به 240 هزار و 495 ریال افزایش یافت.

شرکت داروئی و بهداشتی لقمان نیز مجوز افزایش قیمت 57 قلم 
محصول که عمدتاًً محصول قرص کلداستاپ 555 میلی گرمی بوده 
است را از سازمان غذا و دارو دریافت و از قیمت 304 هزار و 380 ریال 
به 375 هزار و 570 ریال رساند. این محصول با فروش 6 هزار و 647 
میلیارد ریال در سال مالی 1403، ســهم 17.31 درصدی از سبد 

درآمدی دلقما داشته است.
شرکت ایران دارو نیز مجوز افزایش 10 درصدی نرخ محصولاتی 
همچون ویتامین C، مولتی ویتامین، بیوتین و سایر محصولات مثل 

ژل دیکلوفناک و پماد تریامسینولون را دریافت کرد. 
سازمان غذا و دارو مجوز افزایش نرخ 75 قلم از محصولات داروئی 
هازارد شرکت داروسازی سبحان انکولوژی را نیز صادر نمود که که 
این محصولات در سال مالی گذشته با مبلغ 5 هزار و 995 میلیارد 

ریال سهم 17.88 درصدی از سبد درآمدی دسانکو داشته اند.
در صنعت محصولات غذایی و آشــامیدنی به جز قند و شکر نیز 
شرکت های غگلستا، غمهرا، غگلپا، غگلستا، غشصفا، غفارس، غانیران 
و غالبر از افزایش نرخ محصولات لبنیانی به دلیل رشد قیمت شیر 
خام خبر دادند. شرکت بیسکوییت گرجی نیز از افزایش 11 تا 28 
درصدی قیمت انواع بیسکوییت خبر داد که با فروش 4 هزار و 850 
میلیارد ریال در سال گذشته، سهم 100 درصدی از درآمد یک ساله 

غگرجی داشته اند. 
در این دوره، شرکت گروه صنعتی پاکشــو نیز از مجوز دریافتی 
انجمن صنایع شوینده، بهداشتی و آرایشی برای افزایش نرخ پودر و 
مایعات تولیدی خود خبر داد که در بخش پودر محصولات به طور 
میانگین 17 درصد و در بخش مایعات 15 درصد افزایش نرخ را به 
ازای هر تن تجربه کردند که به طور متوسط نرخ محصولات پاکشو 
از 632 میلیون و 432 هزار و 788 ریال به 733 میلیون و 521 هزار 

و 568 ریال رشد یافت.
محصولات پودر شوینده شرکت شــپارس نیز در آذر ماه امسال 
مجوز افزایش نرخ از 545 هزار و 459 ریال به 638 هزار و 187 ریال 
دریافت کردند. این محصولات در سبد شپارس با فروش 27 هزار و 
429 میلیارد ریال در سال مالی 1403، سهم 96 درصدی داشته اند

 شرکت صنایع شیمیایی کیمیاگران امروز نیز نرخ محصولات گروه 
اتوکیلات را به میزان 13 تا 32 درصد، محصولات گروه بازرگانی را 
11 تا 34 درصد و محصولات گــروه پروپیلن گلایکول را بین 21 تا 
22 درصد افزایش داد که 16 درصد از فروش کل شــرکت را شامل 

می شوند. 
در این صنعت، شرکت شاملا نیز از افزایش نرخ محصولات سولفات 
سدیم در بورس خبر داد که از قیمت 88 هزار ریال به 97 هزار ریال 
به ازای هر کیلوگرم رشــد یافتند. در صنعت کاشی و سرامیک نیز، 
شرکت های کارام، کپارس، کسعدی، کصدف، کترام و کلوند از رشد 
نرخ محصــولات 6 تا 17 درصدی محصولات خــود خبر دادند. در 
صنعت مخابرات نیز شرکت ارتباطات سیار ایران در دو اطلاعیه از 
رشد نرخ بسته های اینترنتی و تعرفه مکالمه و پیام خبر داد.  در این 
دوره، طبق مجوز سازمان تنظیم مقررات و ارتباطات رادیویی نرخ 
بسته های اینترنتی همراه اول را 20 درصد و تعرفه مکالمه و پیامک 

را 30 درصد افزایش داد.
در صنعت سایر محصولات کانی غیرفلزی نیز شرکت های کخاک، 
کساپا و کســرام از افزایش نرخ محصولات خود خبر دادند. شرکت 
سایپا شیشه مجوز افزایش نرخ هر ست همگن شیشه های ایمنی 
خودرو تیبا را از شرکت مهندسی و مشاوره سازه گستر سایپا به عنوان 
مرجع صادرکننده مجوز دریافت و قیمت محصول را از 33 میلیون 
و 723 هزار و 266 ریال به 36 میلیون و 84 هزار و 990 ریال رساند.

شرکت پارس ســرام نیز مجوز افزایش قیمت محصولات چینی 
بهداشــتی را از هیئت مدیره دریافت و نرخ را از 14 میلیون و 245 
هزار و 119 ریال به 17 میلیون و 94 هزار و 143 ریال رساند. شرکت 
صنایع خاک چینی ایران نیز قیمت محصولات کائولن فراوری شده 
را که سهم 6 درصدی از فروش سال مالی 1403 داشته اند به میزان 

20 درصد افزایش داد. 

کارگزاری بانک مسکن؛ فراتر از بانکداری با طرح مسکن جونیور

                                   کارگزاری بانک مسکن با توسعه »مسکن
                                 جونیــور« در بســتر نئوبروکر مســکن

                                      )آشیــان(، از طــراحی یــک مسیــر 
خانواده محور برای آشــنایی نسل نوجوان با مفاهیم مالی 
خبر می‌دهد؛ مسیری که از »پس‌انداز هدفمند« شــروع 
می شــود و مرحله به مرحله به درک منطــقی ابزارهای 
سرمایه گذاریبه‌ویژه صندوق های سرمایه‌گذاری می‌رسد. 
در این طرح، نئوبروکر نقش »زیرساخت تجربه« را برعهده 
دارد؛ یعنی نقطه ورود دیجیتال، شــفافیت گردش ها، و 
مدیریت ساده عملیات مالی. »مسکن جونیور« اما نقش 
»مسیر تربیت مالی نسل جدید« را ایفا می کند: زبان ساده، 
تجربه قابل لمس، و سازوکار نظارتی والدین/ولی به عنوان 
رکن اصلی. هدف، نزدیک کردن نوجوان به مفاهیمی مثل 
برنامه‌ریزی مالی، مدیریت هیجان، و فهم ریسک استبدون 
آن که تجربه به سمت رفتارهای هیجانی و کوتاه مدت سوق 

داده شود.
    مســکن جونیور؛ مسیر خانواده محور برای 
آشنایی نوجوانان با سرمایه گذاری و صندوق های 

مالی 
ما از »آشنایی درست« شــروع می کنیم، نه از »دعوت 
به معامله گری«. نوجــوان اگر بدون زمینــه وارد واژه ها 
و ســازوکارهای پیچیده بازار سرمایه شــود، یا برداشت 
غلط پیــدا می کند یــا از اصل موضوع فاصلــه می‌گیرد. 
بنابراین در »مســکن جونیور«، تجربه از مفاهیم ساده و 
ملموس آغاز می شود: قلک، هدف گذاری و دیدن نتیجه 
تصمیم ها در طول زمان. قدم اول این اســت که نوجوان 
بفهمد پول می تواند »مسیر« داشــته باشد: برای هدف 
مشخص کنار گذاشته شود، با نظم رشد کند و با هیجان 
تخریب نشود. بعد به تدریج سراغ مفاهیم بنیادی می‌رویم: 
تفاوت پس‌انداز و ســرمایه گذاری، معنای ریسک و این 
واقعیت که بازده همیشه خطی و ثابت نیست. اینجاست 
که صندوق های ســرمایه گذاری برای شــروع معنا پیدا 
می کنند؛ چون مفهوم »مدیریت حرفــه‌ای«، »تنوع« و 

»نگاه میان مدت/بلندمدت« را بهتر منتقل می کنند و ذهن 
نوجوان را از تصور »یک شبه نتیجه گرفتن« دور می سازند. 
ما می خواهیم نوجوان قبل از ورود به هر ابزار مالی، چهار 
اصل را روشن بفهمد: هدف، زمان، ریسک، انضباط. اگر این 
چهار اصل جا بیفتد، مسیر سرمایه گذاری به جای هیجان، 

به سمت فهم و مسئولیت می رود.

    مسکن جونیور؛ فراتر از بانکداری، با تمرکز بر 
آموزش سواد مالی نسل نوجوان

این طرح صرفاًً بانکی نیست؛ چون اگر فقط »تراکنش« و 
»حساب« بود، به یک ابزار بانکی خلاصه می شد. کارگزاری 
وقتی وارد حوزه نوجوان می شود، باید هم تجربه را امن و 
شــفاف طراحی کند، هم آموزش را مسئولانه پیش برد؛ 
چون بدون آموزش درســت، ریســک هایی مثل هیجان 
بازار، انتظار غیرواقعی و تصمیم عجولانه به نوجوان منتقل 

می شود.
نقش کارگزاری بانک مســکن در »مســکن جونیور« 
جلوگیری از تبدیل آموزش به یک »محتوای شــعاری« 
اســت؛ آموزش باید در خودِِ تجربه جاری باشد: نوجوان 
گردش ها را می‌بیند، یاد می‌گیــرد برنامه‌ریزی کند و با 
مفهوم زمان آشنا می شود. هم‌زمان، خانواده نقش راهبر 
دارد تا تصمیم ها بی پشتوانه و احساسی نشود. در کنار این 
مسیر، یک بخش آموزشی مبتنی بر هوش مصنوعی نیز 
به عنوان مکمل دیده شده اســت؛ نه برای پررنگ کردن 
شعار آموزشی، بلکه برای اینکه آموزش ها متناسب با سن، 
سطح و هدف یادگیریمرحله‌ای و قابل شخصی سازیارائه 
شود و کاربر بتواند مسیر یادگیری را از شروع تا ارزیابی و 
گواهی نامه طی کند. اما ســتون اصلی »مسکن جونیور« 

همچنان همان منطق خانواده محور و تجربه ساده و قابل 
نظارت است.

    مسکن جونیور؛ از پس‌انداز هدفمند تا فرهنگ 
سرمایه گذاری مسئولانه در نسل جدید

اگر درست اجرا شود، اثرش در فرهنگ دیده می شودنه 
فقط در آمار. فرهنگ پس‌انداز یعــنی نوجوان یاد بگیرد 
خواســته هایش را برنامه‌ریزی کند، پول را ابزار »انتخاب 
آگاهانه« ببیند و تصمیم مالی را به یک عادت سالم تبدیل 
کند. فرهنگ ســرمایه گذاری هم یعــنی فهم »زمان« و 
»ریسک«. نوجوان باید بداند سرمایه گذاری مسابقه سرعت 
نیست؛ مسیر یادگیری و انضباط اســت. اگر این نگاه جا 
بیفتد، نسل آینده کمتر هیجان‌زده تصمیم می‌گیرد، کمتر 
دنبال شایعه حرکت می کند و بیشــتر به برنامه و تحلیل 
وفــادار می ماند. نقش کارگزاری در این فرهنگ ســازی، 
فقط ارائه ابزار نیست؛ ما باید اکوسیستم را منضبط طراحی 
کنیم:    شفافیت: خانواده باید وضعیت ها و گردش ها را 
روشن و قابل فهم ببیند.    نظارت پذیری: نقش والد/ولی 
باید واقعی، مؤثر و تعریف شده باشد.    زبان مسئولانه: 
هیچ وعده‌ای نباید جای توضیح ریسک و آموزش را بگیرد. 
   مرحله بندی: نوجوان باید پله پله جلو برود، نه پرشی 
و هیجانی. مسکن جونیور اگر با این اصول جلو برود، می 
تواند از یک قابلیت دیجیتال به یک »حرکت فرهنگی« در 

خانواده ها تبدیل شود.
     مسکن جونیور؛ سرمایه گذاری بر اعتماد برای 

جذب مشتریان آیند
ما از ابتدا این پروژه را با نگاه بلندمدت دیده‌ایم. آموزش، 
نقطه شروع اســت؛ اعتماد، نتیجه‌اش. خانواده اگر ببیند 
مسیر برای نوجوانش امن، شفاف، قابل نظارت و مسئولانه 
اســت، طبیعی اســت که رابطه‌ای پایدار با برند شــکل 
می‌گیرد. بله، در بلندمدت می تواند به جذب مشــتریان 
آینده هم کمــک کنداما نه به معنای جــذب تبلیغاتی و 
هیجانی. این یک »ســرمایه گذاری روی اعتماد« است: 
نوجوانی که امروز نظم مالی را یاد می‌گیرد و ریســک را 
می فهمد، فردا تصمیم های بزرگ تری را با بلوغ بیشتری 
می‌گیرد. اگر تجربه اولیه‌اش درست باشد، احتمال تداوم 

آن در آینده بیشتر می شود.
جذب آینده محصول »آگاهی« است، نه محصول هیجان  

و مسکن جونیور دقیقاًً روی همین نقطه می ایستد.

سید میثم ایوبی 
مدیرعامل کارگزاری بانک مسکن
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‌سهم ۶۷ درصدی پاییز
 از کل درآمد ۹ ماهه آرمان مهان 

شرکت ســرمایه گذاری توسعه 
آرمان مهان  در ســه ماهه پاییز 
با کســب درآمد عملیاتی ۱,۶۸۶ 
میلیارد ریالی بخــش عمده‌ای از 

سود سال جاری را محقق کرد.
     

شرکت سرمایه گذاری توسعه آرمان 
مهان در ســه ماهه پاییز ســال جاری 
موفق به کسب درآمد عملیاتی یکهزار 
و 686 میلیارد ریال شــد که سهم 67 
درصدی از کل درآمد 9 ماهه نخست سال جاری داشته است. این 
شرکت در پاییز امســال یکهزار و 228 میلیارد ریال از محل سود 
سهام، 261 میلیون ریال از محل سود تضمین شده و 458 میلیارد 
ریال از فروش ســرمایه گذاری های خود کسب کرد. همچنانکه 
مشاهده می شــود، درآمد حاصل از سود ســهام در پاییز امسال 
سهم 76 درصدی از 9 ماهه نخست امسال و سود حاصل از فروش 
سرمایه گذاری ها ســهم 51 درصدی داشته اســت. از کل مبلغ 
سود سهام دریافتی، بیشــترین ارزش مربوط به سود نماد فارس 
به ارزش 310 میلیارد ریال و نماد حکشتی به ارزش 89 میلیارد 

ریال بوده است. 
بخشی از ســود حاصل از فروش ســرمایه گذاری ها مربوط به 
واگذاری ســهام در سه ماهه پاییز بوده اســت که بهای کل سهام 
واگذار شــده یکهزار و 507 میلیارد ریال و ارزش واگذاری یکهزار 
و 710 میلیارد ریال بوده اســت. در نتیجه از محل واگذاری سهام 

مبلغ 204 میلیارد ریال به عنوان سود شناسایی شد.

بخش دیگر ســود فروش مربوط به فروش بخشی از واحدهای 
صندوق های سرمایه گذاری بوده است که در این دوره درآمد 255 
میلیارد ریالی را برای شرکت ســرمایه گذاری توسعه آرمان مهان 
به ارمغان آورد؛ به عنوان مثال واگــذاری 62 میلیون و 521 هزار 
و 170 واحد از صندوق زمرد کوروش ســود 121 میلیارد ریالی و 
واگذاری 63 هزار و 444 واحد صندوق ســرمایه گذاری در اوراق 
بهادار با درآمد ثابت ماهور سود 53 میلیارد ریالی را برای شرکت 

به ارمغان آورد.
این شرکت ضمن واگذاری و شناسایی ســود در پاییز، اقدام به 
خرید سهام و صندوق های سرمایه گذاری نیز کرد که بهای تمام 
شده سهام خریداری شده به ارزش 804 میلیارد ریال بود. در این 
بین، بیشترین بهای تمام شده سهام خریداری شده مربوط به نماد 
وآتی به ارزش 145 میلیارد ریال، نماد وغدیر به ارزش 89 میلیارد 
ریال، نماد وخــاور به ارزش 59 میلیارد ریال و نماد حکشــتی به 

ارزش 33 میلیارد ریال بوده است.
در 9 ماهه نخست امسال شرکت سرمایه گذاری توسعه آرمان 
مهان با خرید و فروش سهام و اوراق در بازار سرمایه، ارزش پرتفوی 
خود را به 26 هزار و 432 میلیارد ریال رساند که نسبت به وضعیت 
انتهای ســال 1403 با افزایش 16 درصدی همراه بوده است؛ به 
گونه ای که ارزش سهام شرکت های قابل معامله در بازار سرمایه 
از 19 هزار و 753 میلیارد ریال به 20 هــزار و 332 میلیارد ریال 
رسید و ارزش واحدهای صندوق های سرمایه گذاری نیز از 3 هزار 
و 96 میلیارد ریال به 6 هزار و 99 میلیــارد ریال افزایش یافت اما 
ارزش سهام سایر شرکت ها که مربوط به شرکت های خارج از بازار 

سرمایه می باشد، به مبلغ 10 میلیون ریال ثابت ماند.

در لایحه بودجــه ۱۴۰۵، درآمدهای مالیــاتی به عنوان 
مهم ترین منبع پایدار دولت با رشــد قابل توجهی همراه 
شده و سهم مالیات ها با افزایش حدود ۶۵ درصدی، به‌ویژه 
در بخش های مالیات بر شرکت ها، حقوق و ارزش افزوده، 
بخش عمده منابع را تشکیل می دهد. در بخش درآمدهای 
نفتی، با وجود نوسانات بازار، فرض بر کاهش صادرات نفت 
به حدود یک میلیون بشــکه در روز گذاشــته شده و نرخ 
تسعیر دلار حدود ۱۰۰ هزار تومان در نظر گرفته شده است؛ 
در حالی که تسعیر ارز به طور کامل به تالار دوم منتقل شده 
است. واگذاری دارایی های مالی شامل انتشار اوراق بدهی، 
فروش سهام شرکت های دولتی و استقراض نیز حدود ۳۰ 
درصد منابع عمومی را تشکیل می دهد. در بخش مصارف، 
هزینه های جاری به‌ویژه حقوق و دستمزد بیش از نیمی از 
کل بودجه عمومی را به خود اختصاص داده و افزایش ۲۰ 
تا ۲۵ درصدی حقوق کارکنان فشــار قابل توجهی بر این 

بخش وارد کرده است.
اعتبارات عمرانی در سطح حدود ۶۰۰ همت برآورد شده که 
رقم محدودی محسوب می شود و احتمال کندی یا تأخیر در 
اجرای پروژه های عمرانی را افزایش می دهد. جهت‌گیری‌های 
مالی دولت بر افزایش درآمدهای مالیاتی، کاهش وابستگی به 
نفت، کنترل هزینه های جاری از طریق ساماندهی پرداخت ها 
و حذف ردیف هــای غیرضرور، حمایــت از تولید داخلی و 
صادرات غیرنفتی با تخصیص مشوق ها، گسترش شفافیت 
تراکنش ها و ورود کسب‌وکارهای دیجیتال به نظام مالیاتی 
و همچنین تداوم سیاست های یارانه‌ای با هدف هدفمندتر 

شدن متمرکز است. با وجود رشد درآمدهای مالیاتی، کسری 
بودجه ساختاری همچنان پابرجاست و برآورد می شود بین 
۷۰۰ تا ۸۰۰ همت باشد. در صورت جبران کسری از طریق 
استقراض یا افزایش پایه پولی، فشــار تورمی تداوم خواهد 
داشــت؛ هرچند منابع صندوق توســعه ملی برای دومین 
سال متوالی مســتقیماًً در بودجه لحاظ شده است. کمبود 
اعتبارات عمرانی ریســک اجرای پروژه ها را افزایش داده و 
رشــد مالیات ها در کوتاه مدت می تواند بخش خصوصی را 
تحت فشــار قرار دهد، اما در بلندمــدت در صورت کاهش 
تورم می تواند به پایداری بیشــتر منجر شود. در مجموع، 
بودجه ۱۴۰۵ بودجه‌ای انضباط گــرا اما تورم‌زا توصیف می 
شود که در آن تلاش شــده میان حمایت معیشتی، توسعه 
زیرساخت و انضباط مالی تعادل برقرار شود، هرچند چالش 

اصلی همچنان تأمین درآمد پایدار و کنترل کسری است. در 
بازار سرمایه نیز اثرات بودجه محدود ارزیابی شده و حذف ارز 
ترجیحی بر صنایع فعال در زنجیره کالاهای اساسی اثرگذار 
بوده و حقوق دولتی معادن بدون تغییر باقی مانده اســت. 
همچنین انتشار اوراق به‌عنوان سیاست مالی انقباضی رشد 

محدودی داشته است.
در بخش مفروضات بودجه، تمــام ارز نفتی به تالار دوم 
منتقل شده و نرخ تالار دوم برای نفت و صندوق ۱۰۱ هزار 
تومان و نرخ تالار اول برای واردات و گمرک ۸۵ هزار تومان 
تعیین شده است. اســتقراض از صندوق توسعه ملی ۵۹۰ 
همت در نظر گرفته شده که نسبت به سال گذشته افزایش 
دارد و کل فروش نفت با فرض صادرات یک میلیون بشکه 
در روز ۱۹ میلیارد دلار برآورد شــده است. سقف معافیت 

مالیاتی از سود انباشــته ۲۰ همت تعیین شده و با حذف 
نرخ ارز ترجیحی 28،500 تومانی، ۵۷۲ همت نیز در قالب 

کالابرگ به مردم اختصاص می یابد. 
در بخش صنایع، برای صنعت بــرق تخصیص بخشی از 
افزایش نرخ به تولید و توزیع پیش‌بینی شده و این موضوع 
بر گروه برق و نیروگاه اثرگذار است. در صنعت معدن، نرخ 
گاز صنایع بدون تغییر باقی مانده و حقوق دولتی معادن نیز 
مانند سال گذشته بدون تغییر و در سطح ۵۵ درصد اعلام 
شده که خبر خنثی و مطابق انتظار بازار ارزیابی می شود. در 
حوزه مالیات ارزش افزوده، نرخ از ۱۰ به ۱۲ درصد افزایش 
یافته و انتشــار اوراق با رقم ۹۴۰ همت رشد ۲۵ درصدی 
نسبت به سال قبل داشته اســت. در صنعت بانک، سقف 
معافیت مالیاتی ناشی از افزایش ســرمایه از سود انباشته 
به ۲۰ همت رسیده و این موضوع بر بانک ملت و پارسیان 
اثرگذار عنوان شــده اســت. در صنعت غذا و دارو، حذف 
ارز ترجیحی عمــده تأثیر را بر گــروه دارو دارد و احتمال 
رشــد قابل توجه نرخ دارو، روغن، لبنیات و شیرینی جات 
مطرح شــده اســت. در صنعت فولاد و پتروشیمی، عدم 
تغییر نرخ‌گذاری فرمول گاز و اثرگذاری بر پتروشیمی های 
خوراک گاز و فولادی های غیرکارمزدی مورد اشــاره قرار 
گرفته و در صورت رشد نرخ دلار، این صنایع اثر متناسب با 
رشد نرخ دلار خواهند داشت، هرچند ابهام در نرخ تسعیر 
میان تالار اول و دوم همچنان وجــود دارد. در جمع بندی 
بخش صنایع، تخصیص بخــشی از افزایش نرخ به تولید و 
توزیع در صنعت برق و احتمال رشد تولید با توجه به امکان 
سرمایه گذاری از محل منابع شــرکت ها مطرح شده و در 
صنعت معدنی نیز عدم تغییر درصد نرخ حقوق و عوارض 
دولتی به عنوان خبر خنثی و مطابق انتظار بازار بیان شده 

است.

بودجه ۱۴۰۵؛ انضباط گرا اما تورم زا
آرش صدیقی

تحلیلگر تامین سرمایه بانک مسکن
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سرعت تحولات پیرامون بازار سرمایه در آذر ماه و 
هفته ابتدایی دی ماه  آن چنان زیاد بود که بسیاری 
از اخبار مهم در لابلای اخبار بسیار مهم حوزه نادیده 

گرفته شد.
 روند رشدی بازار، جهش قیمت ارز و طلا، ورود پول 
حقیقی جدید، تحولات مربوط به انتقال ارز به تالار 
دوم، مجوز افزایش نرخ در برخی از کالاهای اساسی، 
قطعی سوخت و خوراک در برخی از صنایع، جهش 
نرخ های معاملاتی در بورس کالا و ... تنها بخشی از 
خبرهای مهم پیرامون بازار در هفته های اخیر بوده 

است. 
با ایــن وجود اتفــاق بسیار مهم و بنیــادی که در 
لابلای هیاهوی اخبار یاد شده، کمتر به آن پرداخته 
 شد، انتشار خبر فروش بلوکی دارایی ها در برخی از

بانک ها بود. این خبر در حالت عادی می توانســت 
ـسهام در بسیاری از  موجب روند گرفــتن قیمت ـ

نماد های بانکی گردد امــا در هیاهوی اخبار متعدد 
چندان به آن پرداخته نشد.

واگذاری بلوک های ســهامداری بانــک ملت )به 
صورت غیرمستقیم از طریق شرکت سرمایه گذاری 
معین ملت( در شبندر، شتران و نیکی باعث شده تا 
علاوه بر شناســایی حدود 12 هزار میلیارد تومانی، 
نقدینگی حدود بیش از 17 همــتی وارد مجموعه 
بانک ملت گردد. بانک تجارت نیز بلوک 4.4 درصدی 

تحت تملک خود )به صورت غیرمســتقیم از طریق 
شرکت سرمایه گذاری ایرانیان( در شپنا را به مبلغ 
حدود 16.5 همت واگذار کرد. بنــا بر اطلاعات در 
دسترس، صندوق بازنشســتگی کارکنان بانک ها 

خریدار این بلوک ها بوده است.
واگذاری بلوک حدود 15 درصــدی بیمه دی نزد 
بانک دی و همچنین 55 فقره ملک به ارزش حدود 
2،800 میلیارد تومان نیز امیدواری ها را برای کاهش 

ناترازی این بانک به شدت افزایش داده است.
 شنیده شــده این بانک همچنین قرار است بلوک 
ســهامداری خود در نیروگاه دماونــد را نیز بزودی 

واگذار نماید.

اما عجیب ترین فروش، به واگذاری بلوک کنترلی 
)حدود 90 درصدی( هلدینگ شفا دارو از سوی بانک 
ملی )به صورت غیرمستقیم از طریق وبانک و شرکت 
آینده پویا( مربوط است که در صورت نهایی سازی، 
زیرمجموعه هــای بانک ملی از محــل این فروش، 
رقمی حدود 37 هزار میلیارد تومان دریافت خواهند 
کرد. شنیده شده کنسرسیومی که خریدار این بلوک 
دارویی بوده تحت تملک یک بخش خصوصی است.
ـفروش این ـسود و زــیانی ـ  ــفارغ از تاثــیرات ـ

دارایی ها، نکته بسیار بسیار با اهمیت، ورود نقدینگی 
به بانک ها، مولد تر شدن دارایی آنها، کاهش چالش 
نقدینگی و افزایش قدرت ارائه تســهیلات از سوی 

آنهاست. آنچه مســلم است رســالت تاسیس و راه 
اندازی هیچ یک از بانک ها در کشور سرمایه گذاری 
در ســهام شــرکت ها و بنگاه داری نبوده و تملک 
سهام شرکت هایی از این دســت می تواند بنگاه ها 
را از رسالت اصلی که تجهیز و تخصیص بهینه منابع 
بوده دور کند. یقینا با ورود نقدینگی جدید بانک ها 
تا حدی می توانند تمرکز خود را بر فعالیت عملیاتی 
خود )اعطای تســهیلات و نه ســهامداری( افزایش 

دهند.
بررسی ها نشان می دهد علیرغم رشد بازار سرمایه، 
همچنان حدود 80 درصد از تامین مالی کشــور از 
طریق بازار پول صورت می پذیرد و افزایش قدرت وام 
دهی از سوی بانک ها می تواند از یک سو نرخ تامین 
مالی برای طرح ها را کاهش داده و موجبات افزایش 
تولید را فراهم کرده و از سوی دیگر جذابیت سرمایه 
گذاری در بازار بدهی )به عنوان یکی از اصلی ترین 

رقبای بازار سهام( را کاهش دهد. 
با این وجود، ارقام گزارش شده در معاملات بلوکی یاد 
شده در مقایسه با جمع دارایی های فریز شده در نظام 
بانکی بسیار ناچیز است و برای مشاهده تاثیرات اساسی 
باید دیگر دارایی بانک ها نیز یک به یک در صف فروش 
گذاشته شــده و به دارایی مولد تبدیل گردند. نگاهی 
به فرایند های واگذاری در دو ســال اخیر )همچون 
واگذاری بلوک شاراک از سوی وبانک و فروش بلوک 
اپال از سوی بانک پارسیان( نشان از آن دارد که نظام 
بانکی در واگذاری ها عزمی جدی دارد و لذا با تداوم این 
روند می توان به اصلاح در این بخش از نظام بانکی و 

اقتصاد کلان در کشور تا حدی امیدوار بود.

بازگشت بانک ها به رسالت اصلی با واگذاری دارایی ها
حسن خضوعی 

نام خریدارنام داراییبانک فروشندهمدیرتحلیل کارگزاری صبا تامین
مبلغ فروش

)میلیارد 
تومان(

 بانک ملت 
)شرکت س معین ملت(

صندوق بازنشستگی کارکنان بلوک 2.83 درصدی سهام شبندر
8,448بانک ها

صندوق بازنشستگی کارکنان بلوک 2.33 درصدی سهام شتران
7,532بانک ها

صندوق بازنشستگی کارکنان بلوک 2.38 درصدی سهام ونیکی
1,176بانک ها

بانک تجارت
صندوق بازنشستگی کارکنان بلوک 4.43 درصدی سهام شپنا)شرکت س ایرانیان(

16,528بانک ها

 بانک ملی 
)وبانک و آینده پویا(

بلوک 90.52 درصدی سهام شفا 
37,000بخش خصوصیدارو

بلوک 15.84 درصدی سهام بیمه بانک دی
2,803سازمان اقتصادی کوثردی و 55 فقره ملک

‌بودجه ۱۴۰۵؛
 انقباض روی کاغذ، انبساط در واقعیت

‌مهار کسری بودجه 
با تغییر ترکیب مخارج

 بودجه سال آینده در ظاهر انقباضی معرفی می شود، اما در 
عمل ماهیتی انبساطی پنهان دارد. افزایش نرخ ارز رسمی 
بدون اصلاح ساختار هزینه ها، تنها به بزرگ شدن ریالی منابع 

دولت منجر می شود و این به معنای انضباط مالی نیست. 
دولت از محل تسعیر ارز و افزایش درآمدهای اسمی قدرت 
خرج کردن بیشــتری پیدا می کند، امــا هم‌زمان تعهدات 
هزینه‌ای از حقوق و دستمزد تا یارانه های آشکار و پنهان با 

همان منطق تورمی رشد می کنند.
 نتیجه نهایی چنین وضعیتی فشار بر تقاضای کل و تداوم 
تورم است. بنابراین، با وجود ادعای انقباض، اثر واقعی بودجه 
بر اقتصاد و بازارها انبســاطی خواهد بود؛ انبساطی که نه از 
مسیر ســرمایه گذاری مولد، بلکه از کانال تورم و جابه جایی 

ثروت عمل می کند.
کنترل رشد هزینه ها و مهار کسری بودجه در ایران بیش از 
آنکه یک مسئله فنی باشد، یک مسئله نهادی و سیاسی است. 
بخش عمده هزینه های دولت چســبنده‌اند و کاهش آن ها 
بدون اصلاحات عمیق در ساختار شرکت‌های دولتی، نظام 
یارانه انرژی و صندوق های بازنشســتگی تقریباًً غیرممکن 

است.
 ابزارهای کلاسیک کنترل کســری بودجه یا ناقص اجرا 
می شــوند یا هزینه سیاسی بالایی دارنــد. آنچه محتمل تر 
اســت، »مدیریت کســری« به جــای »حذف کســری« 
اســت؛ یعنی اســتفاده ترکیــبی از افزایــش درآمدهای 
مالیــاتی، تعویق پرداخت هــا به پیمانــکاران و صندوق ها 
 و تأمین مالی غیرمســتقیم از طریق بازار بدهی و شــبکه

 بانکی.
 این رویکرد شاید در کوتاه مدت تراز حسابداری بودجه را 
قابل قبول نشان دهد، اما هزینه آن افزایش نرخ بهره حقیقی، 
فشار بر نقدینگی و تضعیف سرمایه گذاری بخش خصوصی 
خواهد بود. در عمل، دولت کسری را حذف نمی کند، بلکه آن 

را به آینده و به ترازنامه بازارها منتقل می سازد؛ وضعیتی که 
برای بازار سرمایه به معنای رقابت دولت با بنگاه ها برای جذب 

منابع مالی و افزایش ریسک سیستماتیک است.
افزایش سهم مالیات در درآمدهای دولت نیز در شرایط فعلی 
بیش از آنکه نشانه اصلاح ساختار مالی باشد، علامت انتقال 
بار کسری بودجه به بخش شــفاف اقتصاد است. متأسفانه 

شفاف ترین بخش اقتصاد، بازار سرمایه است.
تجربه نشان داده هر زمان دولت با کسری مواجه می شود، 
ســاده ترین و کم هزینه ترین مسیر سیاسی، فشار مالیاتی 
بر شرکت های بورسی اســت؛ شــرکت هایی که نه امکان 
 پنهان کاری دارنــد و نه قــدرت چانه‌زنی خــارج از قواعد

 رسمی. 
نتیجه چنین سیاستی کاهش مستقیم سودآوری بنگاه ها، 
بی ثباتی در پیش‌بینی سود و افزایش ریسک سیستماتیک 
بازار خواهد بود. مهم تر آنکه این نوع مالیات ستانی پیام غلطی 
به اقتصاد می‌دهد: شــفافیت و حضور در بازار سرمایه تنبیه 
می شود، در حالی که فعالیت های غیرمولد و اقتصاد زیرزمینی 
از تور مالیاتی می گریزند. در چنین فضایی، انتظار توسعه بازار 
سرمایه یا افزایش عمق آن بیشــتر به شوخی شبیه است تا 

سیاست گذاری. 
ســرمایه گذار حرفه‌ای وقتی می‌بیند هر بهبود سودآوری 
بالقوه می تواند با یک بخشــنامه مالیاتی یــا تغییر ناگهانی 
نرخ ها خنثی شود، ترجیح می‌دهد سرمایه خود را به سمت 
دارایی های غیرمولد اما کم‌ریسک تر از منظر سیاست گذاری 

سوق دهد.
اگر افزایش درآمدهای مالیاتی بدون تفکیک میان »مالیات 
توسعه محور« و »مالیات کسری محور« اجرا شود، بازار سرمایه 
عملًاً به قلک جبران ناکارآمدی بودجه‌ای دولت تبدیل خواهد 
شد، نه بازوی تأمین مالی تولید. این مسیر در نهایت نه تنها به 
تضعیف بورس، بلکه به کاهش سرمایه گذاری، فرار سرمایه و 

تعمیق رکود منجر می شود. 
به بیان صریح، با این رویکرد مالیاتی نمی توان انتظار داشت 
بازار سرمایه هم‌زمان هم مالیات بدهد، هم تأمین مالی کند و 

هم موتور رشد اقتصادی باشد.  

افزایش نرخ ارز رسمی به تنهایی نمی تواند نشانه‌ای از انبساطی 
بودن بودجه باشد. این تغییر زمانی معنا پیدا می کند که در کنار 
سمت هزینه ها و نحوه تأمین منابع بررسی شود. اگر رشد نرخ 
ارز با هدف واقعی ســازی منابع، کاهش رانت ارزی و هماهنگی 
با متغیرهای کلان صورت گرفته باشد، لزوماًً به معنای سیاست 
انبساطی تورم‌زا نیست. آنچه اهمیت دارد، رشد حقیقی مخارج 
دولت و میزان اتکای بودجه به پایه پولی اســت. در صورتی که 
افزایش منابع ارزی به رشد بی ضابطه هزینه‌های جاری منجر 
نشود و دولت مسیر اصلاح ساختار بودجه را دنبال کند، می توان 
بودجه سال آینده را دارای ماهیتی نسبتاًً خنثی یا حتی متمایل 

به انقباض هوشمند دانست.
کنترل رشد هزینه‌ها و مهار کســری بودجه بیش از هر چیز 
نیازمند تغییر ترکیب مخــارج و ارتقای انضباط مالی اســت. 
دولت ناگزیر است از افزایش هزینه های جاری غیرمولد، به‌ویژه 

یارانه های پنهــان و ناکارآمد، جلوگیری کنــد و پرداخت ها را 
هدفمند سازد. حرکت به سمت تخصیص یارانه در انتهای زنجیره 
مصرف، اصلاح نظام ارزی و افزایش سهم درآمدهای پایدار مانند 
مالیات، ابزارهای اصلی مهار کسری بودجه محسوب می شوند. 
همچنین پرهیز از استقراض مســتقیم و غیرمستقیم از بانک 
مرکزی و محدود کردن سیاست های تکلیفی در نظام بانکی نقش 

کلیدی در جلوگیری از فشار تورمی خواهد داشت.
افزایش سهم مالیات در درآمدهای دولت، در صورت طراحی 
صحیح، می تواند اثرات دوگانه‌ای بر بازار سرمایه داشته باشد. 
در کوتاه مدت ممکن است برخی صنایع با افزایش هزینه های 
مالیاتی مواجه شوند و سودآوری اسمی شرکت ها تحت فشار 
قرار گیرد، اما در افق میان مدت و بلندمدت، کاهش کســری 
بودجه، کنترل تورم و ثبات اقتصاد کلان به سود بازار سرمایه 
خواهد بود. نکته مهم، نحوه اخذ مالیات اســت؛ اگر تمرکز بر 
گسترش پایه های مالیاتی، کاهش فرار مالیاتی و اخذ مالیات از 
فعالیت های غیرمولد باشد، فشار مستقیم بر شرکت های بورسی 
کاهش یافته و بازار سرمایه می تواند از ثبات و پیش‌بینی پذیری 

بیشتر منتفع شود.

محمدرضا زارعی

مدیر صندوق گروه خدمات بازار سرمایه پاسارگاد

علی خوش‌طینت 

کارشناس بازار سرمایه
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انتشار گزارش های ماهانه در سامانه کدال طی سال های 
اخیر به یــکی از مهم ترین ابزارهای شــفافیت مالی در بازار 
سرمایه ایران تبدیل شده است. این گزارش ها نه تنها وضعیت 
فروش، درآمد و هزینه شــرکت ها را آشکار می سازند، بلکه 
به عنوان محرک قیمتی در بازار عمــل می کنند. بررسی اثر 
این گزارش ها نشــان می دهد که نمادهای کوچک و بزرگ 
واکنش های متفاوتی به انتشــار اطلاعــات دارند و همین 
تفاوت، استراتژی سرمایه گذاران را تحت تأثیر قرار می دهد.

   نمادهای کوچک؛ محرک رشد سریع
شــرکت های کوچک معمولًاً انتظارات قیمتی محدودی 
در بازار دارند. بنابراین هرگونه بهبود در فروش، افزایش نرخ 
محصولات یا رشد حاشیه سود می تواند به عنوان غافلگیری 
مثبت تلقی شود و رشد سریع قیمت را رقم زند. در بسیاری 
از مــوارد، یک گزارش ماهانــه مثبت کافی اســت تا توجه 
سرمایه گذاران خرد به سمت این نمادها جلب شود و موجی از 
تقاضا شکل گیرد. این واکنش ها به‌ویژه در صنایعی که کمتر 

در کانون توجه بازار بوده اند، پررنگ تر است.

   نمادهای بزرگ؛ هشدارهای جدی
در مقابل، نمادهای بزرگ بخش عمده‌ای از انتظارات بازار 
را پیشاپیش در قیمت خود منعکس کرده‌اند. به همین دلیل، 
حتی انحراف های جزئی منفی در گــزارش های ماهانه می 
تواند به عنوان هشدار افت سودآوری تعبیر شود و فشار فروش 

ایجاد کند. سرمایه گذاران نهادی و حقوقی معمولًاً نسبت به 
این تغییرات حساس تر هســتند و همین امر باعث می شود 
واکنش بازار به گزارش های منفی در نمادهای بزرگ سریع تر 

و شدیدتر باشد.

   اصلاح ترکیب پورتفو در شرایط ضعف بنیادی
وقتی گزارش های ماهانه برخی شرکت ها ضعف بنیادی 
را نشان می‌دهند، ســرمایه گذاران باید استراتژی مدیریت 
ریســک را در اولویت قرار دهند. اصلاح تدریــجی پورتفو 
بهترین راهکار اســت؛ یعنی کاهش وزن سهم هایی که افت 
پایدار فروش یا افزایش هزینه هــا دارند و جایگزینی آن ها با 

شرکت هایی که درآمد باثبات تر و سودآوری قابل پیش‌بینی 
دارند. صنایع با وابستگی کمتر به متغیرهای پرریسک مانند 
نرخ ارز یا قیمت جهانی کالاها، گزینه های مناسبی برای این 
چرخش هســتند. علاوه بر این، نگه‌داشت بخشی از سرمایه 
به صورت نقد می تواند به مدیریت نوســانات و اســتفاده از 

فرصت های بعدی کمک کند.

   رشد صنایع کوچک؛ کوتاه مدت یا پایدار؟
رشد صنایع کوچک پس از انتشار گزارش های کدال الزاماًً 
به معنای یک روند پایدار نیســت. بسیاری از این واکنش ها 
هیجانی و مقطعی هستند و تنها زمانی می توانند به روندی 

پایدار تبدیل شوند که چند شرط اساسی برقرار باشد:
رشد فروش و سودآوری در چند ماه متوالی تکرار شود.

حاشیه سود حفظ یا تقویت گردد.
گزارش های فصلی نیز این بهبود را تأیید کنند.

در غیر این صورت، رشــد صنایع کوچک بیشتر به عنوان 
یک موج کوتاه مدت باقی خواهد ماند و سرمایه گذاران باید با 

احتیاط وارد این نمادها شوند.

   پیامدهای استراتژیک برای سرمایه گذاران
انتشــار گزارش های ماهانــه فرصتی بــرای بازنگری در 
استراتژی سرمایه گذاری است. ســرمایه گذاران باید به طور 

همزمان سه نکته را مدنظر قرار دهند:
شناسایی محرک های رشد در نمادهای کوچک و استفاده 

از فرصت های کوتاه مدت.
رصد دقیق هشدارها در نمادهای بزرگ و کاهش ریسک از 

طریق اصلاح پورتفو.
تشخیص روندهای پایدار از میان واکنش های هیجانی بازار 
و تمرکز بر صنایعی که توانایی حفظ سودآوری در بلندمدت 

دارند.
گزارش های ماهانه در کدال نه تنها ابزار شــفافیت مالی 
هستند، بلکه به عنوان محرک قیمتی در بازار عمل می کنند. 
برای نمادهای کوچــک، این گزارش هــا می توانند موتور 
رشد سریع باشند، در حالی که برای نمادهای بزرگ بیشتر 
نقش هشدار دارند. در شرایط ضعف بنیادی، اصلاح ترکیب 
پورتفو و حرکت به ســمت صنایع باثبات ضروری اســت. 
همچنین رشــد صنایع کوچک تنها زمــانی پایدار خواهد 
بود که در چند دوره متوالی با ســودآوری و حاشیه ســود 

تثبیت شود.

سه کلید طلایی در گزارش های ماهانه
حمیدرضا علیزاده

عضو هیات مدیره شرکت ایتالران

شرکت های بورسی طی 5 روز کاری اول هر ماه موظف 
می باشند که گزارش عملکرد ماه گذشــته خود را در 
سامانه کدال بارگزاری نمایند و فعالین بازار سرمایه نیز 
با دقت به صورت ماهانه بــه رصد گزارش های عملکرد 
ماهانه شــرکت ها می پردازند و عملکــرد ضعیف و یا 
مناسب شرکت ها سریعاًً در قیمت تابلوی آن ها منعکس 
می گردد. از تیر ماه سال جاری به جز مهر، در هر ماه مبلغ 
فروش و ارائه خدمات شرکت ها نسبت به ماه گذشته با 

رشد همراه بوده است. 
در آذر ماه سال جاری نیز مبلغ فروش و ارائه خدمات 
438 نماد بورسی معادل 525 همت بود که به نسبت آذر 

سال گذشته رشد 55 درصدی ثبت شده است.
 همچنین این شرکت ها در 9 ‌ماهه سال جاری نسبت 
به9  ماهه سال گذشته به درآمد 3،860 همتی رسیده‌اند 
که نسبت به مشابه سال گذشته رشد 44 درصدی داشته 

است. 
حال اگر به این جامعه آماری، شرکت های بانک، بیمه، 
لیزینگ و تأمین سرمایه را نیز اضافه نماییم، جمع مبلغ 
درآمد آن ها در آذر ماه به مبلغ 676 همت می‌رسد که 
شاهد رشد نقطه به نقطه 58 درصدی و رشد 9 ماهه به 

9  ماهه 46 درصدی می باشیم. 
در ســطح صنایع اگر بــه بررسی گــزارش های آذر 
بپردازیم، فراکابی ها، قند و شکر و محصولات دارویی از 
گروه هایی بودند که رشد نقطه به نقطه 140، 139 و 87 
درصدی داشتند و عملکرد این سه صنعت جالب توجه 

بوده است. 
با توجه به این که نرخ رســمی تورم نقطه به نقطه آذر 
سال جاری 52.6 درصد بوده اســت، اگر همین معیار 
را برای مقایســه صنایع به کار گیریم، می توان اذعان 
داشت که 22 صنعت معادل 56 درصد صنایع، عملکرد 
بالاتری نسبت به تورم داشته‌اند و مابقی صنایع عملکرد 
ضعیف تــری را در این زمینه ثبــت کرده‌اند. با بررسی 
عملکرد 9 ماهه صنایع، بازهم می توان اذعان داشت که 
فراکابی ها و قند و شکری ها با رشد 113 و 83 درصدی 
بهترین عملکرد را داشته‌اند و ماشین آلات و دستگاه های 

برقی، کانه های فلــزی و سیمانی ها نیز عملکرد جالب 
توجهی داشته‌اند.

 در سطح شــرکتی و بررسی 9 ماهه به 9 ماهه به طور 
خلاصه سه شــرکت رویی کبافق، کاما و کیمیا، خکاوه 
و ناما در خودرو و ساخت قطعات، مداران و تاپکیش در 
رایانه‌ای ها، در سیمانی ها شرق کشوری ها از جمله سباقر، 

سجام و سقاین، کالا در فراکابی ها، فغدیر و سیسکو در 
فلزی ها، قمرو و قلرست در قند و شکری ها، کپارس در 
کاشی ها، کرماشا، پاکشو، قرن و خراسان در اوره‌ای ها، 
غدانه، غانیــزان و کوچین در غذایی هــا و کی‌بی‌سی، 
دارو، دلقما و دسینا در گروه دارویی بهترین عملکرد را 

داشته‌اند. 

در بانکی ها بهترین عملکرد تراز تجمعی نه ماهه متعلق 
به وپاسار، وبصادر و سامان، در بیمه‌ای ها رشد تراز نوین 
و ودی قابل توجه بوده است. همچنین در گروه لیزینگ 

رشد تراز 9ماهه ولشرق و ولبهمن مناسب بوده است.
 در نهایت باید اذعان داشــت که هنوز اثرات رشد ارز 
نیما و اسکناس خود را به‌طور کامل در عملکرد شرکت 
های صادرات محور نشان نداده است و لذا می توان انتظار 
داشــت که گزارش های دی ماه از آذر نیز بهتر باشند 
و اثرات رشــد ارز در ماه‌های آتی خود را به‌طور بهتری 

نشان دهد.

رشد ۵۵ درصدی فروش شرکت های بورسی در آذر
درآمد ۹ ماهه به ۳۸۶۰ همت رسید

نه ماهه 1404 به نه صنعت
نه ماهه 1404 به نه ماهه نمادماهه 1403

نه ماهه 1404 به نماد1403
نه ماهه 1403

157%دارو903%مداران113%فراکابی‏ ها

157%کیمیا830%شگستر83%قند و شکر

154%ناما628%کبافق68% دستگاه های برقی

147%کرماشا416%کی بی سی63%کانه های فلزی

141%قشیر309%اوان63%سیمان

140%فتوسا253%ریشمک58%محصولات دارویی

138%دلقما243%شگامرن48%حمل ونقل، انبارداری

136%کالا219%خکاوه47%فرآورده های نفتی

132%حپرتو214%قیستو45%عرضه برق، گاز

131%خدیزل189%تاتمس45%محصولات غذایی

127%سباقر189%قمرو45%کاشی و سرامیک

125%فغدیر182%قلرست45%محصولات شیمیایی

123%سجام179%بانیان42%خودرو

121%پاکشو170%کاما41% کانی غیرفلزی

121%حپترو168%تاپکیش40%زراعت 

بهناز اکبرپور

تحلیلگر و کارشناس بازار سرمایه
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در معماری پیچیده بازار ســرمایه، قیمت پایانی صرفاًً یک عدد 
نمایشی در تابلوی معاملات نیست، بلکه حکم لنگر ذهنی و مرجع 
کلیدی برای قیمت گذاری دارایی ها و تصمیم‌گیری فعالان اقتصادی 
را دارد. این قیمت به عنوان نقطه تمرکز انتظارات، جهت‌دهنده روانی 
بازار است و در بستر بازاری که محدودیت دامنه نوسان، حجم مبنا 
و الگوهای رفتاری توده‌ای در آن نقش‌آفرین هســتند، می تواند 
نقش راهبر روز آتی را ایفا کند. در چنین نقطه‌ای از حســاسیت 
و تمرکز، ابزار TAL وارد میدان می شــود؛ دقیقــاًً جایی که تلاقی 
نقدینگی، انتظارات جمعی و قدرت مانــور بازیگران، قالب نهایی 
قیمت را شکل می دهد. TAL یا »سازوکار تجمیعی قیمت گذاری 
پایانی« یک ابزار ریزساختاری هوشمند است که به جای تکیه صرف 
بر آخرین معامله، فرآیند کشف قیمت پایانی را به یک مکانیسم 
هدفمند، چندمعیاره و تعادلی تبدیــل می کند. در چارچوب این 
مکانیزم، سفارش های انتهایی در بازه زمانی معین تجمیع شده و 
قیمت نهایی با لحاظ شاخص هایی چون بیشینه سازی حجم مؤثر 
معاملات، حداقل سازی شــکاف عرضه و تقاضا و کاهش نوسانات 
مصنوعی تعیین می شود. در واقع، TAL تلاش دارد تا قیمت پایانی را 
از آسیب پذیری در برابر معاملات کم حجم، جهت‌دار یا سفته‌بازانه 

نجات داده و آن را به بازتابی دقیق تر از تعادل واقعی بازار بدل کند.
در ساختار معاملاتی بازار ســرمایه ایران، قیمت پایانی فراتر از 
یک میانگین آماری روزانه عمل می کند. این نرخ، پایه محاســبه 
دامنه نوسان فردای معاملاتی، مرجع تســویه ابزارهای مشتقه و 
صندوق های ســرمایه گذاری و مهم تر از همــه، سیگنال رفتاری 

اصلی برای سهام‌داران خرد و سرمایه گذاران غیرحرفه‌ای محسوب 
می شود. تحلیل های آماری نشــان می دهد که در برخی نمادها، 
حجم محدودی از معاملات در واپسین دقایق بازار می تواند قیمت 
 TAL ،پایانی را به طور معناداری دستخوش تغییر کند. در این بستر
به عنوان راهکاری ریزساختاری، می کوشد وزن معاملات تأثیرگذار 
و اطلاعات محور را در شکل‌گیری قیمت نهایی افزایش دهد و میدان 

اثرگذاری معاملات دستکاری شده یا کم حجم را کاهش دهد.
از منظر سیاست گذاری مالی، TAL یک ابزار مداخله غیرمستقیم 
و تدریجی است که در مقایسه با گزینه هایی نظیر حذف فوری دامنه 
نوسان یا بازطراحی بنیادی نظام معاملات، کم‌هزینه تر و کم‌ریسک تر 
ارزیابی می شــود. اقداماتی مانند تغییر ناگهانی در چارچوب های 
ریزساختاری می توانند شوک های سیستمی، نوسانات غیرعقلانی 

و کاهش اعتماد سرمایه گذاران را به همراه داشته باشند. در مقابل، 
TAL از طریق تنظیم فرآیند شکل‌گیری قیمت – و نه مداخله در 
نتیجه آن – بستری برای تثبیت انتظارات، ارتقای شفافیت و بهبود 

کارایی کشف قیمت فراهم می‌آورد.
نگاهی تطبیقی به بورس های توســعه یافته نشان می دهد که 
سازوکارهای مشابه TAL سال هاست در بورس‌های نیویورک، لندن، 
فرانکفورت و توکیو مورد اســتفاده قرار گرفته‌اند. در این بازارها، 
بخش قابل توجهی از حجم روزانه معــاملات در بازه حراج پایانی 
متمرکز شده است؛ به گونه‌ای که این تمرکز منجر به کاهش بایاس 
قیمتی، افزایش عمق بازار و محدودسازی دستکاری های لحظه‌ای 
شده است. تفاوت اســاسی بازار ایران با این نمونه‌ها، نه در ماهیت 
ابزار TAL، بلکه در ضعف های نهادی مانند ســطح نقدشوندگی، 

کیفیت بازارگردانی، دسترسی به داده های زمان واقعی و کارآمدی 
سامانه های نظارتی هوشمند نهفته است.

با وجود پتانسیل های مثبت، برخی فعالان حرفه‌ای بازار نسبت 
به تأثیر TAL بر نرخ گردش معاملات و ســرعت اجرای سفارش ها 
ابراز نگرانی کرده‌اند. این نگاه عمدتاًً به نقدشوندگی کمی معطوف 
است؛ یعنی کاهش دفعات و حجم معاملات. با این حال، باید میان 
نقدشوندگی کمی و نقدشــوندگی کیفی تمایز قائل شد TAL. اگر 
به‌درستی اجرا شــود، می تواند کیفیت نقدشوندگی را ارتقا دهد؛ 
بدین معنا که معاملات انجام شــده بر اساس قیمت های عادلانه، 
منطقی و مبتنی بر اطلاعات شــکل گرفته و نه بر پایه هیجانات 
لحظه‌ای یا رفتارهای توده‌وار. در واقع، TAL تعادل بین »ســرع«و 
»دقت« را به نفع دقت، بازتعریف می کند. با این حال، پیاده سازی 
موفق TAL نیازمند وجود زیرســاخت های مکمل اســت. بدون 
حضور بازارگردان های پاسخ گو و فعال، شفافیت کامل در داده های 
ســفارش گذاری و معاملات انتهایی و همچنین نظارت هوشمند 
و لحظه‌ای بر رفتار بازیگران عمده بازار، اثربخشی TAL به‌شــدت 
کاهش خواهد یافت. این ابزار، به تنهایی توانایی اصلاح رفتار بازار 
را ندارد، مگر آنکه در چارچوبی جامع و با تکیه بر تقویت نهادهای 
بازار و فناوری‌های نظارتی نوین اجرا شود. در نهایت، TAL نه عصای 
جادویی برای درمان تمام نارسایی های بازار سرمایه است و نه ابزار 
نمایشی برای تعدیل مصنوعی قیمت ها. بلکه ســازوکاری است 
برای مهندسی دقیق تر قیمت پایانی کــه در ترکیب با اصلاحات 
ساختاری، توســعه نهادهای بازار، ارتقای کیفیت بازارگردانی و 
افزایش شفافیت، می تواند به بهبود کیفیت کشف قیمت، کاهش 
نوسانات مخرب و تقویت اعتماد سرمایه گذاران کمک کند. بازار 
ســرمایه ایران برای عبور از وضعیت فعلی، بیش از هر چیز به نگاه 
سیستمی، درک عمیق از ریزساختارها و انسجام سیاست گذاری 
 نیاز دارد، و TAL تنها یک قطعه از این پازل کلان است، نه تمام آن.
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بازار سرمایه در مسیر استانداردسازی قیمت

معاملات مرحله پایانی یا TAL  را می توان تازه ترین حلقه 
افزوده شده به ریزساختار بازار سرمایه ایران دانست؛ حلقه‌ای 
که با هدف تثبیت فرآیند پایان جلسه معاملاتی و تعریف یک 

نقطه خاتمه روشن برای روز دادوستد طراحی شده است. 
این ســازوکار نخســتین بار در ۲۰ آبان ۱۴۰۴ به صورت 
محدود و صرفاًً در تعدادی از نمادهای بازار اول به کار گرفته 
شد، اما از ۳ دی ۱۴۰۴ دامنه آن به کلیه نمادهای بازار اول 
و دوم تســری یافت و به بخشی دائمی از معماری معاملاتی 

بازار تبدیل شد.
TAL قیمت تازه‌ای خلق نمی کند؛ بلکه تمام معاملات این 
مرحله بر مبنای قیمت پایانی تثبیت شده در ساعت ۱۲:۳۰ 
انجام می‌گیرد. از این منظر، TAL را باید نه در رده ابزارهای 
کشف قیمت، بلکه در زمره سازوکارهای تثبیت، جمع بندی 
و خاتمه بخشی به جریان معاملاتی طبقه بندی کرد. همین 
ویژگی است که آن را از یک »مرحله افزوده« فراتر می برد و 
در موقعیت یک پایان بندی ساختاریافته برای روز معاملاتی 

قرار می دهد.
 تاریخچــه شــکل‌گیری TAL را باید در پیوند بــا نیاز به 
نظم بخشی به دقایق پایانی بازار فهم کرد؛ دقایقی که پیش از 
این، به دلیل فاصله میان »آخرین معامله« و »قیمت پایانی«، 
زمینه ساز برداشت های نادرست، تردید در تفسیر سیگنال ها 

و گاه رفتارهای شتاب زده بود.
 TAL  نه برای مداخله در روند قیمت گذاری و نه برای تغییر 
مسیر حرکت بازار به کار گرفته شد، بلکه با این هدف شکل 
گرفت که پایان جلسه معاملاتی بر اساس قاعده‌ای مشترک 
و قابل پیگیری برای همگان رقم خورد. از این رو، TAL را نه 
می توان نقطه آغاز اصلاحات بنیادی دانست و نه پایان مسیر؛ 
بلکه باید آن را مرحله میانجی در گذار به ساختار دقیق تر و 

هماهنگ تر معاملات قلمداد کرد. 
چنانچه با نگاهی کلاسیک به ســازوکارهای مالی به آن 
بنگریم، TAL در جایگاهی میان »تسویه سازی رفتاری پایان 
جلســه« و »تثبیت نهایی فرآیند دادوستد« قرار می‌گیرد؛ 
جایگاهی که ورود به بحث های تحلیلی و طرح پرسش های 
انتقادی دربــاره کارکرد، فرصت هــا و محدودیت های این 
سازوکار را امکان پذیر می سازد. از همین نقطه، مسیر تحلیل 
گشوده می شــود و پرســش های اصلی درباره دلالت های 
اجــرایی و پیامدهای احتمــالی TAL در ریزســاختار بازار 

موضوعیت پیدا می کند.

  پایان مشترک برای معاملات، دور از تنش های 
لحظه ای

برخی فعالان بازار بر این باورند که معاملات مرحله پایانی 
)TAL( کارکردی نمایشی دارد و در عمل به شفافیت واقعی 
نمی‌افزاید. این برداشــت تنها در صورتی قابــل اتکا به نظر 
می‌رسد که شفافیت را صرفاًً معادل »خلق قیمت« بدانیم؛ 
زیرا TAL اساساًً قیمت تازه‌ای تولید نمی کند و معاملات آن بر 

پایه قیمت پایانی پیش تر تثبیت شده انجام می شود.
 با این حال، اگر شفافیت را نه در معنای تولید قیمت جدید، 
بلکه به مثابه »ســامان‌دادن به پایان روز معاملاتی و کاهش 
ابهام در لحظــه خاتمه« تعریف کنیــم، کارکرد TAL جلوه 
دیگری پیدا می کند. این سازوکار در پی داوری درباره مسیر 
قیمت یا تغییر جهت بازار نیســت؛ وظیفه اصلی آن ایجاد 
یک نقطه پایان مشــترک، قابل پیگیری و دور از تنش های 

لحظه ای است. 
به بیان دیگر، TAL  نقش »قاضی قیمت« را بر عهده ندارد، 
بلکه نقش »ثبت کننده و تثبیت کننده زمان خاتمه« را ایفا 
می کند. از این منظر، داوری درباره کارآمدی یا بی‌اثر بودن 
TAL وابسته است به معیاری که برای شفافیت برمی گزینیم و 
رویکردی که در تحلیل پایان جلسه معاملاتی اتخاذ می شود

  قیمت پایانی، قلب واقعی نگرانی ها
معاملات مرحله پایانی )TAL( تنهــا در صورتی می تواند 
زمینه ساز دستکاری قیمت و زیان مشارکت کنندگان خرد 
تلقی شــود که میان »مرحله TAL« و »لحظه شــکل‌گیری 
 ،TAL قیمت پایانی« تفکیک روشــنی صورت گیرد. در خود
بستر مستقیمی برای دستکاری وجود ندارد، زیرا قیمت در 

این مرحله از پیش تثبیت شــده و امکان تغییر‌دادن آن در 
بازه ۱۲:۴۵ تا ۱۳:۰۰ فراهم نیست. آنچه محل دغدغه است، 
نه خود TAL، بلکه جابجایی نقطه حســاسیت بازار به دقایق 
منتهی به تعیین قیمت پایانی است؛ یعنی جایی که نتیجه 

معاملات پیش از ۱۲:۳۰ مبنای کار قرار می گیرد.
از این منظر، TAL را نــمی توان عامل ایجاد دســتکاری 
دانست؛ بلکه می توان آن را عاملی تلقی کرد که »میدان بروز 
انگیزه ها« را تغییر می دهد. به بیان دقیق‌تر، اگر پیش از این 
تمرکز احتمالی بر دقیقه های آخر بازار بود، پس از راه‌اندازی 
TAL، هرگونه انگیزه برای اثرگذاری به بازه زمانی منتهی به 

قیمت پایانی منتقل می شود.
 بنابراین، موضوع اصلی نه خود TAL، بلکه کیفیت نظارت 

پیش از تثبیت قیمت پایانی است.
در نتیجه، ارزیابی ریسک بالقوه نه به حذف این سازوکار، 
بلکه به کارآمدی لایه های نظارتی وابسته است که پیش از 
ورود به TAL اعمال می شوند. هر ســازوکاری که قیمت را 

تغییر نمی دهد، ذاتاًً ابزار دستکاری نیست، اما اگر »مرحله 
پیشینی آن« زیر چتر نظــارت کارآمد قرار نگیرد، می تواند 
به طور غیرمستقیم حســاسیت بازار را به نقطه‌ای متفاوت 
منتقل کنــد. بنابراین، بحث اصلی نه انکار TAL اســت و نه 
پذیرش بی‌قید آن؛ مسئله، نحوه مراقبت از لحظه‌ای است که 

قیمت پایانی شکل می گیرد.

  بازار سرمایه در گذار به ساختار مدرن تر پایان روز
اولویت سیاست گذار برای اجرای معاملات مرحله پایانی 
)TAL( پیش از اصلاحاتی چون تغییر دامنه نوسان یا حذف 
حجم مبنا، از ماهیت کم‌اصطکاک این ســازوکار ناشی می 
شود. تغییری که ساختار اصلی قیمت گذاری را جابه جا نمی 
کند، ریسک سیســتماتیک را دگرگون نمی سازد و نیازمند 

اجماع نهادی گسترده نیست. 
همین ویــژگی، آن را به ابزاری انتقــالی تبدیل می کند: 
گامی مقدماتی اما قابل سنجش پیش از ورود به اصلاحات 
عمیق تر. از این منظر، TAL نه نقطه پایان اصلاحات است و نه 
نسخه نهایی؛ بلکه »سکوی آزمون«ی است که ظرفیت بازار، 
رفتار سفارش گذاران و توان عملیاتی سامانه ها را در معرض 

ارزیابی قرار می دهد.
در امتداد همین جریان، حذف حجم مبنا پس از بیش از دو 
دهه اجرا را نمی توان اقدامی منفرد یا مقطعی تلقی کرد. این 
تصمیم را باید ادامه منطقی مسیری دانســت که با استقرار 
TAL آغاز شد.  TAL ســاختار پایان جلسه را منسجم تر کرد 
و حذف حجم مبنا همان مسیر را در ســطح قیمت گذاری 
دنبــال می کند.  ایــن دو تصمیم از حیث ریزســاختاری 

مکمل یکدیگرند: تا زمانی که حجم مبنا پابرجا بود، امکان 
شــکل‌گیری »حراج پایــانی« )CLOSING AUCTION( و 
واگذاری تعیین قیمت پایانی به یــک فرآیند رقابتی عملًاً 
محدود می شد. حذف حجم مبنا این محدودیت را برداشت 
و مسیر را برای واگــذاری نقش تعیین قیمــت پایانی به 

مرحله‌ای رقابتی تر هموار کرد.
چنانچه روند کنونی در ماه های پایانی سال ۱۴۰۴ استمرار 
یابد، معرفی شاخص های تفکیکی برای شرکت های بزرگ، 
متوسط و کوچک می تواند حلقه بعدی این زنجیره اصلاحی 
باشــد؛ حلقه‌ای که نه تنها تصویر دقیق تری از ساختار بازار 
ارائه می دهد، بلکه امکان رصد واکنش بخش های مختلف 
بازار به نوسان ها و شــوک های معاملاتی را نیز افزایش می 
دهد. از این زاویه، مجموعه تحولات اخیــر را باید نه پایان 
مسیر، بلکــه مرحله مقدماتی استانداردســازی ســاختار 

قیمت گذاری دانست.
بدین ترتیب، سال ۱۴۰۴ را می توان نقطه عطفی در اصلاح 

ریزساختارهای بازار سرمایه ایران ارزیابی کرد؛ سالی که از 
یک سو TAL را از مرحله محدود آزمایشی به سطح تعمیم یافته 
رساند و از ســوی دیگر، با حذف حجم مبنا شرایط را برای 
حرکت به ســوی معماری مدرن تر پایان جلسه معاملاتی و 
امکان پذیر شدن حراج پایانی فراهم ساخت. این اقدامات نه 
مصون از نقدند و نه تضمین کننــده بی خطری کامل؛ اما در 
مجموع، حاکی از آن‌اند که پایان یک روز معاملاتی در بورس 
تهران دیگر در چارچوب گذشــته معنا نمی شود و بازار در 

حال گذار به مرحله ای تازه از سامان دهی ساختاری است.

  از امکان سنجی تا ارزیابی میدانی؛ مسیر تکامل 
TAL

محدود بودن دامنه اولیه اجرای معــاملات مرحله پایانی 
)TAL( تنهــا زمانی می توانــد به عنوان نشــانه‌ای از میزان 
اثرگذاری آن ارزیابی شود که فلسفه فاز نخست اجرا به طور 

روشن تبیین گردد.
 اجرای TAL در ابتدای کار نه برای ایجاد تحول گســترده، 
بلکه برای ســنجش ســازگاری عملیاتی، ارزیــابی رفتار 
سفارش گذاری و کنترل ریسک اجرایی در مقیاس محدود 
طراحی شــده بود. بنابراین، دامنه اثر در این مرحله ناگزیر 
محدود به همان اندازه‌ای بود که ســاختار آزمایشی اجازه 

می داد.
با گسترش اجرا به تمامی نمادهای بازار اول و دوم، بحث 
اثرگذاری از »مرحله امکان ســنجی« وارد »مرحله ارزیابی 
میدانی« شده است و اکنون می توان درباره کارکرد واقعی 
TAL در کاهش تنش انتهای جلسه، هم ترازی قیمت پایانی با 

دفتر سفارش و نظم بخشی به پایان روز معاملاتی بحث کرد. 
به بیان دیگر، فاز نخست را نباید با معیارهای یک طرح نهایی 
سنجید؛ آن مرحله بیشتر آزمون میدانی بود تا داوری درباره 
کارآمدی یا ناکارآمدی. اکنون که دامنه اجرا توسعه یافته، 

زمان نقد و ارزیابی آغاز شده است.
از این منظر، برداشت کم‌اثر بودن TAL در روزهای آغازین 
بیش از آنکه خطای تحلیلی باشــد، نتیجه طبیعی مقایسه 
یک مرحله آزمایشی با انتظاری نهایی است. اثرگذاری واقعی 
این سازوکار تنها در مرحله تعمیم یافته قابل سنجش است؛ 
جایی که بازار نه در مقیاس محدود، بلکه در پهنه اصلی خود 

با آن مواجه می شود.

  تمرکز سفارش ها در انتها؛ خلوتی میانه روز
اگرچه معاملات مرحله پایانی )TAL( با هدف کاهش هیجان 
انتهای جلســه معاملاتی طراحی شده است، اما این کاهش 
تنش الزاماًً به معنای بهبود نقدشوندگی نیست و از همین جا 
ریشه نگرانی برخی معامله گران حرفه‌ای قابل فهم می شود. 
آرام سازی قیمت لزوماًً معادل افزایش عمق، حجم یا سهولت 
اجرای سفارش نیســت؛ بازار می تواند از نظر رفتاری آرام 
باشد، اما در عین حال کم عمق و با جریان نقدینگی ناپیوسته 

عمل کند.
TAL تنــش لحظه‌ای پایــان روز را کاهــش می دهد، اما 
به تنهایی قادر نیســت »جریان پیوســته نقدشــوندگی« 
را تضمین کند. نگرانی در این جاســت کــه تمرکز بخشی 
از ســفارش ها در بازه پایانی روز، موجب خلوت تر شــدن 
ساعت های ابتدایی و میانی جلسه معاملاتی شود و در نتیجه، 
نقدشوندگی از یک روند توزیع شده در طول روز به یک تجمع 
مقطعی در انتها تغییر شکل دهد. این وضعیت نه محکومیتی 
برای TAL اســت و نه به معنای ناکارآمدی قطعی آن، بلکه 
یادآور این نکته اســت که TAL باید در کنار سایر تصمیمات 
مکمل سنجیده شود تا اثر آن در ســطح جریان معاملاتی 

متعادل بماند.
 TAL بنابراین، نگــرانی حرفه‌ای ها لزومــاًً مخالفت با اصل
نیست؛ بلکه اشــاره به این واقعیت دارد که کاهش هیجان 
بدون تقویت ســایر لایه های ســاختار بازار، ممکن اســت 

پیامدهای جانبی در حوزه نقدشوندگی ایجاد کند.
 ،TAL به همین دلیل، بحث اصلی نه حذف یا تأیید مطلق 
بلکه توجه به سیاست های تکمیلی است که باید همراه آن 
طراحی شود تا رابطه میان آرامش قیمتی و پویایی مبادلات 

به تعادل برسد.

  بازار منضبط تر در گرو مراقبت از لحظه پایانی
مانع تبدیل معاملات مرحله پایانی )TAL( به ابزاری صرف 
در اختیار بازیگران بزرگ، در تمایز میان »قواعد سازوکار« و 
»نتایج حاصل از مشارکت« قابل توضیح است. هیچ سازوکار 
معاملاتی در بازارهای مالی جهــان تضمین کننده برابری 
نتیجه نیست؛ زیرا نتیجه همواره تابع متغیرهایی چون توان 
تحلیل، زمان سنجی ورود و خروج، و اندازه موقعیت معاملاتی 
است. از این منظر،  TAL نه دشمن مشارکت کنندگان خرد 
اســت و نه ناجی آن ها؛ بلکه یک چارچوب اجرایی بی طرف 
اســت که دســترسی به قاعده پایانی واحد را برای همگان 
فراهم می کند، بی‌آنکه تعهدی نسبت به برابری بازده ایجاد 
کند. در واقع، TAL تنها »قاعده برابر« را تضمین می کند، 
نه »نتیجه برابر« را. عدالت در بازار، اگر موضوع بحث باشد، 
باید در ســطح نظارت نهادی، الزامات رفتــاری، و کنترل 
پیشینی بر لحظه تشــکیل قیمت پایانی جست‌وجو شود، 

. TAL نه در خود
این سازوکار همان قدر که می تواند امکان شفافیت پایانی 
را تقویت کند، به همان میزان نیز نیازمند مراقبت از مرحله 

پیش از تثبیت قیمت است تا کارکرد آن مخدوش نشود.
از ایــن رو، TAL را باید در مقام مرحلــه میانی اصلاحات 
ساختاری فهم کرد: نه ابزار دگرگون ساز و نهایی، نه حرکت 
صرفاًً نمایشی. جایگاه آن میان دو وضعیت قرار دارد؛ میان 
بازار پرتنش پیشین و چشــم‌اندازی از بازاری منضبط تر که 
سیاست گذار در پی آن است. موفقیت این سازوکار وابسته 
است به کیفیت نظارت در لحظه‌ای که قیمت پایانی شکل 

می گیرد.
 TAL ،هر جا که کنترل و شفافیت آن بازه زمانی تقویت شود 
می تواند هویت واقعی خود را بازیابد و به نقش مورد انتظار 

نزدیک تر شود.

محمدرضا بیات
مدیر صندوق بازارگردانی صباگستر

سال ۱۴۰۴ را می توان نقطه عطفی در اصلاح ریزساختارهای بازار سرمایه ایران دانست؛ 
سالی که با تعمیم TAL و حذف حجم مبنا زمینه اجرای حراج پایانی و حرکت به سمت 
معماری مدرن معاملات فراهم شد. این تغییرات هرچند بی نقد و بی‌ریسک نیستند، اما 
نشان می‌دهند پایان روز معاملاتی در بورس تهران وارد مرحله‌ای تازه از سامان‌دهی 

ساختاری شده است
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از رسانه تا معاملات؛ اثر اعلام سود بر بازار سرمایه

اعلام سود شرکت ها همواره یکی از مهم ترین لحظات در بازار 
سرمایه است؛ لحظاتی که می تواند جریان نقدینگی، انتظارات 
سرمایه گذاران و حتی مسیر قیمت سهام را تحت تأثیر قرار دهد. 
تجربه نشان داده است که بازار نسبت به انتشار اطلاعات تازه 
واکنش سریع نشان می دهد و این واکنش ها در حجم معاملات 
و تغییرات قیمت قابل مشاهده اســت. در واقع، اطلاعیه های 
مالی به عنوان سیگنال هایی عمل می کنند که بیرون از شرکت 
نیز بازتاب می یابند و سرمایه گذاران بر اساس آن تصمیم‌گیری 

می کنند.  
یکی از نکات کلیــدی در این میان، نقــش حجم معاملات 
است. وقتی سود اعلام می شــود، اگر بازار انتظار تغییر داشته 
باشــد، حجم معاملات می تواند به طور غیرعــادی افزایش 
یابد و این افزایش خود نشــانه‌ای از واکنش سرمایه گذاران به 
اطلاعات جدید اســت. در شــرایطی که بازار با عدم‌اطمینان 
 مواجه باشد، شدت این واکنش ها بیشتر می شود و نوسان ه

 افزایش می یابد. 
از سوی دیگر، اندازه شرکت و میزان دسترسی سرمایه گذاران 
به اطلاعات نیز بر شدت واکنش ها اثرگذار است. شرکت های 
بزرگ تر معمولًاً توجه بیشــتری را به خــود جلب می کنند و 
واکنش بازار به اطلاعیه های آن ها پررنگ تر اســت. در مقابل، 
شرکت های کوچک تر ممکن است با واکنش های ضعیف تر یا 

پراکنده تر مواجه شوند. 
در نهایت، باید توجه داشت که اعلام سود تنها یک گزارش 
مالی نیســت؛ بلکه سیگنالی اســت که می توانــد انتظارات 
آینده بازار را شــکل دهد. ســرمایه گذاران بــا دریافت این 
اطلاعات، نه تنها وضعیت فعلی شــرکت را ارزیابی می کنند، 
بلکه چشــم‌انداز نقدینگی و ســودآوری آینده را نیز در نظر 
می‌گیرند. به همین دلیل، اعلام سود را باید یکی از مهم ترین 
محرک های رفتاری در بازار سرمایه دانست که فراتر از اعداد 
ـسرمایه گذاران اثر  و ارقام، بر روانــشناسی و تصمیم‌گیری ـ

می گذارد. 

   اندازه شرکت و نقش آن در شدت واکنش بازار
اعلام سود شرکت ها همواره یکی از مهم ترین رویدادها در 
بازار ســرمایه به شــمار می رود؛ رویدادی که می تواند حجم 
معاملات را به طور غیرعادی افزایش دهد و توجه سرمایه گذاران 
را به خود جلب کند. تجربه نشان داده است که در شرایطی که 
سطح عدم‌اطمینان بازار بالاست، واکنش ها به این اطلاعیه ها 
شــدیدتر بوده و حجم معاملات بیش از دوره های عادی رشد 

می کند.
یکی از عوامل اثرگذار در این میان، اندازه شرکت است. شرکت 
های بزرگ به دلیل دسترسی بیشتر به منابع مالی، سهم بالاتر 
از بازار و جایگاه رقابتی قوی تر، معمولًاً واکنش پررنگ تری در 

معاملات تجربه می کنند.
 این شرکت ها به واسطه توانایی در تولید و فروش گسترده، 
توجه بیشتری از سوی تحلیلگران و سرمایه گذاران دریافت 
می کنند و اعلام سود آن ها به عنوان سیگنالی معتبر در بازار 
تلقی می شود. در مقابل، شــرکت های کوچک تر به دلیل 
هزینه های بالاتر افشا و محدودیت منابع، کمتر مورد توجه 
قرار می‌گیرند و واکنش بازار به اطلاعیه های آن ها ضعیف تر 

است.  
به همین دلیل، اعلام سود در شــرکت های بزرگ اغلب با 
افزایش قابل توجه حجم معاملات همراه می شود و این موضوع 
نشان‌دهنده نقش کلیدی اندازه شرکت در شکل‌دهی انتظارات 
سرمایه گذاران است. در شرایطی که عدم‌اطمینان بازار بالاست، 
این واکنش ها شدت بیشتری پیدا می کنند و حجم معاملات 
غیرعادی در سهام شرکت های بزرگ بیش از سایرین مشاهده 

می شود. 
در مجموع، اعلام سود را باید فراتر از یک گزارش مالی دانست؛ 
این رویداد به عنوان یک سیگنال اطلاعاتی عمل می کند که 
بسته به اندازه شرکت و شرایط بازار، می تواند مسیر معاملات و 

رفتار سرمایه گذاران را تغییر دهد.  

    اعلام سود؛ محرک پنهان حجم معاملات
اعلام سود شرکت ها در بازار سرمایه تنها یک گزارش مالی 
ساده نیست؛ بلکه محرکی است که می تواند حجم معاملات را 
به طور غیرعادی افزایش دهد. تجربه نشــان داده است که در 
شرایطی که سطح عدم‌اطمینان بازار بالاست، واکنش ها به این 
اطلاعیه ها شدیدتر بوده و شرکت های بزرگ بیش از شرکت 

های کوچک با رشد حجم معاملات مواجه می شوند.  
دسترسی سرمایه گذاران به اطلاعات و میزان شفافیت بازار، 
نقش مهمی در شــدت این واکنش هــا دارد. هرچه اطلاعات 
بیشتری در دسترس باشــد، تحلیلگران و ســرمایه گذاران 
تصمیمات خود را بر پایه داده های روشن تری اتخاذ می کنند 

و این امر به افزایش معاملات سهام منجر می شود. در مقابل، 
کمبود اطلاعات یا پراکندگی منابع خبری می تواند نوسان ها 
را تشدید کند و بازار را به سمت واکنش های غیرمنتظره سوق 

دهد.  
به همین دلیل، اعلام سود در شــرکت های بزرگ معمولًاً 
به عنوان یک سیگنال معتبر تلقی می شود و توجه بیشتری را به 
خود جلب می کند. این شرکت ها به دلیل منابع مالی گسترده 
و جایگاه رقابتی قوی تر، توانایی بیشتری در ایجاد اعتماد میان 
ســرمایه گذاران دارند. در شــرایط عدم‌اطمینان، این اعتماد 
اهمیت دوچندان پیدا می کند و حجم معاملات غیرعادی در 

سهام آن ها بیشتر مشاهده می شود.  
در نهایت، باید توجه داشــت که اعلام سود نه تنها بر قیمت 
سهام اثر می گذارد، بلکه انتظارات سرمایه گذاران را نیز شکل می 
دهد. بازار در مواجهه با این اطلاعات، سطحی تازه از واکنش ها 
را تجربه می کند و همین امر نشان می دهد که اطلاعیه های 
سود، فراتر از اعداد و ارقام، بر رفتار و روانشناسی سرمایه گذاران 

اثرگذارند.  

   نقدشوندگی ســهام و اثر آن بر واکنش بازار به 
سودآوری

اعلام سود شــرکت ها در بازار سرمایه تنها یک رویداد مالی 
نیست، بلکه محرکی اســت که می تواند حجم معاملات را به 
شکل غیرعادی افزایش دهد. این واکنش زمانی شدت بیشتری 
پیدا می کند که سطح عدم‌اطمینان در بازار بالاست؛ در چنین 
شرایطی، شرکت های بزرگ به دلیل دسترسی گسترده تر به 
منابع اطلاعاتی و مالی، واکنش پررنگ تری نسبت به شرکت 

های کوچک نشان می‌دهند.  
انتشار اطلاعات مرتبط با سود، چه فراتر از انتظار باشد و چه 

کمتر، به طور مستقیم بر قیمت ســهام و حجم معاملات اثر 
می گذارد. هرچه میزان سود غیرمنتظره بیشتر باشد، تغییرات 
حجم معاملات نیز شدیدتر خواهد بود. این موضوع نشان می 
دهد که بــازار نه تنها به محتوای گزارش های مالی حســاس 
است، بلکه به سطح شــفافیت و کیفیت اطلاعات نیز واکنش 
نشان می دهد.   اندازه شــرکت نیز یکی از عوامل کلیدی در 
شدت این واکنش هاست. شرکت های بزرگ تر به دلیل ارزش 
بازار بالاتر و نقدشوندگی بیشــتر، فرصت‌های بیشتری برای 
جذب سرمایه گذاران ایجاد می کنند. در مقابل، شرکت های 
کوچک تر به دلیل هزینه های بالاتر افشــا و محدودیت منابع، 
کمتر مورد توجه قرار می‌گیرند و واکنش بازار به اطلاعیه های 

آن ها ضعیف تر است.  
در نهایت، باید توجه داشت که نقدشوندگی سهام و نسبت 
ارزش بازار به ارزش دفتری نیز بر شدت واکنش ها اثرگذار است. 
سهامی که نقدشوندگی بالاتری دارند، سریع تر خرید و فروش 
می شوند و اعلام سود در این شرکت ها می تواند تغییرات قابل 
توجهی در حجم معاملات ایجاد کند. بنابراین، اعلام ســود را 
باید یک سیگنال اطلاعاتی دانســت که بسته به شرایط بازار، 
اندازه شرکت و ویژگی های سهام، مسیر رفتار سرمایه گذاران 

را شکل می دهد.  

   وقتی سود غیرمنتظره بازار را غافلگیر می کند
بررسی های بازار سرمایه نشــان می دهد که واکنش قیمت 
سهام و حجم معاملات به اعلام سود شــرکت ها تحت تأثیر 
مجموعه‌ای از عوامــل متنوع قــرار دارد. متغیرهای بنیادی 
مانند ســاختار مالی، تجربــه هیئت مدیره، اســتراتژی های 
مدیریتی و نقدشوندگی ســهام از مهم ترین محرک های این 
واکنش ها هســتند. علاوه بر این، شــرایط کلان اقتصادی، 
 قوانین و سیاست های دولتی نیز شدت و جهت واکنش بازار را

تعیین می‌کنند.  
شفافیت اطلاعاتی و کیفیت افشــا نقش کلیدی در کاهش 
عدم تقارن اطلاعاتی دارند؛ هرچه سطح افشا بالاتر باشد، بازار 
واکنش مثبت تری نشان می دهد و در مقابل، کمبود شفافیت 
می تواند نوسان های قیمتی را تشدید کند. همچنین، نسبت 
ارزش بازار به ارزش دفتری و میزان نقدشوندگی سهام از جمله 
شاخص هایی هستند که شــدت تغییرات حجم معاملات را 

توضیح می‌دهند.  
اعلام سود غیرمنتظره به عنوان یک سیگنال قوی عمل می 
کند و در شرایط عدم‌اطمینان بالا، واکنش ها شدیدتر و حجم 

معاملات غیرعادی افزایش می یابد. نقش رســانه ها و میزان 
پوشــش خبری نیز در این میان پررنگ است؛ هرچه پوشش 
رسانه‌ای بیشتر باشد، ســرمایه گذاران نهادی و خرد واکنش 

فعال تری نشان می‌دهند.  
اندازه شرکت نیز اهمیت دارد؛ شرکت های بزرگ تر به دلیل 
دسترسی بیشتر به منابع اطلاعاتی و نقدینگی بالاتر، معمولًاً با 
افزایش قابل توجه حجم معاملات پس از اعلام سود مواجه می 
شوند. در مقابل، کاهش عدم تقارن اطلاعاتی پیش از اعلام سود 
می تواند نوسان ها را کاهش دهد و تصمیم‌گیری سرمایه گذاران 

را منطقی تر سازد.  
در مجموع، اعلام ســود تنها یک گزارش مالی نیست؛ بلکه 
سیگنالی اطلاعاتی است که بسته به شرایط کلان اقتصادی، 
ویژگی های شرکت، سطح شفافیت و نقدشوندگی سهام، می 
تواند مسیر رفتار ســرمایه گذاران و حجم معاملات را به طور 

معناداری تغییر دهد.  

   عدم‌اطمینان و حجم معاملات غیرعادی؛ تحلیل 
واکنش به سود

بررسی های گسترده در حوزه بازار سرمایه نشان می دهد که 
واکنش قیمت سهام و حجم معاملات به اعلام سود شرکت ها 
تحت تأثیر مجموعه‌ای از عوامل کلان و خرد قرار دارد. در شرایط 
عدم‌اطمینان بالا، به‌ویژه در بازارهای بی ثبات، حجم معاملات 
غیرعادی پیرامون پنجره اعلام سود افزایش می یابد و شدت 

واکنش سرمایه گذاران بیشتر است.  
از مهم ترین عوامل اثرگذار می توان به«اندازه شرکت، سطح 
شفافیت اطلاعاتی، نقدشوندگی ســهام و نسبت ارزش بازار 
به ارزش دفتری« اشاره کرد. شــرکت های بزرگ تر به دلیل 
دسترسی بیشــتر به منابع مالی و اطلاعاتی، معمولًاً واکنش 
شدیدتری در حجم معاملات نشان می‌دهند. در مقابل، شرکت 
های کوچک تر به دلیل محدودیت منابع و سطح پایین تر افشا، 
بیشتر در معرض نوسان های ناشی از عدم‌اطمینان قرار دارند.  

شفافیت اطلاعاتی و کیفیت افشــا نقش کلیدی در کاهش 
عدم تقارن اطلاعاتی ایفا می کند. هرچه سطح افشا بالاتر باشد، 
بازار واکنش منطقی تر و مثبت تری به اعلام سود نشان می دهد؛ 
در حالی که کمبود شفافیت می تواند نوسان‌های قیمتی و حجم 

معاملات غیرعادی را تشدید کند.  
علاوه بر ویژگی های درونی شرکت، »شرایط کلان اقتصادی، 
قوانین و سیاست های دولتی، و میزان پوشش رسانه‌ای« نیز 
شــدت واکنش بازار را تعیین می کننــد. در دوره های بحران 
اقتصادی یا همه‌گیری ها مانند کوویــد-19، واکنش بازار به 
اعلام سود ناهمگون و وابسته به صنعت بوده است؛ به گونه‌ای که 
برخی بخش ها مانند فناوری و خدمات ارتباطی رشد معاملات را 
تجربه کرده‌اند، در حالی که صنایع وابسته به مواد اولیه یا املاک 

با کاهش حجم مواجه شده‌اند.  
در مجموع، اعلام ســود تنهــا یک گزارش مالی نیســت؛ 
بلکه »سیگنــالی اطلاعاتی« اســت که می توانــد انتظارات 
ســرمایه گذاران را تغییر دهد، جریان نقدینگی را تحت تأثیر 
قرار دهد و مسیر رفتار بازار را شکل دهد. شدت این واکنش به 
ترکیبی از عوامل بنیادی شرکت، شرایط کلان اقتصادی، سطح 

شفافیت و نقدشوندگی سهام بستگی دارد. 

ن. حمیدیان
استادیار گروه حسابداری دانشگاه اصفهان

علیرضا رهروی
استادیار گروه حسابداری دانشگاه اصفهان

 اعلام سود شرکت ها واکنش قیمت و حجم معاملات را تحت تأثیر می گذارد؛ 
در شرایط بی ثباتی، معاملات غیرعادی بیشتر می شود و عواملی چون اندازه شرکت، 

 شفافیت اطلاعات، نقدشوندگی و نسبت ارزش بازار به دفتری نقش 
اصلی دارند
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سرمایه گذاری؛ فراتر از بازی عددی

بازار سرمایه همیشــه یکی از موضوعات مهم برای دانشگاه ها، 
دولت ها و فعالان اقتصادی بوده اســت. دلیلش روشن است: این 
بازارها هم منبع تأمین مــالی برای پروژه های بــزرگ دولتی و 
خصوصی هستند و هم فرصتی برای افراد تا سرمایه های خود را 
رشد دهند. اما نکته اساسی اینجاست که در این بازارها هیچ سودی 
بدون پذیرش ریسک به دست نمی‌آید. همین واقعیت باعث شده 
سرمایه گذاران و پژوهشگران به دنبال راه هایی باشند تا ترکیب 
دارایی های خود را بهینه کنند؛ یعنی پرتفویی بســازند که بازده 

بیشتری با ریسک کمتر داشته باشد.
نظریه مارکویتز در سال 1952 نقطه عطفی در این مسیر بود. او 
نشان داد که می توان با انتخاب ترکیب مناسب دارایی ها، ریسک را 
کاهش داد بدون اینکه الزاماًً بازده قربانی شود. در این مدل، ریسک 
با انحراف معیار بازده ها سنجیده می شود. اما نقدهایی هم وجود 
داشت: فرض توزیع نرمال بازده ها همیشه در عمل درست نیست 
و همین باعث شد بعدها معیارهای دیگری برای سنجش ریسک 

معرفی شوند.
بعد از آن، نظریه مطلوبیت مورد انتظار )EUT( مطرح شــد. 
این نظریه می گوید سرمایه گذار گزینه‌ای را انتخاب می کند که 
بیشترین مطلوبیت مورد انتظار را داشته باشد. به زبان ساده، افراد 
ســعی می کنند تصمیمی بگیرند که بیشترین رضایت ذهنی را 
برایشان به همراه داشته باشد. اما این نظریه هم محدودیت هایی 
دارد: افراد معمولًاً نســبت به زیان حســاس تر از سود هستند، 
ترجیحاتشان در طول زمان تغییر می کند و احتمالات را به شکل 

واقعی در نظر نمی‌گیرند.
اینجا بود که نظریه های رفتاری وارد شدند. کانمن و تورسکی با 
نظریه چشم‌انداز نشان دادند که سرمایه گذاران در عمل رفتارهایی 
متفاوت از پیش‌بینی های کلاسیک دارند. مثلًاً افراد ســودهای 
کوچک را با ریسک پذیری بیشتری دنبال می کنند، اما وقتی پای 
زیان در میان باشد، محتاط تر می شوند. همچنین افراد احتمالات 
کوچک را بیش از حد بزرگ می‌بینند و احتمالات بزرگ را کمتر 
از واقعیت در نظر می‌گیرند. این یعنی ذهن انســان در مواجهه با 
ریسک و فرصت، محاســباتی متفاوت از مدل های ریاضی انجام 

می دهد.
در نتیجه، ترکیب نظریه هــای کلاسیک و رفتــاری دیدگاه 
کامل تری از رفتار سرمایه گذاران ارائه می دهد. محاسبات ریاضی 
برای ساخت پرتفوی لازم است، اما کافی نیست. باید روانشناسی 
تصمیم‌گیری هم در نظر گرفته شود. سرمایه گذاری فقط یک بازی 
عددی نیست؛ بازتابی از رفتار انسانی در مواجهه با ریسک، امید و 

ترس است.

   از بحران ۲۰۰۸ تا نظریه های رفتــاری؛ چرا معیار 
ریسک مهم است؟

وقتی درباره بهینه سازی پرتفوی صحبت می کنیم اولین نکته 
این است که معیارهای مختلف ریسک می توانند نتایج متفاوتی به 
همراه داشته باشند. یعنی اگر دو سرمایه گذار از دو معیار متفاوت 
برای سنجش ریسک استفاده کنند، احتمالًاً به دو ترکیب متفاوت 
از دارایی ها می‌رسند. این موضوع فقط یک بحث نظری نیست؛ در 
عمل هم بارها دیده شده که انتخاب معیار نادرست چه پیامدهایی 
داشــته اســت. بحران مالی ۲۰۰۸ نمونه بارز آن بود. بسیاری از 
نهادهای مالی بزرگ، از بانک ها گرفته تا صندوق های بازنشستگی، 
در محاسبات ریسک دچار خطا شدند. آنها ریسک واقعی را کمتر از 
حد برآورد کردند و همین باعث شد سرمایه گذاری های سنگین در 
دارایی های پرخطر انجام دهند. نتیجه، ورشکستگی های زنجیره‌ای 
و بحران جهانی بود. این تجربه نشان داد که انتخاب معیار ریسک 
فقط یک محاسبه ساده نیست؛ بلکه می تواند سرنوشت اقتصاد 

یک کشور را تغییر دهد.
از ســوی دیگر، نظریه های رفتاری به ما یادآوری می کنند که 
سرمایه گذاران همیشــه بر اساس محاســبات ریاضی تصمیم 
نمی‌گیرند. نظریه چشم‌انداز کانمن و تورسکی نشان داد که افراد 
سود و زیان را به شکل ذهنی و نســبی می‌بینند. زیان برایشان 
سنگین تر از سود است، بنابراین در شرایط زیان محتاط تر عمل 
می کنند و در شرایط سود محدود، ریسک پذیرتر می شوند. علاوه 
بر این، افراد احتمالات را به‌درستی درک نمی‌کنند: احتمال های 
کوچک را بزرگ تر از واقعیت می‌بیننــد و احتمال های بزرگ را 
کمتر از واقعیت. این رفتارها باعث می شود معیارهای کلاسیک 

ریســک، مثل انحراف معیار یا بتا، همیشه نتایج دقیقی در عمل 
نداشته باشند.

مدل های جدیدتر تلاش کرده‌اند این شــکاف را پر کنند. مثلًاً 
مدل گلوف در سال ۲۰۱۶ ســعی کرد معیارهای رفتاری را وارد 
محاسبات کند تا تصویر کامل تری از ریسک ارائه دهد. این مدل ها 
نشــان می‌دهند که باید علاوه بر داده های عددی، روانشــناسی 
سرمایه گذاران هم در نظر گرفته شود. با این حال، تجربه عملی این 

مدل ها هنوز محدود است و بیشتر در سطح نظری باقی مانده‌اند.
در مطالعات گذشته، تمرکز اصلی بر معیارهای کلاسیک بوده 
اســت. پژوهش هایی مثل کارهای جگیش و تیتمان در دهه ۹۰ 
نشان دادند که استراتژی های مبتنی بر مومنتوم می توانند بازدهی 
بالایی داشته باشند، اما این استراتژی ها هم به معیارهای ریسک 
حســاس‌اند. اگر معیار درست انتخاب نشــود، ممکن است کل 
استراتژی شکست بخورد. همین موضوع اهمیت بررسی معیارهای 

مختلف ریسک را بیشتر می کند.
به طور کلی، می توان گفت که انتخاب معیار ریســک نه تنها 

ترکیب پرتفوی را تغییر می دهد، بلکه مسیر کلی سرمایه گذاری 
را هم تحت تأثیر قرار می دهد. اگر معیار درســت انتخاب نشود، 
سرمایه گذار ممکن است در بلندمدت با نتایج غیرمنتظره روبه‌رو 
شود. بنابراین، نگاه ترکیبی—یعنی استفاده همزمان از معیارهای 
کلاسیک و رفتاری—می تواند تصویر کامل تری از ریسک و بازده 
ارائه دهد. در عمل، این یعنی سرمایه گذار باید هم محاسبات ریاضی 
را جدی بگیرد و هم روانشناسی تصمیم‌گیری را.  در واقع باید گفت 
که سرمایه گذاری فقط یک بازی عددی نیست. پشت هر عدد، رفتار 
انسانی، ترس، امید و خطاهای ذهنی وجود دارد. اگر این عوامل 
نادیده گرفته شوند، حتی دقیق ترین مدل های ریاضی هم نمی 

توانند جلوی بحران را بگیرند.

   آغاز پرتفوی مدرن؛ نگاه مارکویتز به ریسک و بازده
باشه، متن شــما را به صورت یک یادداشت تاریخی و تحلیلی 
بازنویسی کردم؛ بدون حالت پژوهشی خشک، بلکه شبیه مرور 

ساده و مرحله به مرحله:  

   تکامل نظریه های پرتفوی:   
  آغاز در دهه 1950  

نظریه پرتفوی مدرن نخستین بار توسط مارکویتز در سال 1952 
مطرح شد. او نشان داد که با ترکیب دارایی ها می توان بازده مورد 
انتظار را افزایش داد و ریسک را در سطحی مشخص نگه داشت. این 
نگاه باعث شد مفهوم »مرز کارا« شکل بگیرد؛ یعنی مجموعه‌ای 

از پرتفوی ها که بهترین ترکیب بازده و ریسک را ارائه می‌دهند.  

  دهه های بعدی؛ نقد و توسعه  
به مرور زمان، ضعف هایی در مدل مارکویتز آشکار شد. مهم ترین 
نقد، فرض نرمــال بودن توزیع بازده ها بود که در عمل همیشــه 
برقرار نیســت. همین موضوع باعث شد پژوهشــگران به دنبال 

معیارهای دقیق تر برای سنجش ریســک بروند. شاخص هایی 
مانند نیم‌واریانس و بتا معرفی شدند تا تصویر واقعی تری از ریسک 

ارائه دهند.  

  دهه های 1980 و 1990؛ معیارهای پیشرفته  
با پیچیده تر شــدن بازارها، معیارهای جدیدی مثل ارزش در 
معرض خطر )VAR( مطرح شدند. این معیارها توانستند زیان های 
احتمالی را در شــرایط عدم قطعیت بهتر نشــان دهند. بعدها 
نسخه های پیشرفته تر مانند CVAR و EVAR معرفی شدند که 

در بحران های مالی اهمیت ویژه‌ای پیدا کردند.  

  دهه 2000؛ ورود نگاه رفتاری  
در این دوره نظریه های رفتاری وارد صحنه شدند و نشان دادند که 
سرمایه گذاران همیشه عقلایی عمل نمی کنند. مفهوم زیان گریزی 
و نقش نقاط مرجع ذهنی در تصمیم‌گیری سرمایه گذاران مطرح 
شد. این نگاه رفتاری نشان داد که افراد در شرایط سود و زیان رفتار 

متفاوتی دارند و همین موضوع بر انتخاب پرتفوی اثر می گذارد.  

  دهه 2010 تا امروز؛ ترکیب کلاسیک و رفتاری  
مدل های رفتاری و پویا به تدریج در کنار مدل های کلاسیک قرار 
گرفتند. مطالعات نشان دادند که در شرایط بازده بالا، مدل های 
رفتاری عملکرد بهتری دارند، اما در شرایط بازده پایین، مدل های 
کلاسیک عقلایی تــر عمل می کنند. امــروزه ترکیب معیارهای 
کلاسیک، معیارهای پیشرفته ریســک و نگاه رفتاری تصویری 

کامل تر از ریسک و بازده ارائه می دهد.  

  ورود عصر جدید در مالی رفتاری
بــا ورود مدل هــای رفتــاری ماننــد مــدل چشــم‌انداز 
)PROSPECT THEORY( کانمن و تورسکی و مدل تجمعی 
)CUMULATIVE PROSPECT THEORY(، مالی وارد 
عصر جدیدی شــد. این نظریه ها نقش مهــمی در توضیح رفتار 
سرمایه گذاران دارند و می توان آنها را مکمل نظریه مطلوبیت مورد 

انتظار در مالی مدرن دانست.
در نظریه چشــم‌انداز، ســود و زیان افراد نه به صورت مطلق، 
بلکه نسبت به نقاط مرجع ذهنی شــان سنجیده می شود. یعنی 
سرمایه گذاران بازده و زیان را در مقایسه با یک نقطه مرجع ارزیابی 
می کنند. بر اساس این نظریه، تابع ارزش ســرمایه گذار شکلی 
S مانند دارد: در ناحیه ســود، منحنی مقعر است )سرمایه گذار 
ریســک گریز می شــود( و در ناحیه زیان، منحنی محدب است 

)سرمایه گذار ریسک پذیرتر عمل می کند(.
کانمن و تورسکی در سال 1992 نشان دادند که سرمایه گذاران 
در برابر سود و زیان رفتار متفاوتی دارند. این یافته ها به‌ویژه زمانی 
اهمیت پیدا می کند که معیارهای کلاسیک ریسک، ریسک واقعی 
را کمتر از حد نشان دهند. در چنین شرایطی، معیارهای رفتاری 

می توانند تصویر دقیق‌تری از واکنش سرمایه‌گذاران ارائه دهند.

مدل گلوف )2016( تلاش کرد این دیدگاه را توســعه دهد. او 
معیارهای جدیدی برای سنجش ریسک معرفی کرد که دو پارامتر 

مهم داشت:
 پارامتر اول )D1(: نشان‌دهنده حساسیت سرمایه گذار به 
زیان است. هرچه این حساسیت بیشتر باشد، سرمایه گذار در برابر 

زیان واکنش شدیدتری نشان می دهد.
 پارامتر دوم )D2(: نشان‌دهنده آستانه تغییر بازده است. این 
پارامتر مشخص می کند سرمایه گذار تا چه حد نسبت به تغییرات 

بازده حساس است.
با اســتفاده از این دو پارامتر، مدل گلوف توانســت معیارهای 
رفتاری را وارد محاسبات ریسک کند و تصویر دقیق تری از انتخاب 
پرتفوی ارائه دهد. در واقع، این مدل نشان داد که ترکیب معیارهای 
کلاسیک و رفتاری می تواند نتایج بهینه تری در مقایسه با استفاده 

صرف از معیارهای سنتی داشته باشد.

   بهینه سازی پرتفوی در بازارهای محدود؛ درس هایی 
از نگاه رفتاری

وقتی صحبت از انتخاب ترکیب سهام می شود، معیارهای ریسک 
می توانند نتیجه های متفاوتی به همراه داشته باشند. نگاه کلاسیک 
یک تصویر مشخص از ریسک می دهد، اما نگاه رفتاری—به‌ویژه 
زیان گریزی—زاویه تازه‌ای اضافه می کند. در این نگاه، افراد سود 
و زیان را در مقایسه با یک نقطه ذهنی می سنجند و همین نقطه 
تعیین می کند که در شــرایط خاص محتاط تر یا ریسک پذیرتر 
باشند. برای مثال، اگر نقطه مرجع مثبت یا نزدیک به صفر باشد، 
زیان گریزی معمولًاً نتیجه بهتری نسبت به معیارهای سنتی دارد 
و ترکیب سهام کاراتر می شود. اما وقتی نقطه مرجع منفی باشد، 

این برتری از بین می رود. 
جالب اینکه هرچه نقطه مرجع بزرگ تر از صفر باشــد، معیار 
»انحراف از زیان« بهتر عمل می کند. تجربه نشان داده در شرایط 
بازده بالا، مدل های رفتاری عملکــرد مطلوب تری دارند، ولی در 
شرایط بازده پایین، معیارهای کلاسیک عقلایی تر هستند. علاوه 
بر این، مدل هایی که تغییرات ریســک را در طول زمان در نظر 

می‌گیرند، تصویر واقعی تری از بازار ارائه می‌دهند. 
در واقع انتخاب پرتفوی بهینه تنها با محاسبات ریاضی کلاسیک 
ممکن نیســت. ترکیب معیارهای رفتاری با معیارهای سنتی، و 
توجه به نقاط مرجع ذهنی سرمایه گذاران، می تواند راهی عملی 
برای ساخت پرتفوی های کاراتر باشد. به‌ویژه در بازارهایی با نوسان 
محدود، نگاه رفتاری به ریسک می تواند مکملی ارزشمند برای 
مدل های سنتی باشد و تصمیم‌گیری سرمایه‌گذاران را به واقعیت 

نزدیک تر کند.
در بررسی موضوع بهینه سازی پرتفوی سهام، نکته‌ای که جلب 
توجه می کند استفاده از یک مقدار ثابت برای ضریب زیان است. 
این رویکرد اگرچه در محاسبات ســاده تر به کار می رود، اما در 
واقعیت می توان دامنه‌ای معقول از مقادیر مختلف را در نظر گرفت 
و نتایج را با شرایط متفاوت سنجید. به ویژه وقتی پای ویژگی های 
فردی سرمایه گذاران به میان می‌آید، عواملی مانند میزان ثروت 
فعلی، سطح تحصیلات، سن، تیپ شخصیتی و تجربه های گذشته 
می توانند بر انتخاب این مقدار اثرگذار باشند. بنابراین ضریب زیان 
را نباید صرفاًً یک عدد ثابت دید، بلکه می تواند بازتابی از تفاوت های 

رفتاری و شرایط فردی باشد.
از ســوی دیگر، نوســان روزانه قیمت ســهام در بازار یکی از 
پارامترهای مهمی اســت که در مدل های پرتفوی وارد می شود. 
در بازارهای مختلف این نوســان می توانــد دامنه های متفاوتی 

داشته باشد. 
نکته دیگری که کمتر به آن توجه شده، هزینه های معاملاتی 
است. در بسیاری از محاســبات این هزینه ها لحاظ نمی شوند، 
در حالی که اگر وارد مدل شــوند، می توانند نتایج را تغییر دهند 
و تصویر واقعی تــری از عملکرد پرتفوی ارائــه کنند. بررسی اثر 
هزینه های معاملاتی بر خــروجی مدل ها می تواند زمینه‌ای تازه 

برای تحلیل های آینده باشد.
در کنار این موارد، میزان سرمایه‌ای که هر فرد وارد پرتفوی می 
کند نیز اهمیت دارد. تصمیمات سرمایه گذاری معمولًاً تحت تأثیر 
حجم سرمایه و نسبت آن به کل ثروت فرد قرار می‌گیرند. بنابراین 
سطح سرمایه می تواند به عنوان یک عامل رفتاری در مدل های 

بهینه سازی پرتفوی وارد شود.
در نهایت، داده های مورد استفاده برای محاسبه بازده ها نیز نقش 
مهمی دارند. اگرچه در بسیاری از تحلیل ها بازده روزانه مبنا قرار 
می‌گیرد، اما استفاده از بازده های هفتگی، ماهانه یا سالانه نیز می 

تواند دیدگاه های متفاوتی ایجاد کند و نتایج را تغییر دهد.
این مجموعه نکات نشــان می دهد که بهینه ســازی پرتفوی 
تنها یک محاسبه ریاضی نیست، بلکه ترکیبی از عوامل رفتاری، 
شرایط بازار و جزئیات عملیاتی است که باید همگی در کنار هم 

دیده شوند.

 محمدحسن ابراهیمی سرو علیا
دانشکده مدیریت و حسابداری دانشگاه علامه طباطبایی

مسلم پیمانی فروشان
دانشکده مدیریت و حسابداری دانشگاه علامه طباطبایی

سرمایه گذاران همیشه بر اساس محاسبات ریاضی تصمیم نمی‌گیرند؛ آن ها سود و زیان 
را ذهنی و نسبی می‌بینند، زیان را سنگین تر از سود تلقی می کنند و در شرایط مختلف رفتار 
محتاط یا ریسک پذیر دارند. همچنین احتمالات را درست درک نمی کنند و احتمال های 

کوچک را بزرگ تر و احتمال های بزرگ را کوچک تر از واقعیت می‌بینند
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از اقتصاد واقعی تا ترازنامه مالی؛ پیامدهای مالی سازی بر تأمین مالی 

در سال های اخیر، افزایش سهم دارایی های مالی در ترازنامه 
شرکت ها به طور محســوس بر شیوه تأمین مالی آن ها اثر 
گذاشته است. مشاهده می شود هرچه وزن دارایی های مالی 
در ساختار شرکت ها بیشتر باشد، تمایل به استفاده از بدهی 
کاهش می یابد. این تغییر تنها یک انتخاب حسابداری نیست، 
بلکه بازتابی از تغییر در رفتار ریسک پذیری و مدیریت سود 
شرکت هاست؛ شرکت هایی که دارایی های مالی بیشتری 
نگه می‌دارند، معمولًاً ریسک بیشتری را می پذیرند و کمتر به 

دستکاری سود متوسل می شوند.  
همچنین تجربه نشان داده است که این روند در بنگاه های 
دولتی و شرکت هایی که تحت نظارت بیرونی بیشتری قرار 
دارند  مانند پوشش تحلیلی توســط تحلیلگران،  پررنگ تر 
است. در نتیجه، مالی سازی نه تنها ساختار مالی شرکت ها را 
تغییر می دهد، بلکه الگوهای حکمرانی داخلی و ترجیحات 

ریسک آن ها را نیز بازتعریف می کند.  

   از بازخرید سهام تا کاهش مدیریت سود
در چند دهه گذشته، مالی سازی شرکتی ـ یعنی افزایش 
ادغام فعالیت ها و بازارهای مالی در راهبردهای اصلی شرکت 
ها برای کسب سود به یکی از ویژگی های برجسته نظام های 
اقتصادی مدرن تبدیل شــده اســت.  این پدیده که شامل 
تغییر جهت از عملیات ســنتی کســب‌وکار به فعالیت های 
 مالی اــست، بر نــحوه تصمیم‌گــیری و تخصــیص منابع

شرکت ها اثر گذاشته است . 
هرچند مالی ســازی فرصت هــایی برای متنوع ســازی 
جریان های درآمدی، بهینه سازی تخصیص سرمایه و افزایش 
ارزش سهامداران از طریق سازوکارهایی چون بازخرید سهام، 
پرداخت سود نقدی و سرمایه گذاری های سفته بازانه فراهم 
کرده اســت، اما نگرانی های عمیقی نیز دربــاره پیامدهای 

اجتماعی و اقتصادی گسترده تر آن ایجاد کرده است. 
این روند نقش بنیادین اقتصاد واقعی را تضعیف می کند، 
عدم توازن های ساختاری میان اقتصاد واقعی و مجازی ایجاد 

می نماید و ریسک های سیستمی را افزایش می دهد. 
ساختار سرمایه به ترکیب نســبی منابع تأمین مالی یک 
شرکت اشاره دارد .  این شاخص، معیاری کلیدی برای سلامت 
مالی است و نقش مهمی در تعیین ارزش شرکت ایفا می کند. 
ساختار سرمایه نه تنها تحت تأثیر محدودیت های تأمین مالی 
بیرونی قرار دارد، بلکه از تصمیمات راهبردی مدیریت نیز اثر 
می پذیرد. فعالیت های اقتصادی بخش عمومی دسترسی به 
اعتبار بانکی و شرایط کلان اقتصادی همگی تأثیرات مهمی 

بر ساختار سرمایه دارند. 

    تغییرات در ساختار ســرمایه اغلب پاسخی 
مدیریتی به تحولات محیط بیرونی است.  

درک اینکه مالی ســازی شــرکتی چگونه بر سطح بدهی 
شرکت ها اثر می گذارد، از نظر نظری و عملی اهمیت زیادی 
دارد. از یک سو، مالی سازی ساختار دارایی ها، الگوهای جریان 
نقدی و ترجیحات ریسک شرکت ها را تغییر می دهد که می 
تواند به طور مستقیم بر رفتار تأمین مالی و تصمیمات ساختار 
سرمایه اثر بگذارد. از سوی دیگر، با تعمیق ادغام بخش های 
مالی و واقعی، مالی ســازی بیش از حد ممکن است تعادل 
بهینه میان تأمین مالی از طریق بــدهی و حقوق صاحبان 
سهام را برهم زند و شکنندگی مالی را افزایش دهد. بنابراین، 
بررسی رابطه میان مالی سازی و سطح بدهی به روشن شدن 
سازوکارهای انتقال رفتار مالی بر ثبات مالی در سطح شرکت 
کمک می کند و پیامدهای مهمی برای حاکمیت شرکتی و 

تنظیمات کلان اقتصادی به همراه دارد.  
در سال های اخیر، افزایش سهم دارایی های مالی در شرکت 
ها به طور مستقیم بر ساختار ســرمایه و شیوه تأمین مالی 
آن ها اثر گذاشته اســت. هرچه وزن این دارایی ها بیشتر می 

شود، اتکای شــرکت ها به بدهی کاهش می یابد و این روند 
حتی در شرایط متفاوت اقتصادی نیز پایدار مانده است. دلیل 
اصلی این تغییر را باید در دو کانال جست‌وجو کرد: نخست، 
افزایش ریسک پذیری که باعث نوسان بیشتر سود می شود 
و جذابیت بدهی را کاهش می دهــد؛ دوم، کاهش مدیریت 
سود که شفافیت بیشتری در گزارشــگری مالی ایجاد می 
 کند و نیاز به بدهی برای پوشــاندن فشارهای کوتاه مدت را 

کمتر می‌سازد. 
این اثر در شرکت های دولتی و بنگاه هایی که تحت توجه 

و نظارت تحلیلگران قرار دارند، پررنگ‌تر است؛ زیرا ساختار 
مالکیت و نظارت بیرونی نقــش تعدیل کننده دارند و مسیر 
تصمیم‌گیری را مشخص تر می کنند. در مجموع، مالی سازی 
نه تنها بر نحوه تخصیص منابع اثر می گذارد، بلکه الگوهای 
حکمرانی داخلی و ترجیحات ریســک شــرکت هــا را نیز 
بازتعریف می کند و ساختار سرمایه را به سمت بدهی کمتر 
سوق می دهد. این تغییرات برای مدیران و سیاست گذاران 
اهمیت دارد، زیرا تعادل میان انعطاف مــالی و تأمین مالی 

پایدار را تحت تأثیر قرار می دهد.  

   بازار واقعی زیر سایه دارایی ها
در شرکت های غیرمالی، افزایش سرمایه‌گذاری در دارایی 
های مالی معمولًاً به کاهش سرمایه گذاری در دارایی های 
واقعی منجر می شــود. بازده بالای این دارایی‌ها می تواند 
باعث تغییر ترجیحات مدیریتی و سوق دادن منابع به سمت 
فعالیت های مالی شود. در عین حال، دارایی های مالی کوتاه 
مدت نقش ضربه‌گیر نقدینگی دارند و به شرکت ها کمک 
می کنند فشارهای مالی را کاهش دهند و سرمایه گذاری در 
بخش واقعی را حفظ کنند. رشد قیمت دارایی های مالی نیز 
ترازنامه شرکت ها را تقویت کرده، محدودیت های تأمین 
مالی مجدد را کاهــش می دهد و سلامت مــالی را بهبود 

می بخشد.
 بسیاری از شــرکت ها زمانی که منابع مازاد دارند، دارایی 
های مالی بیشتری نگه می‌دارند تا کارایی استفاده از سرمایه 
را بالا ببرند؛ این رفتار بیشــتر ناشی از انگیزه های احتیاطی 

است.  
با این حال، مالی سازی می تواند ریسک اقتصادی را افزایش 
دهد. هرچند ممکن اســت سود ســهام را بالا ببرد و زمینه 

انباشت سرمایه سفته بازانه را فراهم کند، اما منابع آن بیشتر از 
تخصیص مالی ناشی می شود تا رشد واقعی در سود عملیاتی. 
این وضعیت نه تنها مشکل تخصیص نادرست منابع مالی را 
حل نمی کند، بلکه می تواند محیط مالی بخش واقعی اقتصاد 

را تضعیف کند. 
زمانی که شرکت ها بخش بزرگی از دارایی های پرریسک 
مالی را در اختیار دارند و این دارایی ها دچار نوسان های شدید 
می شــوند، آسیب پذیری آن ها در برابر شوک های بیرونی 

بیشتر خواهد بود.  

در عمل، ساختار ســرمایه هدف یک برآورد پویا است که 
به طور مداوم در تعامل شرکت با محیط اطرافش بهینه می 
شود. ساختار سرمایه مطلوب به منافع و هزینه های احتمالی 
بدهی، میزان نوســان دارایی های اصلی، نــرخ بهره بدون 
ریســک و هزینه بازسازی سرمایه بســتگی دارد. مطالعات 
جدیدتر نشــان می‌دهند که انتخاب های مربوط به ساختار 
سرمایه به ویژگی های مدیران، شیوه های حاکمیت شرکتی، 
معماری مالی، خصوصیات در سطح شرکت و شرایط محیط 

کسب‌وکار گره خورده است.  

     دارایی های مالی؛ ضربه‌گیر نقدینگی و جایگزین 
بدهی 

هرچه نســبت دارایی های مالی در شرکت ها بالاتر باشد، 
اتکای آن ها به بدهی کاهش می یابد. این رابطه منفی میان 
مالی سازی و تأمین مالی بدهی پایدار است و حتی با در نظر 
گرفتن عوامل کنترلی مختلف همچنان معنادار باقی می ماند. 
در واقع، افزایش سهم دارایی های مالی به شرکت ها امکان 
می دهد بیشــتر بر منابع داخلی تکیه کنند و کمتر به بازار 

بدهی وابسته باشند.  
در کنار این متغیر اصلی، چند عامل دیگر نیز بر سطح بدهی 
اثرگذارند. شرکت های بزرگ تر معمولًاً دسترسی بیشتری 
به بازارهای اعتباری دارند و به همین دلیل بیشــتر از بدهی 
استفاده می کنند. در مقابل، شرکت هایی که جریان نقدی 
قوی تری دارند، کمتر به بدهی نیاز پیدا می کنند؛ موضوعی 
که با منطق »نظریه سلسله مراتبی تأمین مالی« همخوانی 
دارد. همچنین، تمرکز مالکیت بالاتر می تواند تمایل شرکت 
ها به استفاده از بدهی را افزایش دهد، زیرا کنترل و حاکمیت 
قوی تر، اعتماد بیشتری برای اعتباردهندگان ایجاد می کند.  

دارایی های مالی نقش ضربه‌گیر نقدینگی را ایفا می کنند 
و انعطاف پذیری شــرکت ها را بالا می برنــد. نگهداری این 
دارایی ها باعث می شود شــرکت ها بتوانند تعهدات کوتاه 
مدت را راحت تر پوشش دهند و فرصت های سرمایه گذاری را 
بدون نیاز به استقراض جدید دنبال کنند. این وضعیت نه تنها 
استقلال مالی شــرکت ها را تقویت می کند، بلکه به آن ها 
امکان مدیریت بهتر ریسک در مواجهه با شوک های بیرونی یا 

نوسان سود را می دهد.  
در مجموع، مالی ســازی با افزایش ظرفیــت تأمین مالی 
داخلی، بهبود موقعیت نقدینــگی و ایجاد ذخایر احتیاطی، 
جذابیت بدهی را کاهش می دهد و شــرکت ها را به سمت 

استفاده محتاطانه تر از اهرم مالی سوق می دهد

   حاکمیت شرکتی و نظارت بیرونی در عصر مالی 
سازی  

افزایش ســهم دارایی های مالی در شــرکت هــا به طور 
معناداری ســطح بدهی آن ها را کاهش می دهد و نشان می 
دهد میان منابع مــالی داخلی و بدهی بیــرونی یک رابطه 
جایگزینی وجــود دارد. این تغییر تنها بــه تخصیص منابع 
محدود نمی شــود، بلکه رفتار مدیریتی و شیوه گزارشگری 

مالی شرکت ها را نیز تحت تأثیر قرار می دهد. 
مالی سازی باعث افزایش ریسک پذیری شرکت ها و کاهش 
دستکاری سود می شود؛ دو عاملی که بخشی از رابطه میان 
مالی ســازی و کاهش بدهی را توضیح می‌دهند. همچنین، 
این اثر در شــرکت های دولتی و بنگاه هایی که تحت توجه 
و نظارت تحلیلگــران قرار دارند، پررنگ‌تر اســت. بنابراین، 
ساختار مالکیت و نظارت بیرونی نقش مهمی در شکل‌دهی 

تصمیمات مالی شرکت ها ایفا می کنند. 

   توصیه‌های سیاستی
۱. از آنجا که اثر منفی مالی سازی بر بدهی در شرکت های 
دولتی شدیدتر است، لازم اســت چارچوب های نظارت بر 
دارایی ها تقویت شــود و اصلاحات حاکمیت مالی متناسب 
با این شرکت ها اجرا گردد. شفاف ســازی حدود استفاده از 
دارایی های مالی و تقویت کنترل هــای داخلی می تواند به 

حفظ ثبات ساختار سرمایه کمک کند.  
۲. نقش نظارت بیرونی از طریق توجه تحلیلگران نشــان 
می دهد که گسترش پوشش تحلیلی می تواند به عنوان یک 
سازوکار انضباطی بازار عمل کند. حمایت از شفافیت بیشتر 
در گزارشگری مالی و تشویق مشارکت سرمایه گذاران نهادی 
می تواند از شکل‌گیری بدهی های بیش از حد در شرکت های 

مالی محور جلوگیری کند.  
۳. برای ایجاد تعادل میان انعطاف مالی و سرمایه گذاری در 
بخش واقعی، تدوین دستورالعمل هایی برای محدود کردن 
سرمایه گذاری های ســفته بازانه و هدایت استفاده از دارایی 
های مالی به سمت اهداف راهبردی بلندمدت ضروری است. 
تقویت انضباط بازار و طراحی سیاســت هــای تأمین مالی 
متناسب با سطح مالی سازی شــرکت ها می تواند به ایجاد 
ساختارهای سرمایه‌ای مقاوم تر و پایدارتر در بخش شرکتی 

کمک کند.  

   محدودیت ها و مسیرهای آینده  
با وجود اینکه بحث مالی سازی و ســاختار سرمایه نکات 
مهمی را روشــن کرده، چند محدودیت باید در نظر گرفته 
 شود. نخست، ســنجش مالی ســازی معمولًاً بر پایه نسبت

 دارایی های مالی به کل دارایی ها انجام می شود، بدون آنکه 
میان  دارایی های کوتاه مدت و بلندمدت یا ســطح ریسک 

آن ها تفاوتی گذاشته شود. 
در آینده می توان این شــاخص را دقیق تر کرد و ساختار 
ســررسید یا میزان مواجهه با ریســک را لحاظ نمود. دوم، 
هرچند برای کاهــش خطا از روش های مختلف اســتفاده 
شده، شناسایی علیت قوی تر می تواند از طریق رویدادهای 
طبیعی یا تغییرات سیاستی مانند اصلاحات مالی منطقه‌ای 
یا آزادسازی اعتباری حاصل شود. سوم، بررسی تفاوت ها تنها 
به مالکیت و توجه تحلیلگران محدود بوده است؛ در حالی که 
ترکیب هیئت مدیره، شدت رقابت در صنعت یا دسترسی به 
کانال های تأمین مالی جایگزین نیز می تواند تصویر کامل تری 

ارائه دهد. 

Qing Zhao

  دانشکده کسب‌وکار، دانشگاه هوانوردی ژنگژو

Yihan Gan

  دانشکده کسب‌وکار، دانشگاه گرمسیری اقیانوس هاینن

 بسیاری از شــرکت ها زمانی که منابع مازاد دارند، دارایی های مالی بیشتری نگه
  می دارند تا کارایی استفاده از سرمایه را بالا ببرند؛ این رفتار بیشــتر ناشی از

 انگیزه های احتیاطی است
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تحولات اخیر بازار ارز و تثبیت نرخ دلار در ســطوح بالای ۱۳۰ هزار 
تومان، بار دیگر توجه فعالان اقتصادی و سرمایه گذاران را به رابطه میان 
نرخ ارز، سیاست های جبرانی دولت و نرخ بهره جلب کرده است. در چنین 
شرایطی، بورس به عنوان یکی از مهم ترین بازارهای دارایی، بیش از هر 
زمان دیگری تحت تأثیر این متغیرها قرار دارد و ارزیابی درست این روابط 

می تواند به تصمیم‌گیری آگاهانه تر سرمایه گذاران کمک کند.  
   رشد نرخ ارز و جذابیت بورس  

افزایش نرخ ارز، به‌ویژه زمانی که با تقاضای پرقدرت و انتظارات تورمی 
همراه باشد، به طور نظری می تواند به نفع بازار سهام عمل کند. بخش 
قابل توجهی از شرکت های بورسی ایران صادرکننده یا وابسته به قیمت 
های جهانی هستند و رشد دلار، به صورت مستقیم یا غیرمستقیم درآمد 
ریالی آن ها را افزایش می دهد. همین موضوع سبب می شود ارزش ذاتی 
سهام در نگاه تحلیلی رشد کند و بورس به عنوان پوششی در برابر کاهش 

ارزش پول ملی مطرح شود.  
با این حال، تجربه نشان داده است که این رابطه همواره خطی و پایدار 
نیست. زمانی که رشد نرخ ارز با بی ثباتی اقتصادی، نااطمینانی سیاسی یا 
فشارهای سیاست گذار همراه شود، جذابیت بورس کاهش می یابد. در 
چنین فضایی، ســرمایه گذاران به جای تمرکز بر تحلیل بنیادی، نگران 
مداخلات دستوری، محدودیت های صادراتی و افزایش هزینه های تولید 
می شوند. بنابراین، رشد دلار تنها زمانی به افزایش جذابیت بورس منجر 
خواهد شد که با ثبات نسبی سیاســتی و امکان پیش‌بینی سودآوری 

شرکت ها همراه باشد.  
   تجربه ارز ۴۲۰۰ و سیاست های جبرانی  

تجربه ارز ترجیحی ۴۲۰۰ تومانی نشان داد که اصلاح سیاست های 
اشتباه بدون طراحی دقیق سیاست های جبرانی مؤثر، تبعات سنگینی 

دارد. حذف این ارز اگرچه اقدامی ضروری بود، اما اجرای آن بدون سازوکار 
حمایتی کارآمد، به افزایش تورم و کاهش قدرت خرید خانوار منجر شد.  
پرداخت نقدی مستقیم به عنوان یکی از ابزارهای جبرانی مطرح شده 
است. این سیاست می تواند نسبت به تخصیص ارز ترجیحی کاراتر باشد، 
زیرا رانت و ناکارآمدی زنجیره توزیع را کاهش داده و یارانه را مستقیماًً به 
مصرف کننده نهایی می‌رساند. با این حال، اثربخشی آن به چند شرط 
کلیدی وابسته اســت: میزان پرداخت باید متناســب با افزایش واقعی 
هزینه های زندگی باشد؛ منابع مالی آن پایدار و غیرتورمی تأمین شود؛ و 
همزمان سیاست های کنترلی در سمت انتظارات تورمی و انضباط مالی 
دولت اجرا گردد. در غیر این صورت، پرداخت نقدی خیلی زود اثر خود را 
از دست داده و حتی می تواند فشار بیشتری بر بازار ارز و سایر دارایی ها 

وارد کند.  
   نرخ بهره بالا و جریان نقدینگی در بورس  

نرخ بهره بالا یکی از مهم ترین چالش های فعلی بازار سرمایه است. در 
چنین شرایطی، سرمایه گذاری بدون ریسک در سپرده های بانکی و اوراق 
بدهی بازدهی قابل قبولی را با کمترین ریسک برای سرمایه گذاران فراهم 
می کند. این موضوع هزینه فرصت سرمایه گذاری در بورس را افزایش داده 
و جریان نقدینگی را از بازار سهام دور می سازد.  پایداری جریان نقدینگی 
در بورس زمانی اتفاق می‌افتد که بازده مورد انتظار سهام به طور معناداری 
بالاتر از نرخ بهره بدون ریسک باشد یا چشم‌انداز روشنی از رشد سودآوری 
شرکت ها وجود داشته باشد. اگر نرخ بهره بالا برای مدت طولانی تداوم 
یابد و همزمان ریسک های سیاستی و اقتصادی کاهش پیدا نکند، جریان 
نقدینگی در بورس شکننده خواهد بود و سرمایه ها به صورت مقطعی وارد 
بازار می شوند. در چنین فضایی، بازارهای موازی مانند اوراق بدهی، طلا 

و ارز مقصد جذاب تری برای سرمایه گذاران محافظه‌کار خواهند بود.  
   جمع بندی  

آینده بورس در گروی ایجاد تعادل میان نرخ ارز، سیاست های حمایتی 
هدفمند و تعدیل تدریجی نرخ بهره اســت. بدون این هماهنگی، نمی 
توان انتظار داشت جریان نقدینگی در بازار سرمایه پایدار بماند و روندی 

بلندمدت و سالم شکل گیرد.  

 نرخ ارز و نرخ بهره؛ 
دو متغیر کلیدی در مسیر آینده بورس  

فرزاد محمدی

تحلیلگر بازار سرمایه

ـسرمایه دارد. از یک سو،   رــشد نرخ ارز اثری دوگانه بر بازار ـ
شرکت های صادرات محور مانند پتروشیمی ها، فلزات و معدنی ها 
با تبدیل درآمد ارزی به ریال، رشد اسمی سود را تجربه می کنند و 
همین موضوع بورس را به پناهگاه تورمی تبدیل می کند. از سوی 
دیگر، اگر این رشد ناشی از بی ثباتی های کلان، کسری بودجه و 
انتظارات تورمی باشد، بیشتر نشانه کاهش ارزش پول ملی است 

تا رشد اقتصادی. 
پیامد آن افزایش هزینه های تولید، فشار بر صنایع واردات محور 
و کاهش قدرت خرید مصرف کننده خواهد بود. بنابراین رابطه ارز 
و بورس خطی نیست؛ در کوتاه مدت سودآور، اما در بلندمدت 

تنها با ثبات سیاستی و اصلاحات اقتصادی پایدار می شود.  

   تجربه ارز ۴۲۰۰:  
  سیاست ارز ترجیحی نشــان داد که قیمت گذاری دستوری 
بدون ســازوکار جبرانی کارآمد، به رانت و نــاکارایی منجر می 
شود. حذف ارز ترجیحی اگرچه اصلاحی بود، اما شوک قیمتی 

سنگینی برای دهک های پایین ایجاد کرد. 
پرداخت نقدی مســتقیم می تواند ابزار کارآمدتری باشــد، 
مشروط بر اینکه هدفمند، متناسب با تورم واقعی و دارای منابع 

پایدار باشد. در غیر این صورت، خود عامل تورم خواهد شد. 
تجربه عملی نشــان داده ضعف در اجرا و محدودیت منابع، 
کارایی این سیاست را کاهش داده است. بنابراین پرداخت نقدی 
شرط لازم اصلاحات است، اما کافی نیست و باید در کنار سایر 

اصلاحات ساختاری دیده شود.  

   نرخ بهره ۳۵–۳۶ درصد:  
  نرخ های بهره بــالا رقیب جدی بورس‌اند. ســرمایه گذاران 
ریســک گریز ترجیح می‌دهند بازدهی بدون ریسک از سپرده 
یا اوراق دریافت کنند. در نتیجه جریان پول در بورس ناپایدار و 
مقطعی است؛ ورود نقدینگی بیشتر جنبه سفته بازانه دارد و با 
کوچک ترین شوک سیاسی یا اقتصادی به سرعت خارج می شود. 
تنها شرکت هایی دوام می‌آورند که سودآوری شان فراتر از نرخ 

بهره باشد یا دارایی محور بوده و از تورم منتفع شوند.  

   جمع‌بندی:  
  بورس در کوتاه مدت از شوک ارزی منتفع می شود، اما برای 
روند پایدار نیازمند کاهش نرخ بهره، ثبــات ارزی و اصلاحات 
ساختاری است. تا زمانی که نرخ بهره واقعی بالا و افق سیاست 
گذاری مبهم باشد، بازار بیشتر صحنه نوسان خواهد بود تا جذب 

پایدار سرمایه.  

 جریان پول در بورس؛ 
ناپایدار زیر سایه نرخ بهره بالا

اشکان چهره نگار

عضو هیئت مدیره سبدگردان نوین نگر آسیا

فروش ۶۱۴ هــزار تن پروپان و 
۳۳۶ هزار تن بوتان بیشــترین 
سهم را در درآمد صادراتی شرکت 

داشت.
            

شرکت پتروشیمی پارس در 9 ماهه 
نخست سال جاری از فروش محصولات خود در دو بازار داخلی 
و صادراتی درآمد عملیاتی 818 هزار و 806 میلیارد ریال با 
رشد 24 درصدی نسبت به دوره مشابه سال گذشته کسب 
کرد که 55 درصد آن از فروش محصولات در بازار داخلی و 45 

درصد از محل عرضه صادراتی کسب کرد. 
این شرکت در بازار داخلی عمده درآمد خود را از عرضه 358 
هزار و 559 تن اســتایرن منومر با نرخ 612 میلیون ریال به 
مبلغ 219 هزار و 380 میلیارد ریال معادل 27 درصد درآمد 
کل 9 ماهه کسب کرد. در این دوره از فروش یک میلیون و 21 
هزار و 133 تن اتان با نرخ 160 میلیون ریالی درآمد 163 هزار 
و 479 میلیارد ریالی نیز بدست آورد که معادل 20 درصد از 

کل درآمد 9 ماهه بود.
پارس در این دوره از محل فروش 88 هزار و 89 تن پنتان به 
نرخ 326 میلیون ریال به درآمد 28 هزار و 694 میلیارد ریالی 
دست یافت که معادل 4 درصد از کل درآمد 9 ماهه بوده است. 

از دیگر محصولات عرضه شده در بازار داخلی طی این دوره می 
توان به 2 هزار و 441 تن پروپان به ارزش 899 میلیارد ریال، 
11 هزار و 673 تن تولوئن به ارزش 5 هــزار و 301 میلیارد 
ریال، 198 تن اتیل بنزن بــه ارزش 119 میلیارد ریال و 97 
هزار و 64 تن بوتان به ارزش 32 هزار و 920 میلیارد ریال بوده 

است.  در بازار صادراتی نیز این شرکت درآمد 368 هزار و 12 
میلیارد ریالی از فروش سه محصول بوتان، پروپان و اتیل بنون 
بدست آورد. عمده فروش صادراتی این شرکت از محل عرضه 
614 هزار و 676 تن پروپان به ارزش 241 هزار و 850 میلیارد 
ریال کسب شد. عرضه 336 هزار و 169 تنی محصول بوتان در 

بازار صادراتی نیز درآمد 126 هزار و 112 میلیارد ریالی را برای 
پارس به همراه داشت. مابقی درآمد پارس در بازار صادراتی 
نیز از عرضه 100 تن اتیل بزن کسب شد که مبلغ 50 میلیارد 

ریالی را به همراه داشت. 
در 9 ماهه نخست سال جاری، نرخ فروش داخلی اتان نسبت 
به دوره مشــابه سال گذشــته با افزایش 33 درصدی همراه 
شــد و به 160 میلیون و 95 هزار و 897 ریال رسید. قیمت 
محصول پروپان نیز نسبت به دوره مشابه سال گذشته با رشد 
39 درصدی همراه شد و نرخ پنتان در بازار داخلی با افزایش 
37 درصدی به مبلغ 325 میلیــون و 749 هزار و 515 ریال 
رسید. در این دوره، قیمت فروش تولوئن، اتیل بنزن و بوتان 
نیز در بازار داخلی به ترتیب 30 درصد، 36 درصد و 28 درصد 

افزایش یافت.
در بازار صادراتی نیز نرخ فروش بوتان با افزایش 37 درصدی 
همراه بود و بــه رقم 375 میلیون و 145 هــزار و 483 ریال 
رسید. قیمت فروش پروپان نیز با رشد 41 درصدی به 393 
میلیون و 459 هزار و 754 ریــال افزایش یافت. همچنانکه 
مشاهده می شــود، نرخ فروش محصولات پارس در 9 ماهه 
نخست سال جاری نسبت به دوره مشابه سال گذشته بیش از 
28 درصد افزایش داشته است که خود تأثیر مثبتی بر افزایش 

درآمد شرکت می گذارد.

پروپان و بوتان؛ محور اصلی درآمد صادراتی پتروشیمی پارس 
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با فروش 61 و نیم هزار میلیارد تومانی در دو ماهه 
نخست نیمه دوم، شــتران توانست بخش قابل 
توجهی از برآورد فروش 211 هزار میلیارد تومانی 
خود را محقق کند؛ روندی که می تواند سودآوری 

شرکت را در پایان سال تقویت کند.
       

شرکت پالایش نفت تهران در شش ماهه نخست سال 
جاری با فروش 7 میلیون و 74 هزار و 550 مترمکعــب محصول پالایشی درآمد 
2،159،741 میلیارد ریالی را با رشد 46 درصد نسبت به دوره مشابه سال گذشته 
کسب کرد. این فروش که در دو بازار داخلی و صادراتی صورت گرفت شامل عرضه 
7 میلیون و 74 هزار و 473 مترمکعب محصول به ارزش 2،159،727 میلیارد ریال 
در بازار داخلی و 77 مترمکعب به ارزش 14 میلیــارد و 475 میلیون ریال در بازار 

صادراتی بوده است.
شتران در شش ماهه نخست سال جاری 7 میلیون و 80 هزار و 788 مترمکعب 
محصول را تولید نمود که 7 میلیــون و 74 هزار و 550 مترمکعب به فروش رسید. 
عمده حجم تولید و فروش محصولات در بازار داخلی مربوط به عرضه 2 میلیون و 
738 هزار و 728 مترمکعب نفت گاز نهایی بود که با نرخ 358 میلیون ریالی درآمد 
981 هزار و 284 میلیارد ریالی را برای شتران ایجاد کرد. دومین محصول پرفروش 
مربوط به بنزین موتور به میزان یک میلیون و 287 هزار و 198 مترمکعب با نرخ 305 

میلیون ریال بود که درآمد 392 هزار و 838 میلیارد ریالی را محقق نمود. 
درآمد شتران در دو محصول اخیر طی شــش ماهه نخست امسال با افزایش 45 
درصدی در مبلغ فروش نفت گاز نهایی و رشــد 60 درصدی در فروش انواع بنزین 
موتور همراه بوده است. همچنین فروش وکیوم باتوم در این دوره با رشد 89 درصدی 
و فروش گوگرد با رشد 526 درصدی همراه بوده اســت که درصد قابل توجهی را 

شامل می شود.
در کنار فروش محصولات پالایشی، در شش ماهه نخست امسال، درآمد 12 هزار 
و 566 میلیارد ریالی از محل سایر فعالیت های مرتبط به تولید نیز کسب شد. شتران 
در کنار عملکرد تولید و فروش طی شش ماهه نخست از فعالیت های غیرعملیاتی 
نیز درآمد 23 هزار و 64 میلیارد ریالی با رشد 93 درصدی کسب کرد که در پایان 
دوره به سود خالص 227 هزار و 633 میلیارد ریال ختم شد و برای هر سهم مبلغ 

424 ریال با رشد 165 درصدی شناسایی نمود.
این شرکت برای نیمه دوم سال جاری فروش 2،109،959 میلیارد ریالی را برآورد 
کرده بود که با انجام کامل تعمیرات اساسی برنامه ریزی شــده در آبان ماه، در دو 

ماهه مهر و آبان توانست به ترتیب 346 هزار و 632 میلیارد ریال و 268 هزار و 342 
میلیارد ریال را کسب کرد. مجموع دو درآمد مذکور که به ارزش 614 هزار و 974 

میلیارد ریال می رسد، سهم 29 درصدی از کل برآورد شش ماهه دوم شتران دارد.
در دو ماهه مهر و آبان، پالایش نفت تهران بیشترین درآمد خود را از فروش نفت 
گاز با گوگرد کمتر مساوی 10PPM کسب کرد که در مهر ماه مبلغ 116 هزار و 22 
میلیارد ریال و در آبان ماه مبلغ 108 هزار و 119 میلیارد ریال را برای شــتران به 
ارمغان آورد. دومین محصول پرفروش دو ماهه مذکور مربوط به بنزین معمولی با 
اکتان 87 بوده است که در مهر ماه 64 هزار و 453 میلیارد ریال و در آبان ماه 61 هزار 
و 427 میلیارد ریال را به همراه داشت. سومین محصول پرفروش دو ماهه مهر و آبان 
1404، نفت کوره با ویسکوزیته 380CST بوده است که در مهر ماه به ارزش 52 هزار و 
686 میلیارد ریال و در آبان ماه به ارزش 26 هزار و 111 میلیارد ریال به فروش رسید

با تحقق 29 درصدی برنامه شش ماهه دوم امسال، شتران توانست درآمد هشت 
ماهه خود را به رقم 2،775،648 میلیارد ریال با رشد 39 درصدی نسبت دوره مشابه 
سال 1403 رساند که نتیجه فروش 9 میلیون و 31 هزار و 467 مترمکعب محصول 
بوده است درحالی که در شش ماهه نخست سال گذشته حجم فروش بیشتر درآمد 
کمتری را نسبت به امسال ایجاد کرده است. به عبارت دیگر، شتران با جایگزینی 
محصولات با ارزش افزوده بیشتر همچون نفت گاز و نفت کوره با گوگرد کمتر، مبلغ 

درآمد خود را بهبود بخشید.
با بهبود کیفیت محصولات پالایشی، شرکت پالایش نفت تهران می تواند برآورد 
شش ماهه دوم خود را محقق نموده و نسبت به عملکرد سال های گذشته خود رشد 
120 درصدی در ســود ناخالص خود ایجاد نماید. به طوری که با تحقق نیمه دوم، 
درآمد عملیاتی شتران می تواند به 4،269،701 میلیارد ریال رسیده و سود ناخالص 
521 هزار و 408 میلیارد ریالی را محقق نماید که حاشیه سود 12 درصدی را پس 

اًً برای این شرکت ایجاد نماید. از گذشت دو سال مجدد

تحقق ۲۹ درصدی برنامه نیمه دوم شتران در دو ماهه مهر و آبان

تصمیم اخیر دولت و شورای اقتصاد مبنی بر عرضه آزاد محصولات 
صادراتی پالایشگاه ها در بورس انرژی، گامی مهم در راستای تقویت 
 رویکرد بازارمحــور در تعیین قیمت فرآورده های نفتی محســوب 
 می شــود. این اقدام که به پالایشــگاه های دولتی و بورسی اجازه 
می دهد نفتا، گاز مایع، نفت کوره و سایر محصولات صادراتی خود را 
بدون تعیین نرخ دولتی و صرفاًً از طریق بورس عرضه کنند، زمینه را 
برای کشف واقعی قیمت ها فراهم می کند و می تواند تحولات مهمی 

در بازار انرژی و اقتصاد کشور ایجاد کند.
 تــا پیــش از ایــن، قیمــت گــذاری فــرآورده هــای نفتی 
ـهای مــصوب دوــلتی انــجام ـنرخ ـ ـبر اــساس ـ  ـ  عمدــاًتً

می شــد که اغلب با واقعیت های بازار همخوانی نداشت. این روش 
نه تنها موجب ناکارایی اقتصادی می شــد، بلکــه رانت و معاملات 
غیرشفاف را تشــویق می کرد و امکان رصد دقیق عرضه و تقاضا را 
محدود می ســاخت. عرضه آزاد در بورس انرژی، با ایجاد سازوکار 
شــفاف و مبتنی بر رقابت واقعی میان خریداران و فروشندگان، این 
محدودیت ها را کاهش می دهد و بــه تخصیص بهینه منابع کمک 

می کند.
یکی از پیامدهای مهم عرضه آزاد، افزایش شــفافیت در معاملات 
است. تمامی معاملات ثبت شده و قابل رصد بوده و اطلاعات مربوط 
به حجم عرضه، قیمت ها و خریداران در دسترس عموم و نهادهای 
نظارتی قرار می گیرد. این شفافیت، ریسک وقوع معاملات غیرقانونی و 
رانت را کاهش داده و امکان مدیریت بهتر بازار را فراهم می کند. علاوه 
بر این، عرضه آزاد به کارایی بازار کمک کرده و قیمت ها را با شرایط 

واقعی عرضه و تقاضا هماهنگ می کند. در فروش دستوری، قیمت ها 
معمولًاً پایین تر یا بالاتر از ارزش واقعی تعیین می شدند و این اختلاف 
منجر به فشار مالی بر پالایشگاه ها و کاهش انگیزه تولید می شد. در 
مقابل، عرضه در بورس انرژی باعث می شود بازار به طور طبیعی به 

سمت تعادل حرکت کند و منابع اقتصادی بهینه تر تخصیص یابند.
عرضه آزاد همچنین زمینه کاهش وابستگی به قیمت های مرجع 
خارجی را فراهم می کند. در گذشته، قیمت گذاری داخلی اغلب بر 
اساس قیمت های بین المللی نفت و فرآورده ها انجام می شد و هر 
نوسانی در بازارهای جهانی تأثیر مستقیم و فوری بر اقتصاد داخلی 
داشت. با ایجاد شاخص های قیمتی داخلی مبتنی بر معاملات شفاف 
بورس، امکان اتخاذ سیاست های مستقل تر انرژی فراهم می شود. این 
شاخص ها می توانند به عنوان مرجع برای تصمیم گیریهای اقتصادی، 
تنظیم تعرفه ها و برنامه ریزی تولید مورد استفاده قرار گیرند و باعث 

کاهش اثرگذاری نوسانات خارجی بر اقتصاد کشور شوند.
در مقایسه با فروش دستوری، عرضه آزاد در بورس انرژی مزایای 
قابل توجهی دارد. فروش دستوری که مبتنی بر فرمولها یا نرخ های 
مصوب دولتی است، معمولًاً با واقعیت بازار همخوانی ندارد و باعث 
ایجاد ناکارایی، رانت و انحــراف قیمت می شــود. بخش زیادی از 
معاملات در این سیســتم خارج از چارچوب شفاف انجام می شود و 
امکان رصد دقیق عرضه و تقاضا محدود است. در مقابل، عرضه آزاد در 
بورس، مبتنی بر رقابت واقعی میان خریداران و فروشندگان است و 
قیمت ها بر اساس عرضه و تقاضا کشف می شوند. این روش شفافیت 
بیشتری ایجاد کرده، ریسک رانت را کاهش می دهد و دسترسی به 
بازارهای متنوع و ابزارهای مالی را فراهم می کند. با این حال، نوسان 
قیمت ها و وابستگی بیشتر به شرایط جهانی و نرخ ارز از پیامدهای 

طبیعی این سازوکار است که نیازمند مدیریت مناسب است.
مزایای عرضه آزاد برای پالایشگاه ها نیز قابل توجه است. نخستین 

و مهمترین اثر، بهبود نقدینگی است. فروش محصولات پالایشگاهی 
به قیمت های واقعی بازار، جریان نقدی شرکت ها را تقویت کرده و 
 فــشار مالی ناشی از بدهی ها و تأخیر در دریافت مطالبات را کاهش

 می دهــد. این موضوع بــه ویژه برای پالایشــگاه هــای بزرگ که 
هزینه های عملیاتی بالایی دارند اهمیت دارد. دومین مزیت، افزایش 
سودآوری است. فروش بر اساس قیمت های جهانی می تواند سود 
پالایشگاه ها را افزایش دهد، بهویژه در دورههایی که قیمت نفت و 
فرآورده ها در بازارهای بین المللی بالاســت. علاوه بر این، شفافیت 
معاملات در بورس، وضعیت مالی پالایشگاه ها را بهتر نشان می دهد 
و امکان جذب ســرمایه گذاری داخلی و خارجی را فراهم می کند، 
موضوعی که در بلندمدت می تواند به توسعه زیرساخت ها و افزایش 
ظرفیت تولید منجر شود.با این حال، این سیاست بدون ریسک نیست. 
وابستگی بیشتر به قیمت های جهانی می تواند باعث نوسان درآمد 
پالایشگاه ها شود و برنامه ریزی مالی و عملیاتی شرکت ها را دشوار 
سازد. همچنین، با توجه به اینکه بخش عمده فروش صادراتی به ارز 
انجام می شود، نوسانات نرخ ارز تأثیر مستقیم بر سود و جریان نقدی 
پالایشگاه ها دارد. از ســوی دیگر، تمرکز بر فروش صادراتی ممکن 
است عرضه فرآورده ها به بازار داخلی را کاهش دهد و منجر به کمبود 
یا افزایش شدید قیمت ها شود. بنابراین، مدیریت دقیق سیاست ها 
و ایجاد توازن میان تأمین نیــاز داخلی و صادرات برای موفقیت این 

رویکرد ضروری است.
از منظر مصرف کنندگان داخلی، عرضه آزاد در بورس انرژی آثار 
دوگانه دارد. از یک سو، حذف قیمت گذاری دستوری ممکن است 
باعث افزایش قیمت برخی فرآورده ها شــود و هزینه تولید صنایع 
وابسته به انرژی را بالا ببرد. این مسئله می تواند فشار تورمی ایجاد 
کرده و صنایع مصرف کننده انرژی را تحت تأثیر قرار دهد. از سوی 
دیگر، افزایش شفافیت و رقابت، واسطه گری و معاملات غیررسمی را 

کاهش داده و دسترسی به محصولات را بهبود می بخشد. به عبارت 
دیگر، مصرف کنندگان صنعتی و تجــاری می توانند از قیمت های 
واقعی تر و دســترسی بهتر به محصولات بهره مند شوند، مشروط 
بر آنکه سیاســت گذار بتواند تعادل میان عرضه داخلی و صادرات 
 را حفظ کند.  آثار کوتاه مدت این سیاســت، بهبود فوری نقدینگی 
پالایشگاه ها، کاهش بدهی ها و تقویت جریان نقدی است. همچنین، 
شفافیت مالی بیشتر باعث می شــود گزارش های مالی شرکت ها 
واقع بینانه تر و قابل اعتمادتر باشــند و زمینه جذب سرمایه گذاری 

فراهم شود.
 در بلندمدت، تداوم عرضه آزاد در بــورس انرژی می تواند بورس 
انرژی را به مرجع اصلی معاملات فــرآورده های نفتی تبدیل کند. 
این امر نه تنها موجب افزایش شفافیت و کاهش مداخلات دستوری 
 می شود، بلکه سرمایه گذاری و توســعه صنعت پالایش را تسهیل

 می کند. شــرط موفقیت بلندمدت، حفظ ثبات مقررات، مدیریت 
نوسانات قیمت و ایجاد تعادل میان منافع تولیدکننده، مصرف کننده 
و دولت است. در غیر این صورت، ریسک کمبود عرضه داخلی و نوسان 

شدید قیمت ها همچنان باقی خواهد ماند.
در مجموع، عرضه آزاد محصولات صادراتی پالایشگاه ها در بورس 
انرژی، تحولی اساسی در سازوکار قیمت گذاری فرآورده های نفتی به 
شمار می رود. این سیاست باعث افزایش شفافیت، کاهش رانت، بهبود 
نقدینگی و سودآوری پالایشگاه ها و کاهش وابستگی به قیمت های 
مرجع خارجی می شود. با این حال، موفقیت آن وابسته به مدیریت 
دقیق نوســانات بازار جهانی و نرخ ارز، حفظ توازن میان تأمین بازار 
داخلی و صادرات و ایجاد سیاســت گذاری پایدار و شفاف است. در 
صورت اجرای صحیح، این رویکرد می تواند بورس انرژی را به مرجع 
اصلی مبادلات فرآورده های نفتی تبدیل کند و پایه ای محکم برای 

توسعه اقتصادی و سیاست گذاری مستقل انرژی فراهم آورد.

پالایشگاه ها در مسیر تازه؛ نقطه عطفی برای نقدینگی و سودآوری
محمد مهاجر

تحلیلگر کارگزاری پیشرو



1717دی 1404  شماره 114

صنعت پالایش نفت در ایران صرفاًً یک بخش تولیدی نیســت؛ 
این صنعت هم‌زمان بر امنیت انرژی کشــور، ثبات بودجه دولت 
و کیفیت سودآوری در بازار ســرمایه اثر می گذارد. با این حال، در 
سال های اخیر، ناهماهنگی ساختاری میان نرخ خوراک دریافتی 
پالایشگاه ها و قیمت های تکلیفی فروش فرآورده های اصلی، به یکی 
از گره های جدی مالی در اقتصاد انرژی تبدیل شد. این شکاف قیمتی 
به‌ویژه در دوره های نوسانات ارزی و تغییرات بهای جهانی انرژی به 
انباشت مطالبات قابل توجهی میان دولت و پالایشگاه ها انجامید؛ 
مطالباتی که عمدتاًً به صورت غیرنقد باقی ماند و در عمل بخشی از 
منابع شرکت ها را در حساب‌های فی‌مابین قفل کرد. پیامد طبیعی 
چنین وضعیتی، تضعیف جریان نقدی، دشوار شدن برنامه‌ریزی 
سرمایه گذاری و افزایش ابهام در ارزیابی کیفیت سود شرکت ها بود

در این بستر، دستورالعمل ابلاغی شورای اقتصاد در آذرماه ۱۴۰۴ 
با استناد به بند »چ« تبصره )۳( قانون بودجه، تلاشی برای خروج 
از بن بست تسویه های فرســایشی و بازتعریف رابطه مالی دولت 
و صنعت پالایش محسوب می شــود یعنی به‌جای آنکه مطالبات 
سال های گذشــته در قالب بدهی های دفتری باقی بماند، امکان 
تسویه از مسیر فروش محصولات مازاد صادراتی در بورس انرژی 
فراهم شود. این تغییر، صرفاًً یک ابزار تسویه بدهی نیست؛ بلکه در 
عمل می تواند به اصلاح سازوکار قیمت گذاری و تقویت شفافیت در 
بازار انرژی نیز کمک کند. از منظر »کشف قیمت«، الزام عرضه در 
بورس انرژی قیمت را از چارچوب های غیررقابتی فاصله داده و به 
فرآیندی نزدیک تر می‌سازد که بتوان آن را کشف قیمت مبتنی بر 
بازار دانست. در این چارچوب، واقعی سازی نرخ تسعیر ارز بر مبنای 

»نرخ حواله فروش مرکز مبادله ارز و طلا« در روز صدور مجوز، به 
هم‌راستایی بیشتر درآمد ریالی پالایشگاه ها با واقعیت های اقتصادی 
منجر می شــود. همچنین تعیین قیمت پایه بر اســاس متوسط 
قیمت های ماه میلادی منتهی بــه صدور مجوز، پیوند منظم‌تری 
میان قیمت داخلی صادراتی و روندهای بازار جهانی برقرار می سازد 
و از انحراف قیمتی می کاهد. در نهایت، تمرکز معاملات در بورس 
انرژی به عنوان بستر رسمی و قابل رصد شفافیت را افزایش می‌دهد 
و در میان مدت می تواند به تقویت نقش بورس انرژی ایران به عنوان 
مرجع قیمتی منطقه‌ای کمک کند. اما تفاوت اصلی میان نرخ گذاری 
دولتی و فروش از مسیر بورس انرژی، فقط به شفاف تر شدن قیمت 
محدود نیست؛ محور اصلی، »کیفیت تسویه و قابلیت وصول منابع« 
است. در سازوکار سنتی، پالایشگاه ها عملًاً با اختیار محدود فروش 

مواجه بودند و بخش قابل توجهی از مابه‌التفاوت میان قیمت خوراک 
و قیمت تکلیفی فرآورده ها، به مطالبات دفتری تبدیل می شــد؛ 
مطالباتی که در بسیاری موارد با تأخیرهای طولانی تسویه می‌شد 
و توان نقدی شرکت ها را تحت فشار قرار می‌داد. در مقابل، فروش 
صادراتی از طریق بورس انــرژی می تواند بخشی از این مطالبات 
کم نقدشونده را به جریان نقدی عملیاتی نزدیک کند؛ تغییری که 
هم امکان برنامه‌ریزی مالی و سرمایه گذاری را تقویت می کند و هم 
کیفیت سود را ارتقا می‌دهد. علاوه بر آن، شرط قطعی شدن مبلغ 
تسویه پس از تأیید سازمان حسابرسی و لحاظ تعدیلات احتمالی 
ناشی از انحراف کیفی خوراک یا محصول از منظر گزارشگری مالی 
اهمیت دارد؛ زیرا شــفافیت صورت های مالی را افزایش می‌دهد و 
ریسک تعدیلات منفی غیرمنتظره در پایان دوره مالی را کاهش 

می‌دهد. با این حال، این اصلاح ســاختاری بدون ریسک نیست و 
مدیریت آن نیازمند دقت و هماهنگی نهادی است. از منظر عملیاتی، 
یکی از ریسک های مهم برای پالایشگاه ها »انقضای مجوز« است؛ 
چرا که طبق ماده ۴ مصوبه، مجوزهای صادراتی تنها تا پایان سال 
مالی اعتبار دارند و اگر صادرات در مهلت مقرر محقق نشود، مطالبات 
همچنان دفتری باقی می ماند. همچنین احتمال تعدیل قیمت ها به 
دلیل انحراف کیفی می تواند ارزش نهایی تسویه شده را تغییر دهد 
و عدم قطعیت ایجاد کند. در سمت دولت و مصرف کننده داخلی نیز 
دو دغدغه برجسته است: نخست، امنیت انرژی و پایداری عرضه 
داخلی؛ هرچند صادرات به تأمین کامل نیاز داخل مشروط شده، اما 
بروز ناترازی در دوره های اوج مصرف خصوصاًً زمستان می تواند به 
توقف یا تعلیق مجوزها بینجامد و برنامه نقدینگی شرکت ها را مختل 
کند. دوم، پایداری منابع هدفمندی یارانه هاست؛ زیرا وقتی ارزش 
مجوزهای صادراتی از تعهدات وزارت نفت به سازمان هدفمندسازی 
یارانه ها کسر می شود، بخشی از تسویه ها از مسیر »نقد« به مسیر 
»تهاتر« منتقل می شود، در حالی که پرداخت‌های حمایتی ماهیتاًً 
نقدی و زمان مند است. هرگونه ناهماهنگی میان تهاتر حسابداری 
و ورود واقعی وجوه نقد، می تواند فشار بر پرداخت های حمایتی را 
افزایش دهد. در جمع بندی، دستورالعمل آذرماه ۱۴۰۴ را می توان 
تلاشی معنادار برای حل مسئله دیرپای مطالبات صنعت پالایش 
و حرکت به سمت کشف قیمت شفاف تر در بازار انرژی دانست. با 
این حال، موفقیت آن به چند شرط کلیدی وابسته است: سرعت 
عمل دستگاه های اجرایی در فرآیند صدور مجوزها و تسویه، ثبات و 
قابلیت پیش‌بینی در سیاست های ارزی و مقرراتی، و مهم تر از همه 
پایبندی به اولویت تأمین داخلی و مدیریت دقیق اثرات نقدینگی 
آن بر زنجیره یارانه ها. اگر این ملاحظات رعایت شود، این سیاست 
می تواند هم به بهبود جریان نقدی پالایشگاه‌ها کمک کند و هم 

شفافیت و کارایی بازار انرژی را یک گام به جلو ببرد.

نگاهنگاه

صنعت پتروشیمی در کشــور و بازار سرمایه سهم بالایی از 
تولید ناخالص و ارزش بازار را به خود اختصاص داده اســت 
به طوری که حــدود 13 درصد از ارزش کل بازار ســرمایه 
ایران به مارکت صنعت پتروشیمی اختصاص دارد و ســهم 
پتروشیمی های اوره ساز از کل بازار سرمایه ایران نیز حدود 
3 درصد می باشــد.در تحلیل و بررسی نمادهای اوره ســاز 
پارامترهای مهمی همیشــه مدنظر فعالین بازار بوده است از 
جمله نرخ جهانی اوره، نرخ دلار،فرمول گاز خوراک و قطعی 

گاز در فصل زمستان.
در ادامه به بررسی این پارامترها و بررسی نمادهای شپدیس، 
خراسان و کرماشا خواهیم پرداخت.در حال حاضر قیمت هر 
تن اوره به طور متوسط حدود 380 دلار می باشد که باتوجه 
به تحلیل های جهانی و بررسی عرضه و تقاضا،احتمال رشد 
تا محــدوده 420 دلار دور از ذهن نیســت، از طرفی باتوجه 
به وضعیت تورمی کشور و پیشــنویس بودجه، نرخ دلار نیز 
چشم انداز صعودی خواهد داشت و این دو پارامتر باعث رشد 
درآمدهای شرکت های اوره ساز خواهد شد اما به دلیل ناترازی 
گاز کشــور و امکان قطعی گاز،کاهش تولید شــرکت ها در 
فصول سرد نیز عامل کاهنده درآمد شرکت ها خواهد بود،طی 
سال های اخیر شرکت های اوره ساز عمدتا زمان اورهال خود 
را به این مقاطع زمانی شیفت داده اند تا زمان اورهال با قطعی 

گاز همزمان شود و به نوعی کاهش تولید را مدیریت کنند.
شــپدیس : با توجه به مفروضات فعلی شــامل نرخ های 
مطلوب اوره جهانی، چشــم‌انداز کاهشی قیمت گاز در افق 
میان مدت به‌واســطه مازاد عرضه LNG از 2026 به بعد، و 
بهره مندی شــرکت از معافیت مالیاتی صادراتی، وضعیت 
بنیادی پتروشیمی پردیس در ســطح مطلوبی ارزیابی می 

شود. 
همچنین پروژه زیست محیطی همت که مجدداًً در دستور 
کار شرکت قرار گرفته و تاکنون حدود 10 میلیون یورو برای 
مطالعات پایه آن هزینه شــده، در حال حاضــر در مراحل 
ابتدایی قرار دارد و با توجه به ابهامــات موجود در خصوص 

تأمین مالی، قراردادهای اجرایی و ساختار خوراک، در مدل 
ارزش گذاری لحاظ نشده است؛ ارزیابی اثر این پروژه بر ارزش 
شرکت را منوط به شفاف شــدن ابعاد اجرایی آن در مراحل 

بعدی می‌دانیم.
در شــرایط فعلی، با ارزش بازار حدود 220 همت و برآورد 
سود خالص 50 همت برای سال مالی 1405، سهم با نسبت 
P/E فوروارد حدود 4.3 واحد معامله می شود؛ سطحی که با 
توجه به میانگین تاریخی P/E فوروارد شــرکت )محدوده 4 
واحد( در سطح کم ریسکی برای سرمایه گذاری قرار دارد. بر 
این اساس، پیشنهاد ما نگهداری سهم با دید میان مدت است.

خراســان : معافیت صادرات اوره از مالیات و عوارض، که 
به تازگی به صورت رســمی اعلام و قطعی شده است، یکی از 
مهم ترین تغییرات مقرراتی صنعت در سال های اخیر محسوب 
می شود و به دلیل اثر مستقیم بر جریان نقدی و سودآوری، 
ضرورت به‌روزرســانی مدل مالی پتروشیمی شیراز را ایجاد 

کرده است.
 این تصمیم، اختلاف چندســاله میان شــرکت و سازمان 
امور مالیاتی دربــاره ماهیت »نهایی« یــا »نیمه خام« بودن 
اوره را خاتمه داده و بخش مهمی از ریســک های مقرراتی و 

عدم قطعیت برآورد ســود خالص را برطرف می کند.اعمال 
معافیت از ابتدای ســال 1404 موجب افزایش سود خالص 
سال جاری از 5 همت به 6.1 همت و سود سال 1405 از 5.5 
همت به 6.6 همت شده است. همچنین، ارزش ذاتی شرکت 
در مدل تنزیل جریان نقدی از 29 همت به 35 همت افزایش 
یافته اســت. این تعدیل مثبت، ناشی از تقویت پایدار جریان 
نقد آزاد و کاهش خروجی های مالیاتی است و قابلیت اتکای 
پیش‌بینی های میان مدت شرکت را به شکل محسوسی بهبود 
می دهد. بر این اساس، ارزیابی ما از موقعیت بنیادی و ارزش 
منصفانه پتروشیمی خراسان نسبت به نسخه پیشین گزارش 

به طور معناداری تقویت شده است.
کرماشا : پتروشیمی کرمانشاه در نیمه نخست سال 1404 
عملکرد مطلوبی در تولید و فروش ثبت کرده است. تولید 343 
هزار تنی اوره با رشد 12 درصد نسبت به سال گذشته )اختلال 
فنی دوماه نخست ســال 1403( و بازگشت تولید به سطح 
میانگین شرکت بازگشته است. با در نظر گرفتن ناترازی گاز در 
زمستان، تولید کل سال حدود 533 هزار تن برآورد می شود. 
در بخش فروش نیز شــرکت 316 هزار تن اوره را با میانگین 
نرخ 375 دلار فروخته و انتظــار می رود نرخ های فروش در 

ادامه سال در محدوده 360 تا 380 دلار باقی بماند. برآیند این 
عوامل سود دلاری سال 1404 را در سطح 83 میلیون دلار و 

سود ریالی را در حدود 6.1 همت قرار می دهد.
پروژه فاز دو کرمانشــاه بــا ظرفیت 660 هزار تــنی اوره، 
مهم ترین محرک میان مدت شرکت است. این پروژه از سال 
1392 آغاز شــده و اکنون به پیشــرفت فیزیکی 84 درصد 
رسیده است. با وجود صرف 350 میلیون دلار تاکنون، حدود 
125 میلیون دلار هزینه تکمیلی باقی مانده که عمدتاًً ناشی 
از اضافه شدن پکیج نیروگاهی GTG طی دو سال اخیر است. 
اگرچه هدف رسمی شرکت آغاز بهره برداری اولیه در پایان 
1405 است، برآورد ما بهره برداری کامل در سال 1408 است 
و جریان نقدی پروژه از آن سال در مدل لحاظ شده است. برای 
پوشش هزینه ســرمایه‌ای باقی مانده، انتظار می رود شرکت 
طی دو سال آینده تقسیم سود محافظه کارانه تری در حدود 
50 درصد داشته باشد.در سطح صنعت، بازار جهانی اوره در 
محدوده 370 تــا 420 دلار متعادل شــده و تقاضای هند و 
سیاســت های صادراتی چین عامل اصلی ثبات نرخ ها است. 
در بازار جهانی گاز نیز ورود ظرفیت جدید LNG از 2026 به 
بعد، چشم‌انداز میان مدت قیمت خوراک را کاهشی می کند. 
در ابعاد داخلی صنعت، مسیر نامشخص تسویه مطالبات اوره 
حمایتی همچنان تاثیر منفی بر جریان نقدی شــرکت های 
اوره ساز می گذارد. اما با اعلام رســمی خبر خروج کود اوره و 
معافیت قطعی از مالیات صادراتی با اجــرای مؤثر از ابتدای 
سال 1404 تأثیر مستقیم و قابل توجهی بر جریان های نقدی 

شرکت های اوره ساز دارد. 
در کوتاه مدت، بازگشت مالیات های محاسبه شده و حذف 
هزینه مالیاتی، نقدینگی عملیاتی شرکت ها را به طور محسوس 
تقویت می کند. در میان مدت نیز کاهش پایدار خروجی های 
نقدی و تثبیت حاشیه ســود، ســطح جریان نقد آزاد را به 
شکل ماندگار افزایش می دهد.در جمع بندی، سود انتظاری 
کرمانشاه برای سال های 1404 و 1405 به ترتیب 6.1 و 5.9 
همت برآورد می شــود و با روش ارزشــگذاری DCF سهم با 
ارزش بازار 26 همت، حــدود 42 درصد با ارزش ذاتی فاصله 
دارد. نسبت P/E فوروارد حدود 4.2 واحد قرار دارد و مفروضات 
ارزش گذاری شامل نرخ اوره 380 دلاری، نرخ خوراک 14.6 

سنت و فروش هم تراز با تولید است.

نرخ جهانی اوره در مسیر صعود؛ چشم‌انداز ۴۲۰ دلاری در افق عرضه و تقاضا
علی پوررمضان

مدیر تحلیل و مشاور سبدگردان ایساتیس پویا

پالایشگاه ها در فشار ناترازی زمستان و تهاتر یارانه ها 
عرشیا خالقی

تحلیلگر کارگزاری بانک صنعت و معدن
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مزیت ارزی اوره سازان، قربانی محدودیت های انرژی

صنعت پتروشیمی تولیدکننده اوره، طی سال های گذشته همواره یکی از ارکان 
اصلی صادرات غیرنفتی و ارزآوری کشور محسوب شده است. دسترسی به خوراک 
گاز طبیعی با نرخ های ترجیحی، در کنار بازار صادراتی گســترده، این صنعت را به 
یکی از سودآورترین بخش های بازار سرمایه تبدیل کرده است. با این حال، تشدید 
ناترازی گاز در کشور و تکرار محدودیت های فصلی، به‌ویژه در ماه های سرد سال، این 
مزیت راهبردی را به نقطه‌ای آسیب پذیر تبدیل کرده و ریسک جدیدی را در ساختار 
عملیاتی این شرکت ها ایجاد کرده است؛ ریسکی که دیگر نمی توان آن را مقطعی 

یا کوتاه مدت تلقی کرد.
فرآیند تولید اوره به گونه‌ای اســت که گاز طبیعی نقشی کاملًاً حیاتی و غیرقابل 
جایگزین در آن دارد. این وابســتگی بالا باعث شده است هرگونه اختلال در تأمین 
پایدار گاز، مستقیماًً به کاهش ظرفیت بهره برداری و در برخی مقاطع به توقف خطوط 
تولید منجر شود. برخلاف برخی صنایع پتروشیمی که امکان مدیریت انعطاف پذیر 
تولید یا تغییر ترکیب خوراک را دارند، تولید اوره از نظر فنی انعطاف پذیری محدودی 
در برابر شــوک های تأمین گاز دارد و همین موضوع، حســاسیت این صنعت را به 

سیاست های انرژی افزایش می دهد.
تجربه عملکرد شرکت های اوره ساز در سال‌های اخیر نشان می دهد که محدودیت 
گاز، صرفاًً یک ریسک بالقوه نیســت، بلکه به صورت بالفعل نیز بر تولید و فروش اثر 
گذاشته است. کاهش ظرفیت تولید در دوره های اوج مصرف گاز، توقف های مقطعی 
و افت مقدار فروش، از جمله پیامدهای تکرارشونده این محدودیت ها بوده است. نکته 
قابل توجه آن است که در دوره کاهش یا توقف تولید، بخش قابل توجهی از هزینه های 
شرکت ها همچنان ثابت باقی می ماند و همین مسئله باعث می شود افت تولید، اثر 

نامتناسبی بر سودآوری و حاشیه سود شرکت ها بر جای بگذارد.
اگرچه ریسک قطعی گاز ماهیتی فراگیر در سطح صنعت دارد، اما شدت اثرگذاری 
آن در میان شرکت های مختلف یکسان نیست. موقعیت جغرافیایی مجتمع های 

تولیدی، کیفیت و پایداری زیرساخت های انتقال گاز، امکان زمان بندی تعمیرات 
اساسی در دوره های محدودیت و ترکیب بازار فروش، عواملی هستند که می توانند 
میزان آسیب پذیری هر شرکت را در برابر این ریسک افزایش یا کاهش دهند. از این 
منظر، تحلیل صنعت اوره بدون توجه به ویژگی های عملیاتی هر شرکت، تصویری 

ناقص از ریسک واقعی ارائه می دهد.
اهمیت ریسک گاز در شرکت های اوره ســاز صادرات محور ابعاد گسترده تری 
به خود می‌گیرد. این شرکت ها بخش عمده‌ای از درآمد خود را از محل صادرات 
تأمین می کنند و تداوم تولید، بــرای ایفای تعهدات صادراتی و حفظ جایگاه در 
بازارهای بین الملــلی، اهمیت حیاتی دارد. محدودیت گاز در این شــرکت ها 
صرفاًً به کاهش مقدار تولید ختم نمی شــود، بلکه می تواند به تأخیر در تحویل 
محموله ها، کاهش حجم صادرات و تضعیف موقعیت رقابتی در بازارهای هدف 
منجر شــود؛ بازاری که بازپس‌گیری آن در فضای رقابتی جهانی، به ســادگی 

امکان پذیر نیست.
کاهش تولید در شرکت های صادرات محور، مســتقیماًً به نوسان در درآمد ارزی 
آن ها منجر می شود. این نوسان، پیش‌بینی ســودآوری را با عدم قطعیت بیشتری 

مواجه کرده و باعث می شود حتی در دوره هایی که قیمت های جهانی اوره در سطوح 
مناسبی قرار دارد، آثار مثبت این قیمت ها به طور کامل در صورت های مالی منعکس 
نشــود. هم‌زمان، سرشکن شــدن هزینه های ثابت بر حجم کمتری از تولید، فشار 

مضاعفی بر حاشیه سود این شرکت ها وارد می کند.
پیامدهای محدودیت گاز در اوره سازان صادرات محور، فراتر از سطح بنگاه بوده و به 
متغیرهای کلان اقتصادی نیز تسری پیدا می کند. این شرکت ها سهم قابل توجهی 
در تأمین ارز غیرنفتی کشور دارند و هرگونه کاهش در صادرات آن ها، به طور مستقیم 
جریان ورودی ارز را کاهش می دهد. در شرایطی که اقتصاد کشور با محدودیت های 
ساختاری در دسترسی به منابع ارزی مواجه است، افت درآمد ارزی حاصل از صادرات 

اوره می تواند به عنوان عاملی فشارزا بر تعادل بازار ارز عمل کند.
کاهش عرضه ارز ناشی از افت صادرات، تنها به اثرات واقعی محدود نمی شــود، 
بلکه می تواند بر انتظارات فعالان اقتصادی نیز اثرگذار باشد. بازار ارز در اقتصاد ایران 
به شدت به انتظارات حساس است و هرگونه نشانه از کاهش توان ارزآوری کشور، می 
تواند فضای روانی بازار را تحت تأثیر قرار دهــد. از این منظر، تداوم محدودیت گاز 
در صنایع صادرات محور، به‌ویژه در صنعت اوره، می تواند به شکل‌گیری یا تشدید 

انتظارات منفی در خصوص چشم‌انداز عرضه ارز منجر شود.
در چنین شرایطی، ریسک قطعی گاز را باید عاملی سیاست محور و خارج از کنترل 
شرکت ها دانست. رشد مصرف داخلی، اولویت‌دهی به مصارف غیرصنعتی در فصل 
سرما و محدودیت سرمایه گذاری در توســعه ظرفیت های جدید، باعث شده است 
ناترازی گاز به یک چالش ساختاری تبدیل شود. این ریسک نه تنها سودآوری شرکت 
های اوره ساز را تحت تأثیر قرار می دهد، بلکه می تواند بر ارزش گذاری آن ها و حتی 

بر ثبات نسبی بازار ارز نیز اثرگذار باشد.
در مجموع، صنعت تولیــد اوره همچنان از مزیت های هزینــه‌ای و ظرفیت های 
ارزآوری قابل توجهی برخوردار است، اما ریسک قطعی گاز به عنوان مهم ترین چالش 
عملیاتی این گروه، نقشی تعیین کننده در تحلیل سودآوری و ارزش گذاری آن ایفا 
می کند. برای سرمایه گذاران و تحلیل گران، درک پیوند میان ریسک انرژی، عملکرد 
شرکت های صادرات محور و متغیرهای کلان اقتصادی، ضرورتی اجتناب ناپذیر در 

ارزیابی این صنعت محسوب می شود.

علی سلامت
گروه مشاوران مالی رهسا

صنعت اوره و آمونیاک ایران با ظرفیت اســمی تولید سالانه حدود 
۸.۵ تا ۹ میلیون تن، یکی از بازیگران کلیدی در بازار جهانی کودهای 
شیمیایی است. اما در زمستان، این صنعت با یک تغییر پارادایم مواجه 
می شــود: گذر از »محدودیت های فصلی مدیریت شده« به »کسری 
ساختاری و توقف های پیش‌بینی نشده« .ناترازی گاز در ایران که طبق 
آمارهای مرکز پژوهش های مجلس و وزارت نفت به عدد نگران کننده 
۳۰۰ میلیون مترمکعب در روز در پیک زمستان رسیده است، دیگر یک 
ریسک احتمالی نیست؛ بلکه یک واقعیت قطعی است که در مدل های 

ارزش گذاری لحاظ شود.

   بررسی دینامیک بازار جهانی اوره
قبل از ورود به بحث داخلی، باید بدانیم شــرکت ها چه فرصتی را از 

دست می‌دهند.
کــف قیمت ســازی )PRICE FLOOR(: قیمــت گاز در هــاب 
اروپا )TTF( همچنان بالاســت و ایــن موضوع هزینه نهــایی تولید 
)MARGINAL COST( اوره در اروپا را بالا نگه داشــته است. این 

یعنی قیمت جهانی اوره به سختی به زیر ۳۲۰ دلار سقوط می کند.

  وضعیت عرضه و تقاضا:
هند: بــه عنــوان بزرگتریــن واردکننــده، همچنــان مناقصات 

)TENDERS( فعالی دارد.
چین: سیاست های محدودیت صادراتی )CIQ( برای حفظ امنیت 
غذایی داخلی، عرضه چین را در بازارهای جهانی کاهش داده و فضا را 

برای ایران باز کرده است.
نتیجه: هر یک تن تولید از دست رفته در ایران، به معنای عدم نفع 

فروش با نرخ ۳۶۰ تا ۳۸۰ دلار )FOB( است.

   تحلیل فنی-مهندسی: چرا قطع گاز »فاجعه« است؟ 
برای مخاطب خبره، باید توضیح داد که چرا توقف تولید در پتروشیمی 

با توقف تولید در یک کارخانه سیمان یا فولاد متفاوت است.
الف( ضریب مصرف 

برای تولید یک تن اوره، ابتدا نیاز به تولید حدود ۰.۵۸ تن آمونیاک 
است.

تولید هر تن آمونیاک به حدود ۶۷۰ تا ۷۵۰ مترمکعب گاز طبیعی 
نیاز دارد.

گاز در اینجا دو نقش دارد:
خوراک:  حدود ۶۰٪ گاز مصرفی. در ریفرمر با بخار واکنش می دهد

سوخت:  حدود ۴۰٪ گاز مصرفی. برای تامین دمای ۱۰۰۰ درجه 

سانتی گراد در ریفرمر.
ب( چالش های عملیاتی توقف و راه‌اندازی

شــوک حرارتی:  کوره های ریفرمر دارای صدها تیــوب آلیاژی 
گران‌قیمت هستند. سرد و گرم شــدن ناگهانی باعث ایجاد ترک های 
میکروسکوپی )CREEP( و کاهش عمر مفید کاتالیست های نیکلی می 

شود. هزینه تعویض کاتالیست در مقیاس میلیون دلار است.
نقطه سر به سر فنی:  واحدهای اوره نمی توانند با ۱۰٪ ظرفیت کار 
کنند. حداقل ظرفیت عملیاتی معمولًاً ۶۰٪ تا ۷۰٪ اســت. اگر فشار 
گاز شبکه سراسری افت کند، واحد قادر به ادامه فعالیت نیست و باید 

کاملًاً متوقف شود.
زمان از دست رفته راه‌اندازی:  پس از وصل مجدد گاز، رسیدن به 
خلوص محصول بین ۳ تا ۵ روز زمان می برد. در این مدت گاز مصرف می 

شود اما محصولی تولید نمی شود )هزینه خالص(.

   کالبدشکافی وضعیت شرکت ها 
 زمین‌گیر شده

ِ
۱. پتروشیمی پردیس )شپدیس(؛ غولِ

ظرفیت اسمی: ۳.۲۲۵ میلیون تن اوره )فاز ۱، ۲ و ۳(.
موقعیت: منطقه ویژه اقتصادی انرژی پارس )عسلویه(.

تحلیل آسیب پذیری:
مزیت: پردیس به دلیل داشتن ســه فاز جداگانه، انعطاف پذیری 
بالایی دارد. اگــر گاز ۵۰٪ کاهش یابد، می تواند یــک فاز را کامل 
ببندد و دو فاز دیگر را با ظرفیت بالا نگه دارد )جلوگیری از استهلاک 

راه اندازی مکرر(.
ریسک: به دلیل حجم عظیم تولید، پردیس وابستگی شدیدی به 
اسکله بارگیری دارد. در زمســتان اگر گاز هم باشد، گاهی طوفان های 
دریایی مانع بارگیری می شود. اما امســال چالش اصلی، نرسیدن گاز 

حتی به عسلویه است.
اثر مالی: پردیس بیشــترین ضریب اهرمی را به نرخ دلار دارد. هر 

روز توقف تولید در پردیس معادل از دســت رفتن تقریبی ۹,۰۰۰ تن 
اوره است.

ارزش جایگزینی: پردیس یکی از به‌روزترین تکنولوژی ها را دارد 
و توقف آن هزینه استهلاک ســنگینی بر تجهیزات های تک آن وارد 

می کند.
۲. پتروشیمی خراسان )خراسان(؛ گروگان جغرافیا

ظرفیت اسمی: ۴۹۵ هزار تن اوره + ۲۰ هزار تن کریستال ملامین.
موقعیت: بجنورد )انتهای خط لوله شمال شرق(.

  تحلیل آسیب پذیری:
شدیدترین ریسک: خراسان کاملًاً وابسته به گاز ورودی از منطقه 
خانگیران و خط لوله وارداتی ترکمنســتان است. در زمستان، اولویت 
مطلق با گرمایش خانگی استان های سردسیر خراسان رضوی و شمالی 

است.
اثر زنجیره‌ای:  واحد کریســتال ملامین خراسان )که حاشیه سود 
بسیار بالایی دارد( خوراک خود را از واحد اوره می‌گیرد. قطع گاز = قطع 
آمونیاک = قطع اوره = قطع ملامین. این یعــنی توقف ۱۰۰٪ درآمد 

عملیاتی.
سابقه: در سال ۱۴۰۱ این شرکت حدود ۷۰ روز قطعی گاز داشت. 

پیش‌بینی برای 1404 نیز حداقل ۶۰ روز است.
۳. پتروشیمی کرمانشاه )کرماشا(؛ در برزخ توسعه

ظرفیت اسمی: ۶۶۰ هزار تن اوره.
موقعیت: غرب کشور.

  تحلیل آسیب پذیری:
ریسک تامین مالی: این شرکت در حال تکمیل فاز ۲ توسعه است. 
توقف تولید یعنی کاهش جریان نقدینگی که مستقیماًً سرعت پیشرفت 

پروژه توسعه را کند می کند.

رقابت منطقه‌ای: در غرب کشور، مصرف گاز خانگی بسیار بالاست 
و خطوط لوله غرب کشور معمولًاً در انتهای لیست پایداری فشار قرار 

دارند.

  مدل سازی مالی و آنالیز حساسیت 
در این بخش، اثر مالی قطعی گاز را بر اساس سناریوی محتمل ۶۰ روز 

قطعی محاسبه می کنیم.
نکته کلیدی برای تحلیلگر: بزرگترین ضربه به سودآوری در این 
شرکت ها، هزینه های جذب نشــده در تولید است. حقوق و دستمزد 
پرسنل، هزینه استهلاک و هزینه های عمومی اداری در زمان قطعی گاز 
همچنان پابرجاست، اما چون تولیدی صورت نمی‌گیرد، این هزینه ها به 
جای اینکه در بهای تمام شده کالای فروش رفته بنشینند، مستقیماًً به 
عنوان هزینه دوره از سود کسر می شوند. این موضوع باعث می شود اثر 

کاهشی بر سود خالص، شدیدتر از کاهش خطی درآمد باشد.

  ۶. سناریوهای پیش‌رو و پیشنهاد سرمایه گذاری
سناریوی خوش‌بینانه )PROBABILITY: 20%( زمستان گرم 

می شود. قطعی گاز به ۳۰ روز محدود می شود.
 BOUNCE( نتیجه: پتروشیمی خراســان بیشترین رشد قیمتی
BACK( را خواهد داشــت چــون بــازار بدترین حالــت را برای آن 

قیمت گذاری )PRICE-IN( کرده است.
سناریوی محتمل )PROBABILITY: 60%( قطعی گاز بین ۶۰ 

تا ۷۵ روز. کاهش ۲۰ تا ۳۰ درصدی تولید سالانه.
نتیجه: گزارش های ۳ ماهه زمستان ضعیف خواهد بود. P/E فوروارد 

بازار اصلاح می شود.
سناریوی بدبینانه )PROBABILITY: 20%( قطعی گاز تا ۹۰ 

روز و افزایش نرخ خوراک در بودجه 1405.
نتیجه: ریزش شدید قیمت سهام و کاهش جذابیت صنعت تا تعیین 

تکلیف نرخ‌ها.

  ۷. جمع بندی نهایی 
صنعت اوره ایران در حال حاضر گروگانِِ ناترازی انرژی اســت. برای 

مدیران پرتفو، استراتژی پیشنهادی به شرح زیر است:
پتروشیمی پردیس )شپدیس(: گزینه‌ای امن تر با نقدشوندگی بالا. 
مناسب برای پرتفوهای کم‌ریسک که به سود تقسیمی )DPS( مجمع 
آینده چشم دارند. کاهش تولید آن با افزایش نرخ دلار و نرخ جهانی تا 

حدی جبران می شود.
پتروشیمی خراســان )خراسان(: دارای ریســک بالا در فصل 
زمستان. خرید این سهم در اوج اخبار منفی قطعی گاز )بهمن ماه( می 

تواند یک فرصت نوسان‌گیری عالی برای بهار 1405 باشد.
پتروشیمی کرمانشاه )کرماشا(: باید با دید بلندمدت و با تمرکز 
بر راه‌اندازی طرح توسعه خریداری شود. نوسانات گاز فعلی، نویزِِ کوتاه 

مدت برای این سهم است.

خواب زمستانی اوره
واکاوی اثرات ناترازی گاز بر سودآوری استراتژیک ترین صنعت ارزآور ایران

احسان یوسفی
تحلیلگر بازار سرمایه مشاور سرمایه گذاری ترنج

پتروشیمی شرح
پتروشیمی کرمانشاه پتروشیمی خراسان پردیس 

۹,۰۰۰۱,۵۰۰۲,۰۰۰تولید روزانه )تن(

۱۲۰,۰۰۰ تن۹۰,۰۰۰ تن۵۴۰,۰۰۰ تنتولید از دست رفته )۶۰ روز(

۴۳.۲ $۳۲.۴ $۱۹۴.۴ $درآمد از دست رفته )میلیون دلار(
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در اقتصاد، قیمت ها همیشه بلافاصله واکنش نشان نمی‌دهند؛ اما هرچه شوک ها شدیدتر 
و تکرارشونده تر شوند، چسبندگی قیمت ها می شکند. در چنین شرایطی، گذشته و نوسانات 

امروز، با سرعت بیشتری آینده قیمت ها و رفاه خانوار را شکل می‌دهند. 

    تصویری کلی از تورم آذر ۱۴۰۴
آمارهای رســمی نشــان می دهد کــه تــورم در آذرماه وارد فاز پرشــتاب تری شــده 
اســت. شــاخص قیمت مصرف کننده به عــدد ۴۳۵.۱ واحد رسیده که بیانگــر افزایش 
 ۴.۲ درصــدی ماهانــه، ۵۲.۶ درصــدی نقطه به نقطــه و ۴۲.۲ درصدی سالانه اــست

این ارقام نشان می دهد تورم در حال تثبیت در سطوح بالا نیست، بلکه همچنان »تقویت« 
می شود.

    پیوند آذر با آبان؛ تورم ادامه‌دار است
در گزارش تورم آبان ماه، به روشنی نشان داده شــد که رشد نقدینگی، انتظارات تورمی و 
نوسانات ارزی سه موتور اصلی تورم هســتند. داده های آذرماه تأیید می کند که این عوامل 

نه تنها تضعیف نشده‌اند، بلکه با شدت بیشتری عمل می کنند.

    نرخ ارز؛ شکستن چسبندگی قیمت ها
در آذرماه، نــرخ دلار از حدود ۱۱۳ هــزار تومان بــه ۱۳۱ هــزار تومان افزایش یافت. 
وقــتی نوســانات ارزی محدود و مقطــعی باشــند، بنگاه ها بخــشی از شــوک را جذب 
می کنند؛ امــا در شــرایط نوســان شــدید و پی‌درپی، چســبندگی قیمت هــا کاهش 
ـسریع تر و مــستقیم تر اتــفاق می‌افتد ـشوک ارزی به قیمت کالاها ـ  می یاــبد و انتقال ـ

به بیان ساده تر، بازار دیگر منتظر »ثبات« نمی‌ماند و قیمت ها زودتر خود را با آینده تورمی 
تطبیق می‌دهند.

    متغیرهای پولی؛ نیروی پنهان اما ماندگار تورم
سال ۱۴۰۴ را می توان یکی از سال های شاخص در رشــد شاخص قیمت مصرف کننده 
دانست. رشــد نقدینگی که در مردادماه به ۳۶.۶ درصد رسیده بود، به احتمال زیاد اکنون 
از ۴۰ درصد نیز عبور کرده است. ریشــه این روند را باید در کسری بودجه دولت، استقراض 
از بانک مرکزی، افت درآمدهای ارزی و افزایش ریســک های سیاسی جست‌وجو کرد. این 
 ترکیب، نیروی تورمی قدرتمندی ایجاد کرده که اثر آن با وقفه کوتاه تری نسبت به گذشته در

قیمت ها ظاهر می شود.

    انتظارات تورمی؛ تورمِِ پیش خورشده
در کنار سایر عوامل، افزایش تدریجی نرخ ارزهای نیما و توافقی و همچنین مفروضات ارزی 
بالاتر در بودجه ۱۴۰۵ به طور طبیعی بر انتظارات تورمی اثرگذار است و این پیام را به بازار می 

دهد که مسیر قیمت ها همچنان صعودی است.
کمرنگ شدن سیاســت ارز ترجیحی ، اگرچه از منظر کارایی بلندمدت قابل دفاع است، 
در کوتاه مدت به تشــدید انتظارات تورمی دامن زده و خود می توانــد به افزایش تقاضای 
احتیاطی ارز در بازار آزاد منجر شود؛ موضوعی که در کنار محدودیت های ارزی و ریسک های 
سیاسی،شرایط پسا جنگ و نااطمینانی نسبت به آینده اقتصاد کنترل نرخ ارز در بازار آزاد را 

دشوارتر می کند.

    خوراکی ها؛ کانون فشار تورمی
در آخرین ماه پاییز، اقلام خوراکی بیشترین نقش را در رشد تورم ایفا کرده‌اند. بالاترین تورم 
نقطه به نقطه آذرماه، ۷۲.۳ درصد، مربوط به گروه خوراکی ها و آشامیدنی هاست. از منظر تورم 
ماهانه نیز، گروه هایی مانند شیر، پنیر و تخم مرغ  )۱۰.۲٪(  و نان و غلات  )۷.۷٪( افزایش های 
کم سابقه‌ای ثبت کرده‌اند. نکته مهم تر آنکه فشار تورمی خوراکی ها در مناطق روستایی حتی 

بیش از مناطق شهری بوده است.

    نشانه های ورود به فاز پرریسک تورم
بــر اســاس »اســناد پشــتیبان بودجــه ۱۴۰۵«، میانگیــن پیش‌بیــنی تــورم 

پایــان ســال ۱۴۰۴ حــدود ۵۳.۸ درصــد اعلام شــده اســت. ایــن ارقــام هشــدار 
می دهــد که اقتصــاد ایــران در حــال نزدیک شــدن بــه الگویی شــبیه تلــه تورمی 
ـسال ها ــبا آن درگــیر بوده‌اند ـکه کــشورهایی مانند آرژانتین ـ  مزمن اــست؛ الگویی ـ

کسری بودجه مزمن، تورم بالا، نرخ بهره بالا و جهش های ارزی متوالی.

    یک هشدار نظری اما کاملًاً عملی
تورم بالا فقــط گرانی نیســت؛ پدیده‌ای اســت که می توانــد بنیان هــای اجتماعی را 
فرسوده کند. تشدید رشد نقدینگی به عنوان بازتاب کســری بودجه آشکار و پنهان دولت، 
 نــشان می دهد تورم فعلی مقطعی نیــست و بهــسادگی مسیر ــنزولی نخواهد گرفت

افزایش سریع تورم نقطه به نقطه نیز بیانگر آن است که اثر رشد نقدینگی با تأخیر طولانی ظاهر 
نمی شود و فشار تورمی زودتر به سطح قیمت ها منتقل می گردد.

    جمع بندی
کاهش تورم، نه در ایران و نه در هیچ اقتصاد دیگری، مسیر ساده‌ای ندارد. در شرایط کنونی، 
شــاید هدف کوتاه مدت سیاســت گذار حتی نه »کاهش تورم«، بلکه جلوگیری از تشدید 

آن باشد. 
داده های اقتصاد کلان نشــان می دهد نیروهای بنیادی تورم همچنــان فعال‌اند و تنها با 
انضباط مالی، کاهش نااطمینانی و مهار رشــد نقدینگی می توان از ورود اقتصاد به سطوح 

خطرناک تر تورمی جلوگیری کرد؛ مسیری دشوار، اما اجتناب ناپذیر.

از نوسان ارز تا فرسایش سفره خانوار محمدعلی جدیکار

تحلیل گر اقتصاد بیدار

این شــرکت در مهرماه با فروش ۱۵۸ هزار 
تن بریکت آهن اسفنجی رشد 203 درصدی 
نسبت به سال گذشته ثبت کرد، هرچند در 

آبان حجم فروش در سطح ۱۵۰ هزار تن تثبیت شد.
       

شرکت فولاد صبا خلیج فارس در آبان ماه سال جاری موفق شد نرخ فروش محصول بریکت 
آهن اســفنجی خود را در بازار داخلی به 163 میلیون و 235 هزار و 419 ریال برساند. این 
محصول در فروردین ماه سال جاری با نرخ 172 میلیون و 340 هزار و 302 ریال عرضه شد 
که نسبت به دوره مشابه سال گذشته با افزایش 29 درصدی همراه بود. در اردیبهشت ماه نیز 
نرخ فروش بریکت آهن اســفنجی به 170 میلیون و 324 هزار و 832 ریال بود که نسبت به 
اردیبهشت ماه سال گذشته 20 درصد رشد یافت. در خرداد ماه نیز نرخ فروش بریکت آهن 
اسفنجی فصبا در بازار داخلی 169 هزار و 353 هزار و 684 ریال بود که نسبت به خرداد ماه 

1403 به میزان 21 درصد افزایش یافت.
فصبا در تیر ماه نرخ فروش 160 میلیون و 989 هزار و 275 ریالی را تجربه کرد که نسبت به 
تیر ماه سال گذشته با افزایش 30 درصدی همراه شد. نرخ فروش داخلی بریکت آهن اسفنجی 
در مرداد ماه ضمن تجربه رشــد 33 درصدی نسبت به دوره مشابه، نســبت به تیر ماه نیز با 

افزایش یک درصدی همراه شد و به رقم 162 میلیون و 11 هزار و 692 ریال رسید.
این شرکت در شهریور ماه با تجربه نرخ فروش 156 میلیون و 880 هزار و 35 ریال محصول 
بریکت خود را در بازار داخلی عرضه نمود که این نرخ نســبت به دوره مشابه سال گذشته با 
افزایش 28 درصدی همراه بوده است. نرخ داخلی فروش بریکت آهن اسفنجی در مهر ماه با 
رشد 30 درصدی نسبت به دوره مشابه سال گذشته به 160 میلیون و 482 هزار و 11 ریال 
رسید. در آبان ماه نیز نرخ فروش محصول بریکت آهن اســفنجی در بازار داخلی با رشد 30 
درصدی نسبت به دوره مشابه و رشد 2 درصدی نسبت به مهر ماه به رقم 163 میلیون و 235 
هزار و 419 ریال رسید. علاوه بر رشد نرخ فروش بریکت آهن اسفنجی در بازار داخلی، مقدار 
فروش این محصول نیز در 8 ماه گذشته نســبت به دوره های مشابه با افزایش قابل توجهی 

همراه بوده است.

 این محصول در فروردین ماه با تجربه رشــد 45 درصدی در مقــدار فروش بریکت آهن 
اسفنجی نسبت به دوره مشابه سال گذشــته، مقدار 43 هزار را به فروش رساند. اگرچه در 
اردیبهشت ماه مقدار فروش به 4 هزار و 470 تن رسید اما در خرداد ماه با رشد 267 درصدی 
نسبت به اردیبهشت مه مقدار فروش از سقف 16 هزار تن عبور کرد. در تیر ماه نیز مقدار فروش 
به 12 هزار و 121 تن رسید که نسبت به دوره مشــابه سال گذشته با رشد 21.69 درصدی 
همراه بوده است.فصبا در مرداد ماه حجم فروش بریکت آهن اسفنجی را به 63 هزار و 463 تن 
در بازار داخلی رساند که نسبت به دوره مشابه سال گذشته با افزایش 2610 درصدی همراه 
بود و نسبت به تیر ماه نیز 424 درصد رشــد یافت. در شهریور ماه نیز حجم فروش با رشد 3 
درصدی نسبت به مرداد ماه به 65 هزار و 444 تن بود که نسبت به دوره مشابه سال گذشته با 

افزایش 91 درصدی همراه شد. 
در نخستین ماه پاییز حجم فروش داخلی فصبا در بریکت آهن اسفنجی به 158 هزار و 934 
تن رسید که نسبت به دوره مشابه سال گذشته 211 درصد و نسبت به شهریور ماه امسال 143 

درصد رشد یافت اما در آبان ماه حجم فروش داخلی در رقم 150 هزار و 336 تن تثبیت شد.
در بازار صادراتی نیز وضعیت رشــد مطلوبی در نرخ فروش محصولات شاهد بودیم. در 

نخستین ماه 1404، نرخ فروش محصول بریکت آهن اسفنجی در بازار صادراتی با رشد 26 
درصدی نسبت به فروردین ماه سال گذشته به 169 میلیون و 550 ریال رسید که نسبت به 
اسفند 1403 نیز حدود 1 درصد رشد داشت. نرخ فروش صادراتی اردیبهشت ماه فصبا نیز با 
افزایش 5 درصدی نسبت به دوره مشابه سال گذشته به رقم 150 میلیون و 829 هزار و 875 
ریال رسید و در خرداد ماه نیز با افزایش 21 درصدی نســبت به دوره مشابه سال گذشته، 
نرخ به 172 میلیون و 9 هزار و 533 ریال افزایش یافت که با رشــد 14 درصدی نسبت به 
خرداد ماه امسال نیز همراه بود. در اولین ماه تابســتان، نرخ فروش صادراتی بریکت آهن 
اسفنجی با رشد 13 درصدی نسبت به دوره مشابه سال گذشته به 166 میلیون و 827 هزار 
و 110 ریال و در دومین ماه با رشد 10 درصدی نسبت به دوره مشابه سال گذشته به 167 
میلیون و 243 هزار و 905 ریال افزایش یافت. فصبا درحالی تابستان را به اتمام رساند که 
نرخ فروش صادراتی با رشد 10 درصدی نسبت به دوره مشابه سال گذشته به 166 میلیون 

و 503 هزار و 661 ریال رسید.
در دو ماه پاییز نیز، نرخ فروش صادراتی این محصول به ترتیب با رشد 14 درصدی و رشد 33 
درصدی نسبت به دوره های مشابه سال گذشته همراه بود و به مبالغ 165 میلیون و 133 هزار 
و 882 ریال و 167 میلیون و 481 هزار و 777 ریال افزایش یافت. لازم به ذکر است در هشت 
ماه نخست امســال روند فروش محصول بریکت آهن اسفنجی در بازار صادراتی با رشدهای 
قابل توجهی همراه بود.در فروردین ماه حجم فروش بریکت آهن اسفنجی در بازار صادراتی 
25 هزار تن بوده است که نسبت به اسفند سال گذشــته 400 درصد رشد داشته است. در 
اردیبهشت ماه نیز حجم فروش به 64 هزار و 367 تن رسید که نسبت به نخستین ماه سال 
با رشد 157 درصدی همراه شــد. در خرداد ماه حجم فروش صادراتی فصبا رشد قابل توجه 
5845 درصدی را نسبت به فروش دوره مشابه سال گذشته تجربه کرد و در تیر ماه نیز میزان 

رشد فروش به 59135 درصد رسید. 
در مرداد ماه حجم فروش صادراتی با رشد 68 درصدی نسبت به دوره مشابه سال گذشته به 
21 هزار تن افزایش یافت و در شهریور ماه با رشد 92 درصدی نسبت به شهریور 1403 به رقم 
95 هزار و 328 تن رشد نمود. این شرکت در مهر ماه موفق به فروش 53 هزار و 2 تن با رشد 

116 درصدی نسبت به دوره مشابه شد که در آبان ما به 5 هزار و 131 تن رسید. 

افزایش چشمگیر حجم فروش داخلی بریکت فصبا در پاییز
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صنعت پتروشیمی ایران با هدف گذاری ظرفیت تولید ۱۳۰ میلیون 
تنی در برنامه هفتم توســعه، جایگاه کلیدی در اقتصاد ملی دارد. رتبه 
دوم خاورمیانه و ســهم ۳.۵ درصدی از تولید جهــانی، بیانگر اهمیت 
استراتژیکی این صنعت است. تأمین بیش از ۱۲.۵ میلیارد دلار ارزآوری 
سالانه )با امکان افزایش به ۲۰ میلیارد دلار با حمایت دولت( و تأمین ۴۰ 
درصد ارز بازار ثانویه، ستون های اصلی اقتصاد ایران را تشکیل می‌دهند

   پتروشیمی اروند: ستاره جدید بورس
پتروشیــمی اروند، بزرگتریــن تولیدکننده زنجیره PVC و ســود 
کاستیک کشور، به تازگی روز دوشنبه یکم دی ۱۴۰۴ با عرضه اولیه وارد 
بازار سرمایه شد. این عرضه شامل ۶۰۰ میلیون سهم )۵ درصد سهام( به 
قیمت مبنای ۳۵,۳۷۷ ریال بود و بیش از ۱.۵ میلیون کد معاملاتی در آن 
شرکت کردند. این سطح از مشارکت، اعتماد سرمایه گذاران را به عملکرد 

و سیاست شفاف سرمایه گذاری اروند نشان می دهد.
اولین گزارش عملکرد اروند، که در آذرماه منتشر شد، درآمد ۹ماهه 
۱۴۰۴ را در ســطح ۲۶۴,۵۸۸ میلیارد ریال )۲۶.۴ همت( نشــان‌ داد 
که در مقایســه با ۱۶۶,۵۳۷ میلیارد ریال در مدت مشابه ۱۴۰۳، رشد 
۵۹ درصــدی را نمایان می کنــد. تولید شــرکت در ۹ماهه ۱۴۰۴ به 
۱,۶۷۹,۸۲۵ تن رسید که نســبت به ۱,۵۶۵,۰۵۶ تن در ۱۴۰۳، رشد 
۷.۳ درصدی را نشان می دهد. افزایش تجمیعی درآمد حدود ۱۰ هزار 

میلیارد تومان نسبت به مدت مشابه بوده است.
مزایای رقابتی اروند در کنترل کامل زنجیره کلر-آلکالی از نمک دریا 
تا کلر خلاصه می شود. شــرکت به عنوان تأمین کننده خوراک برای ۶ 
شرکت اصلی پایین‌دستی عمل می کند و بدون سوبسید دولتی فعالیت 
کرده است. سابقه ۷ سال رشد پایدار و ســودآوری، حاکی از استحکام 

مدل کسب‌وکار است. سیاست تقسیم بیش از ۸۰ درصد سود نیز برای 
سرمایه گذاران جذاب است. ارزش بازار اروند در ۱۰ دی ۱۴۰۴ حدود 
۵۲,۱۲۸ میلیارد تومان بوده است با نســبت NVT )قیمت نسبت به 
حجم معاملات( حدود ۱۱۳ واحد که نشان‌دهنده نقدشوندگی مناسب 

است.

   پتروشیمی نوری: غول آروماتیک ایران
پتروشیمی نوری به عنوان بزرگترین تولیدکننده آروماتیک ایران و 
خاورمیانه و رتبه سوم جهان، در ۹ماهه ۱۴۰۴ عملکرد فوق‌العاده‌ای 
را ثبت کرد. فروش این شرکت در ۹ماهه به ۱۵۷,۶۷۸ میلیارد تومان 
رسید که نسبت به ۱۱۷,۱۹۹ میلیارد تومان در مدت مشابه ۱۴۰۳، 
رشد ۳۵ درصدی را نشــان می دهد.  میانگین فروش ماهانه نوری 
۱۷,۵۲۰ میلیارد تومان بوده اســت که نشان‌دهنده حجم معاملات 
بزرگ تری است. حاشیه ســود خالص برای این شرکت ۲۷ درصد 
محاسبه شده است.​در آذرماه ۱۴۰۴، تولید نوری نسبت به مدت مشابه 
سال قبل رشــد ۲۵ درصدی را ثبت کرد و ارزش فروش نیز ۳۴ درصد 
افزایش یافت. بهترین ماه عملکرد، شــهریور ۱۴۰۴ بود که فروش به 
۲۱,۷۱۴ میلیارد تومان رسید و رشد ۹۳ درصدی را نشان‌ داد. تنها ماه 
منفی، مهرماه ۱۴۰۴ بود که با کاهش ۷ درصدی روبه‌رو شد، احتمالًاً به 

دلیل تعمیرات برنامه‌ریزی شده یا کاهش موقت تقاضا.

   پتروشیمی زاگرس: پیشتاز رشد متانول
پتروشیمی زاگرس، تولیدکننده متانول و مشتقات، در ۹ماهه ۱۴۰۴ 
بیشترین رشد نسبی میان شرکت های منتخب را ثبت کرد. فروش این 
شرکت به ۳۷,۸۹۰ میلیارد تومان رسید که نسبت به ۲۱,۸۸۰ میلیارد 
تومان در مدت مشابه ۱۴۰۳، رشد ۷۳ درصدی را نشان می دهد. اوج 
فروش در اردیبهشت ۱۴۰۴ رخ داد که فروش به ۵,۵۹۱ میلیارد تومان 
رسید و رشد ۱۳۳ درصدی را نمایان کرد. بیشترین جهش درصدی نیز 
در خرداد ۱۴۰۴ ثبت شد که رشد ۱۹۷ درصدی را نشان‌ داد. رشد قابل 
توجه زاگرس بازتاب بهبود قیمت های جهانی متانول، افزایش تقاضای 
صادراتی منطقه‌ای و تقویت نرخ ارز اســت. این شرکت نمونه خوبی از 

سودآوری صادرات محور در صنعت پتروشیمی ایران است.

   پتروشیمی پردیس: چشم‌انداز صعودی برای سال ۱۴۰۵
پتروشیمی پردیس، تولیدکننده اوره و آمونیاک، در سال ۱۴۰۴ فروش 
۵۷,۷۲۹ میلیارد تومان را ثبت کرد که نسبت به ۴۱,۰۰۷ میلیارد تومان 
در سال ۱۴۰۳، رشــد ۴۱ درصدی را نشــان می دهد. میانگین فروش 
ماهانه ۴,۸۱۱ میلیارد تومان بوده است. آنچه برای سرمایه گذاران به‌ویژه 
جذاب است، پیش‌بینی های شیدیس برای پاییز ۱۴۰۵ است. پیش‌بینی 
مهرماه ۱۴۰۵ برای ۷,۹۸۸ میلیارد تومان تنظیم شــده است که نسبت 
به مهرماه ۱۴۰۴، رشد ۱۶۱ درصدی را نشان می دهد. آبانماه ۱۴۰۵ با 

پیش‌بینی ۹,۰۱۸ میلیارد تومان، رشد ۱۳۵ درصدی و آذرماه ۱۴۰۵ با 
پیش‌بینی ۸,۲۰۴ میلیارد تومان، رشد ۱۵۹ درصدی را نشان می دهد. 
این پیش‌بینی های بسیار بزرگ احتمالًاً نشان‌دهنده پروژه های توسعه‌ای، 

افزایش ظرفیت یا قراردادهای فروش جدید برای اوره است.

   محرک های کلیدی سودآوری سال ۱۴۰۴
شرکت ملی گاز ایران در فصل پاییز ۱۴۰۴ یک تصمیم مهم گرفت و 
گاز تحویلی به واحدهای پتروشیمی را ۱۹.۴ درصد بیشتر از تعهدات قرار 
داد. این رویکرد حداکثری به تولید پایدار و زنجیره ارزش کمک کرده است 
و نشان‌دهنده اولویت گذاری دولت برای عملکرد بهتر این صنعت است.​ 
پتروشیمی بندرامام نمونه خوبی از استفاده از این فرصت است. متوسط 
دریافت خوراک مایع )کروک( برای این شرکت از ۴۰ هزار بشکه در روز به 
۸۰ هزار بشکه در روز افزایش یافت. هدف بندرامام ایصال خوراک تا سطح 
۱۰۰ هزار بشکه در روز تا تابستان ۱۴۰۵ است. این افزایش خوراک را می 
توان با توسعه ظرفیت تولید شرکت از ۶.۵ میلیون تن )سه دهه پیش( به 
 ۵.۹ میلیون تن )کنترل کاهش و مقابله با محدودیت ها( مقایــسه کرد

   نرخ ارز و درآمد صادرات
افزایش نرخ ارز )با تقریب ۱۲۶ هزار تومان به ازای هر دلار در ۱۰ دی( 
درآمد ریالی صادرات کنندگان پتروشیمی را تقویت کرده است. شرکت 
های بسیار وابسته به صادرات )مانند نوری، مارون، آریا و زاگرس( از این 
مزیت به طور قابل توجهی بهره مند شده‌اند. این عامل را می توان یکی از 

دلایل اصلی رشد فروش این شرکت ها دانست.

   قیمت جهانی محصولات پتروشیمی
قیمت های جهانی محصولات پتروشیمی نوسانات متوسطی را در دسامبر 
۲۰۲۵ نشان‌ داده‌اند. نرخ LPG    متعادل حرکت می کند. قیمت پروپان در 
دسامبر ۲۰۲۵ به ۴۹۵ دلار برای هر تن رسید که نسبت به نوامبر، افزایش ۲۰ 
دلار را نشان می دهد. قیمت بوتان به ۴۸۵ دلار برای هر تن رسید که افزایش 
۲۵ دلار را نشان می دهد. مخلوط ۵۰/۵۰ )پروپان/بوتان( به قیمت ۴۹۰ دلار 

برای هر تن رسید که افزایش ۲۲.۵ دلار را نشان می دهد.

گذرگذر

افزایش ۱۹.۴ درصدی تحویل گاز به پتروشیمی ها محرک سود پاییز
کاوه شهریاری

 رئیس واحد تحلیل و سرمایه گذاری 
کارگزاری پارسیان
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در پاییز ۱۴۰۴ بازار سرمایه شاهد موجی از افشائیه های اثرگذار بود 
که هر کدام مسیر صنایع مختلف را تحت تأثیر قــرار داد. از تعیین نرخ 
گاز و سوخت توســط وزارت نفت گرفته تا بخشــنامه های ارزی بانک 
مرکزی، خبرهای مهمی در پتروشیمی، پالایش، فولاد و بانک ها منتشر 
شد. همزمان، صنایع زراعتی با شایعات بیماری دام ها مواجه شدند و با 
اطلاعیه های رســمی آن را رد کردند. در صنعت خودرو نیز خبر تولید 
محصولات جدید و قراردادهای تازه، نگاه ها را به سمت این بخش جلب 
کرد. مجموعه این رخدادها تصویری روشن از پاییز پرخبر بازار سرمایه 
ارائه می دهد؛ فصلی که هر افشائیه می توانست بر سودآوری شرکت ها و 

انتظارات سرمایه گذاران اثر بگذارد.  
 از میان اطلاعیه های منتشره فصل پاییز که میان چند صنعت مشترک 
بود، می توان به تعیین نرخ گاز مصرفی که وزارت نفت اشــاره کرد. در 
مهر ماه سال جاری وزارت نفت نرخ گاز مصرفی صنایع مختلف را اعلام 
کرد؛ به این ترتیب در صنعت محصولات شیمیایی، شرکت ملی صنایع 
پتروشیمی با ارجاع نامه وزارت نفت، نرخ گاز ســبک و شیرین خوراک 
مصرفی مجتمع های پتروشیمی را اعلام کرد. طبــق نامه دریافتی از 
شرکت ملی صنایع پتروشیمی، قیمت خوراک گاز و سوخت صنایع برای 
5 ماه نخست سال 1404 تعیین شد؛ به طوری که در فروردین ماه قیمت 
خوراک گاز طبیعی واحدهای پتروشیمی 104 هزار و 799 ریال به ازای 
هر مترمکعب استاندارد، در اردیبهشت ماه 97 هزار و 246 ریال، خرداد 
ماه 100 هزار و 279 ریال، تیر ماه 96 هزار و 182 ریال و در مرداد ماه 92 

هزار و 290 ریال تعیین شد.
همچنین نرخ ســوخت پتروشیمی ها، پالایشی ها و واحدهای احیا 
فولاد نیز در فروردیــن ماه 7 هزار و 419 ریال بــود که در ماه های بعد 
کاهش یافت؛ به طوری که در اردیبهشت ماه نرخ به 62 هزار و 879 ریال 
رسید و در خرداد ماه 58 هزار و 348 ریال ثبت شد. در تیر ماه این نرخ 
به 60 هزار و 167 ریال افزایش یافت امــا برای مرداد ماه نرخ 57 هزار و 
709 ریال تعیین شد. در شهریور ماه نیز نرخ سوخت به 55 هزار و 374 

ریال کاهش یافت.
با اعلام نرخ سوخت و خوراک صنایع پتروشیمی، شرکت ها براساس 
ـخوراک برآوردی ـسوخت و ـ  برآوردهای خود از میزان کاهش هزینه ـ

صورت های منتشر شده خبر دادند. 

شــرکت پتروشیــمی زاگــرس اعلام کرد، نــرخ هــای دریافتی 
موجب کاهش مبلع 3.994 میلیــارد ریال هزینه هــای گاز خوراک 
و ســوخت در صورت های مــالی میان دوره ای حســابرسی نشــده 
ـشده اند اــما برخی  دوره 6 ماهــه منتــهی به 31 شــهریور 1404 ـ

شــرکت ها تعیین اثر را به زمان دریافت قبوض گاز از سوی شرکت گاز 
استانی موکول کردند تا با اعمال تعرفه ها، عوارض، مالیات و حقوق قانونی 
دولت همراه باشد. با وجود آنکه نرخ گاز مصرفی تمامی صنایع در نامه 
ارسالی وزارت نفت تعیین شده بود اما سایر صنایع تا پایان آذر ماه افشائیه 

ای در خصوص دریافت نامه مذکور اعلام نکردند. 
از دیگر افشائیه های با اهمیت صنعت پتروشیمی، معافیت کود اوره 
از  از فهرست مواد خام و نیمه خام بوده است که شرکت های پتروشیی 
خراســان، کود شیمیایی اوره لردگان و پتروشیمی پردیس آن را تایید 
نکردند و تصدیق و تعیین آثار مالی آن به دریافت ابلاغیه تصویب هیأت 
وزیرات در این خصوص موکول کردند. در صنعت بانک ها و مؤسسات 
اعتباری نیز خبر اعلام نرخ تسعیر ارز اقلام پولی دارایی ها و بدهی های 

بانک ها توسط بانک مرکزی منتشر شد. بانک خاورمیانه در اطلاعیه ای 
اعلام کرد طبق بخشــنامه دریافتی بانک مرکزی در 8 مهر ماه، مبنای 
تسعیر اقلام پولی دارایی ها و بدهی ها ارزی برای گزارشگری مالی دوره 
مالی منتهی به پایان شهریور ماه سال 1404 مشخص شده است. بر این 
اساس، نرخ خرید حواله ETS مرکز مبادله ارز و طلای ایران برای هر یورو 
مبلغ 812 هزار و 977 ریال و بــرای هر دلار 692 هزار و 154 ریال نرخ 
تسعیر ارز اعلام شد که در سال گذشته برای هر یورو 744 هزار و 36 ریال 

و برای هر دلار 681 هزار و 203 ریال اعلام شده بود.
در ادامه ابلاغیه بانک مرکزی، بانک ها میزان خالص تسعیر ارز برای 
شش ماهه نخست امسال را اعلام کردند؛ بانک خاورمیانه میزان درآمد 
تسعیر ارز خود را برای شش ماهه نخســت 3 هزار و 114 میلیارد ریال، 
بانک پاســارگاد 56 هزار و 41 میلیارد ریال، بانک شهر 6 هزار و 113 
میلیارد ریال، بانک ملت 242 هزار میلیارد ریال، بانک تجارت 15 هزار و 
200 میلیارد ریال، بانک پارسیان 45 هزار میلیارد ریال، بانک گردشگری 
یکهزار و 766 میلیارد ریال اعلام شد که این مبلغ به صورت برآوردی بوده 

و با ارائه صورت های مالی حسابرسی شده، مبلغ دقیق مشخص خواهد 
شد. سایر بانک ها به طور کامل مبلغ را برای زمان انتشار صورت های مالی 

شش ماهه موکول نموده و یا برخی تاثیر آن را کم اهمیت اعلام کردند.
از دیگر افشائیه های مهم پاییز صنایع می توان به افشائیه شرکت های 
زراعتی در خصوص شــایعه تب برفکی در دام ها اشاره کرد که تمامی 
شــرکت های زراعتی با اعلام واکسیناسیون در زمان های مشــخص 
برای دام ها، این شایعه را رد کردند. در صنعت خودرو و ساخت قطعات، 
خبرهایی در خصوص تولید محصول جدید منتشر شد. شرکت زامیاد در 
افشائیه ای اعلام کرد مجوز شماره گذاری محصول کامیونت زامیاد تک 
سوز EX از پلیس راهنمایی و رانندگی فراجا اخذ کرد. خزامیا همچنین 
در پاییز امسال قرارداد فروش 50 دستگاه اتوبوس دیزل شهری 12 متری 
 با شهرداری استان قم را منعقد کرد. از دیگر رخدادهای صنعت خودرو

می توان به پیگیری شرکت سایپا برای ارزشگذاری سهام سایپا در تملک 
شرکت های فرعی اشاره کرد که طبق تفاهم نامه شرکت های مالک با 
مرکز وکلا، کارشناسان رسمی و مشاوران خانواده قوه قضائیه، ارزیابی 
دارایی های گروه سایپا همچنان ادامه دارد تا پس از تعیین قیمت نهایی 

کارشناسی سهام سایپا، شرکت های مالک اعلام خواهند کرد.
در صنعت انبوه سازی، املاک و مستغلات نیز، شرکت بهساز کاشانه 
تهران به منظور تسویه بدهی به ســهامدار عمده خود ، شرکت توسعه 
ساختمان تدبیر، اقدام به واگذاری چند فقره از املاک خود نمود. شرکت 
ثنوسا نیز پیگیری پرونده کرانه بهشت کیش را انجام و مشخص شد که 

ادعای مطرح شده علیه ثنوسا باطل است. 
در صنعت ســرمایه گذاری نیز، شرکت سرچشــمه از توقف انحلال 
شرکت سرمایه گذاری راهیان سهام خبر داد و اعلام کرد فرایند اعاده این 
شرکت طبق مصوبه مجمع آغاز شده است. شرکت سرمایه گذاری ارزش 
آفرینان نیز از مشخص نشدن فرایند پذیرش شرکت کارخانجات یاقوت 
صنعت تبریز در بازارهای بورس خبر داد و گفت، انجام افزایش سرمایه 
این شرکت نیز مستلزم مجوز از سازمان بورس و برگزاری مجمع می باشد. 
در صنعت پالایش و فرآورده های نفتی نیز شرکت ها در خصوص اعمال 
تعدیل کیفی نرخ خوراک توضیح دادند که هنوز اعلامیه بســتانکاری 
واصل نشده و از طریق انجمن صنفی کارفرمایی صنعت پالایش نفت در 

دست پیگیری بوده است. 

پاییز پرخبر بازار سرمایه؛ از نرخ گاز تا تسعیر ارز بانک ها
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تازه ترین داده های تکنیکال و مالی ۱۲ شرکت لیزینگی فعال در بورس 
ایران نشان می‌دهد صنعتی که سال ها در حاشیه بازار بود، اکنون با همگرایی 
سیگنال هایEMA، MACD، باند بولینگر، و حجم معاملات، آماده یک 
دوره انفجاری قیمتی است؛ تحولی که مقایسه با غول های جهانی مانند 
 TOYOTA LEASING و  AYVENS، ALD،LEASEPLAN
اًً دست کم گرفته شده و  نشان می‌دهد ارزش فعلی این گروه در ایران شدید
فرصت های بالقوه سوددهی قابل توجهی برای سرمایه گذاران صبور فراهم 
شده است. صنعت لیزینگ ایران، در ظاهر کم حجم و بی صدا، اما در واقع 
بر روی دارایی های واقعی و ملموس ایستاده است؛ دارایی هایی که شامل 
خودرو، تجهیزات صنعتی و کالاهای بادوام هستند و ارزش آن ها مستقیماًً 
به نرخ ارز، تورم و تقاضای بازار وابســته است. به همین دلیل نمودارهای 
قیمتی این شرکت ها در بورس، ترکیبی از تحلیل تکنیکال و بازتاب واقعیات 
اقتصادی هستند و سیگنال ها کمتر فریبنده و بیش از پیش قابل اعتمادند. 
این ویژگی، تحلیل تکنیکال در صنعت لیزینگ ایران را از بسیاری صنایع 

دیگر متمایز می کند. 
تحلیل ۱۲ شرکت لیزینگی بورسی نشان می‌دهد شاخص های تکنیکالی 
مانند کراس EMA50/200، واگــرایی مثبت MACD و پهنای باند 
 EMA50 بولینگر دقیق ترین پیش‌بینی کننده روندهای آتی هستند. عبور
از EMA200 معمولًاً آغازگر رشد عملیاتی و بهبود جریان نقدی است، 
واگرایی مثبت MACD پیش از انعــکاس در صورت های مالی سیگنال 
صعودی می‌دهد و جمع شدن باند بولینگر همراه با افزایش حجم معاملات 
نشانه جهش قیمتی بلندمدت است. نمونه های ولیز، ولغدر و ولملت در 
ســال های ۱۳۹۸ تا ۱۴۰۱ این الگو را تأیید کرده و بازدهی بیش از ۲۰۰ 
درصدی در کمتر از یک سال ثبت کرده‌اند.    برای تحلیل تطبیقی داخلی، 
داده های تکنیکال و مالی ۱۲ شرکت در جدول زیر شبیه سازی شده است 

تا شباهت ها و اختلاف ها مشخص شود:
مقایسه بین‌المللی با شرکت های بزرگ جهانی نشان می‌دهد که در حالی 

که AYVENS، ALD و LEASEPLAN بازده سالانه ۸–۱۲٪ دارند، 
ایران به دلیل عمق کمتر بازار و نوســان بالاتر دارایی ها، توان بازده بالقوه 
۱۰۰–۳۰۰٪ را در سیکل های تورمی فراهم می کند. جدول زیر مقایسه 

بین ایران و جهان را نمایش می‌دهد:
این اعداد نشان می‌دهند که هرچند ریسک ایرانی‌ها بالاتر است، پتانسیل 
سوددهی بسیار بزرگ تر است و تحلیل تکنیکال، مسیر حرکت قیمت ها را با 

دقت بیشتری آشکار می کند.
   خودرومحورها )ولساپا، ولغدر، ولبهمن( بیشترین نوسان و حساسیت 

به نرخ ارز و تورم دارند.
   صنعتی محورها )ولپارس، ولصنم( روندی باثبات تر و کم نوسان تر 

نشان می‌دهند. 
 EMA ترکیبی ها )ولیز، ولشرق( لیدر سیکل ها هستند و کراس های   

آن ها آغازگر موج های گروهی است.
 MACD ،صعودی EMA50/200 از منظر تکنیکال: همگرایی   
مثبت، کاهش باند بولینگر و رشد حجم معاملات سیگنال ورود قدرتمند 

محسوب می شود.

   چشم‌انداز ۶–۱۸ ماه آینده: فشار نقدینگی و تورم کنترل نشده 
احتمال سیکل صعودی بلندمدت را بالا برده است.

   تجربه تاریخی: در شرایط همزمانی سیگنال‌ها، بازدهی ۲۰۰ تا ۳۰۰ 
درصدی در بازه ۶–۱۲ ماهه ثبت شده است.

   استراتژی سرمایه گذاری: انتخاب نمادها بر اساس ریسک پذیری؛ 
پرنوسان برای ریسک پذیرها، روندی برای بلندمدت ها، و لیدرها برای آغاز 

موج های گروهی.
چشم‌انداز بلندمدت نشــان می‌دهد اقتصاد ایران در سال های آینده 
بیش از هر زمان دیگــری نیازمند تأمین مالی غیربانکی اســت؛ کاهش 
توان بانک ها، رکود نسبی در ساخت‌وساز و نیاز مداوم خانوارها و بنگاه ها 
به اعتبار، بازار لیزینگ را به کانال حیاتی گردش سرمایه تبدیل می کند. 
هر موج تورمی جدید، انرژی تازه‌ای به نمودار قیمت تزریق می کند و بازده 
بالقوه در سیکل های تورمی، حتی در میان ریسک‌های بالای بازار، می تواند 

سرمایه گذار را به سودهای انفجاری برساند. 
شاید بهترین جمله برای توصیف چشــم‌انداز صنعت لیزینگ در بازار 
سرمایه ایران این باشد: بازاری پرریسک، اما با پاداش‌هایی که ارزش پذیرش 
خطر را دارند. بازاری که اگرچه آرامش ظاهری دارد، اما در دل خود انرژی 
انباشته‌ای حمل می کند که فرصت را به کسانی می‌دهد که از هم‌اکنون به 

تپش های زیرپوستی نمودارها گوش بدهند.
تحلیل تکنیکال و مقایسه ها نشــان می‌دهد صنعت لیزینگ ایران در 
آستانه جهش قیمتی بزرگ قرار دارد و فرصت سوددهی قابل توجهی پیش 
روی سرمایه گذاران است. با این حال، ریسک هایی مانند افزایش مطالبات 
معوق، نوسان نرخ بهره، کاهش قدرت خرید، تغییرات ناگهانی سیاست های 
ارزی و محدودیت واردات خودرو می توانند روند صعودی را تهدید کنند. 
بنابراین ورود به این بازار بدون مدیریت سرمایه و توجه به نشانه های هشدار، 
خطرناک و پرریسک خواهد بود.  در نهایت می توان گفت سرمایه گذاران 
حرفه‌ای که نمودارهای ۱۲ شرکت لیزینگی را پیگیری می کنند، فرصت 
طلایی کسب بازده های بلندمدت را دارند؛ صنعتی که تا دیروز در حاشیه 
بود، امروز در آستانه تبدیل شدن به لیدر بازار سرمایه است و ترکیب تحلیل 
تکنیکال و تطبیقی بین‌المللی و داخلی، این واقعیت را به روشنی آشکار 
می کند. لیزینگ ها آرام حرکت می کنند تا زمانی که ناگهان با سرعت بالا 

می‌دوند و بازار را تکان دهند.

طوفان خاموش لیزینگ ها در بورس ایران؛ فرصتی که سرمایه گذاران حرفه‌ای منتظرش بودند!
مسعود حاجیلو

کارشناس ارشد پولی و بانکی

از لکوموتیوریل اروند با رشد ۱۰۶ درصدی 
درآمد تا ایده پردازان صنعت فولاد با جهش 
۷۰۶ درصدی سود، شرکت های زیرمجموعه 
فولاد خوزســتان عملکرد قابل توجهی در 

دوره شش ماهه نخست امسال ثبت کردند.
      

شرکت لکوموتیوریل اروند که در زمینه در زمینه نگهداری و تعمیرات 
انواع لکوموتیو و واگن های حمل بار فعالیت می کند، یکی از شرکت های 
زیرمجموعه فولاد خوزســتان است که این شــرکت مالکیت مستقیم 
0.04 درصدی داشته و عمده سهام در مالکیت شرکت چندوجهی فولاد 
لجستیک می باشد. شرکت لکوموتیوریل اروند در شش ماهه نخست سال 
جاری موفق به کسب درآمد عملیاتی یکهزار و 9 میلیارد ریالی با رشد 106 
درصدی نسبت به دوره مشابه سال 1403 شد و توانست سود ناخالص 
خود را با رشد 66 درصدی نسبت به دوره مشــابه سال گذشته به رقم 
306 میلیارد ریال برساند. نتیجه فعالیت های عملیاتی و غیرعملیاتی این 
شرکت کسب سود خالص 193 میلیارد ریالی با رشد 58 درصدی بود که 

برای هر سهم به رقم 11 میلیون و 21 هزار و 143 ریال رسید.
شــرکت مهندسین مشــاور پیشــگامان فولاد جنوب که در حوزه 
مطالعات امکان سنجی طرح های صنعتی، تولیدی و خدماتی فعالیت 
می کند، از دیگر شرکت های گروه فخوز است که در مالکیت مستقیم 
0.00000002 درصدی فولاد خوزســتان و مالکیت 69.9 درصدی 
گروه توسعه فراگیر فولاد خوزستان می باشد. این شرکت در شش ماهه 

نخست امسال موفق به کســب درآمد عملیاتی 7 هزار و 504 میلیارد 
ریالی و ســود خالص 596 میلیارد ریالی با رشد 37 درصدی نسبت به 
دوره مشابه سال گذشته شد. این شــرکت در پایان شش ماهه مذکور 

برای هر سهم سود یکهزار و 325 ریالی را خلق کرد.
شــرکت صنعتی و معدنی توسعه فراگیر ســناباد نیز در شش ماهه 
نخست ســال جاری درآمد عملیاتی 107 هزار و 291 میلیارد ریالی 
با رشد 10 درصدی نســبت به دوره مشابه را کســب کرد که به سود 
خالص 21 هزار و 160 میلیارد ریالی ختم شــد. این شــرکت که در 
زمینه اکتشاف، اســتخراج و بهره برداری از معادن سنگ آهن و تولید 
کنسانتره، گندله و سنگ اهن دانه بندی شده فعالیت می کند در شش 
ماهه نخست امسال با تولید و فروش کنسانتره، گندله و آهن اسفنجی 
برای هر سهم سود 882 ریالی خلق کرد. لازم به ذکر است، شرکت فولاد 
خوزستان مالکیت مســتقیم 0.167 درصدی و شرکت گروه توسعه 

فراگیر فولاد خوزستان سهم 66.667 درصدی دارد.
شرکت صنعت فولاد شادگان نیز در شش ماهه نخست سال جاری 
موفق به کسب درآمد عملیاتی 46 هزار و 392 میلیارد ریال با رشد 13 
درصدی نسبت به دوره مشابه سال 1403 شد. این شرکت که در زمینه 
تولید آهن اســفنجی فعالیت می کند در مالکیت مستقیم 0.0001 
درصدی فولاد خوزستان و مالکیت مستقیم 64.9998 درصدی شرکت 
گروه توسعه فراگیر فولاد خوزستان می باشد. شرکت فولاد شادگان در 
شش ماهه نخست سال جاری با کسب سود خالص 774 میلیارد ریالی 

برای هر سهم سود 77 ریالی را خلق گرد.

شرکت توســعه اقتصادی فراگیر وفا نیز در این دوره موفق به کسب 
درآمد عملیاتی یکهزار و 921 میلیارد ریالی با رشد 17 درصدی نسبت 
به دوره مشابه سال 1403 شد و توانست به سود خالص 26 میلیارد ریالی 
دست یابد. این شرکت که در زمینه فعالیت های مورد نیاز جهت ارتقا 
سطح علمی و فنی کلیه مدیران و کارشناسان و کارگران خطوط تولید و 
تعمیران کارخانجات فولادسازی و نوردکار فعالیت می کند، در مالکیت 
مستقیم 0.01 درصدی فولاد خوزستان و 99.96 درصدی شرکت گروه 
توسعه فراگیر فولاد خوزستان می باشد. این شرکت در پایان شش ماهه 

نخست امسال برای هر سهم سود 515 ریالی خلق کرد.
شــرکت توســعه اقتصادی پایدار فراگیر نیــز در زمینه عملیات 
مهندسی معکوس و بومی سازی قطعات و تجهیزات صنعتی فعالیت 
می کند. این شــرکت در شش ماهه نخست امســال موفق به کسب 
درآمد عملیاتی یکهزار و 132 میلیارد ریال با رشــد 100 درصدی 
نسبت به دوره مشابه سال گذشته شد. این شرکت در مالکیت 0.001 
درصدی مستقیم فولاد خوزســتان و 99.996 درصدی گروه توسعه 

فراگیر فولاد خوزستان است.
شرکت چند وجهی فولاد لجستیک در شش ماهه نخست سال جاری 
موفق به کســب درآمد عملیاتی 14 هزار و 821 میلیارد ریالی با رشد 
35 درصدی نسبت به دوره مشابه سال گذشته شد. این شرکت که در 
مالکیت 0.75 درصدی فولاد خوزستان، 48.5 درصدی گروه توسعه 
فراگیر فولاد خوزستان و 50 درصدی ســرمایه گذاری و توسعه فولاد 
جنوب اســت در زمینه حمل و نقل ریلی و جاده ای و مدیریت حمل و 

تخلیه و بارگیری فعالیت می کند. شرکت چند وجهی فولاد لجستیک 
در پایان شش ماهه نخست امسال موفق شــد با سود خالص یکهزار و 

508 میلیارد ریال، برای هر سهم سود یکهزار و 508 ریالی ایجاد کند.
شرکت ایده پردازان صنعت فولاد در شش ماهه نخست سال جاری 
درآمد عملیاتی 20 هزار و 957 میلیارد ریالی با رشد 21 درصدی نسبت 
به دوره مشابه سال گذشته کسب کرد. این شرکت با انجام کلیه خدمات 
فنی در رشته های تاسیساتی و موارد مشــابه سایر رشته های فنی به 
همراه انجام خدمات پشتیبانی و تولید و فروش و حمل بتن و محصولات 
و قطعات بتنی فعالیت می کند و در مالکیت مستقیم 1 درصدی فولاد 
خوزستان و 96 درصدی گروه توســعه فراگیر فولاد خوزستان است. 
شرکت ایده پردازان صنعت فولاد در شش ماهه نخست سال جاری از 
محل فعالیت های عملیاتی به سود خالص 93 میلیارد ریالی با رشد 706 
درصدی نسبت به دوره مشابه سال گذشته دست یافت و برای هر سهم 

سود 106 ریالی را خلق کرد.
شــرکت نمایندگی بیمه تامین آتیه فراگیر نیز از دیگر شرکت های 
گروه فولاد خوزستان می باشــد که به طور انحصاری عرضه خدمات 
بیمه به نمایندگی از شــرکت بیمه البرز را انجام می دهد. این شرکت 
در شش ماهه نخست سال جاری موفق به کسب درآمد عملیاتی 155 
میلیارد ریالی شــد که در پایان به ســود خالص 131 میلیارد ریالی با 
رشد 47 درصدی نسبت به دوره مشابه سال گذشته شد. این شرکت 
در پایان شش ماهه نخست امسال برای هر سهم سود 65 هزار و 460 

ریالی خلق کرد.

رشد چشمگیر درآمد و سودآوری شرکت های گروه فولاد خوزستان در نیمه نخست سال جاری 
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این مجتمع با وجود محدودیت های 
انرژی توانست در گندله سازی، احیا 
مستقیم، فولادســازی و نورد رشد 

مثبت ثبت کند.
      

در شــرایطی که صنعت فولاد کشور 
طی ماه های گذشــته با محدودیت های انرژی، نوسانات محیطی 
و فشــارهای ناشی از تغییرات مقطعی در تأمین زیرســاخت ها 
مواجه بوده، مجتمع فولاد خراسان توانسته است تصویری متفاوت 
از وضعیت تولیــد در این صنعت ارائه دهد؛ تصویــری که بر پایه 
انســجام عملیاتی، برنامه‌ریزی هدفمند، مدیریت بهره برداری و 
تلاش مستمر سرمایه انسانی شــکل گرفته و نشان می دهد این 
مجموعه نه تنها توانســته از چالش های محیطی عبور کند، بلکه 
در اغلب نواحی زنجیره تولید، رشد پایدار و قابل اتکایی را به ثبت 
رسانده اســت. بررسی عملکرد ۹ ماهه و همچنین نتایج آذرماه، 
گواهی روشــن بر این واقعیت است که فولاد خراســان با اتکا به 
ظرفیت های داخلی و هماهنگی میان واحدها، توانسته است مسیر 
رشــد را تثبیت کرده و حتی در برخی بخش‌ها شتاب بیشتری به 

آن ببخشد.
این روند در حالی رقم خورده که بسیاری از واحدهای صنعتی 
کشور در ماه های گذشته با محدودیت های جدی در حوزه انرژی 
روبه‌رو بوده‌اند؛ محدودیت هایی که به‌طــور طبیعی می تواند بر 
تولید، برنامه‌ریــزی و بهره برداری اثر بگذارد. بــا این حال، فولاد 
خراســان با اتخاذ رویکردی مبتنی بر مدیریت هوشمند منابع، 
اســتفاده حداکثری از ظرفیت های موجــود و هماهنگی میان 
بخش های تولید، پشتیبانی و تأمین، توانسته است نه تنها از افت 
تولید جلوگیری کند، بلکه در تمامی حلقه های اصلی زنجیره، از 
گندله سازی تا نورد، رشــد قابل توجهی را ثبت کند. این عملکرد 
نشان می دهد که مجموعه مذکور توانسته است در برابر فشارهای 
محیطی، تاب‌آوری عملیاتی خود را افزایش دهد و مسیر توسعه را 
با ثبات بیشتری دنبال کند. در نخستین حلقه زنجیره تولید، یعنی 
گندله سازی، عملکرد ۹ ماهه نشان‌دهنده تقویت پایه های تولید 
است. تولید گندله در این دوره با ثبت یک‌میلیون و ۵۱۰ هزار تن، 

نسبت به یک‌میلیون و ۳۹۴ هزار تن سال گذشته، رشدی بیش از 
۱۱۶ هزار تن را تجربه کرده است؛ رشدی معادل حدود ۸.۳ درصد 
که نشان می دهد این ناحیه توانسته است نقش خود را در تأمین 
مواد اولیه پایدار برای سایر بخش ها به خوبی ایفا کند. اهمیت این 
رشد زمانی بیشتر نمایان می شــود که بدانیم گندله سازی نقطه 
آغازین زنجیره تولید فولاد است و هرگونه نوسان در این بخش می 
تواند بر کل فرآیند اثرگذار باشد. افزایش تولید در این بخش، به‌ویژه 
در شرایط محدودیت انرژی، نشان‌دهنده مدیریت دقیق فرآیندها و 

استفاده بهینه از تجهیزات است.
در ادامه زنجیره، ناحیه احیا مســتقیم نیز عملکردی قابل توجه 
داشته است. تولید آهن اســفنجی در ۹ ماهه امسال با عبور از مرز 
یک‌میلیون تن و ثبت یک‌میلیون و ۳۳ هزار تن، نســبت به ۹۶۸ 
هزار تن سال گذشــته، افزایشی حدود ۶۵ هزار تن را تجربه کرده 
است؛ رشدی نزدیک به ۶.۷ درصد که نقش کلیدی این ناحیه را در 
پایداری جریان تولید فولاد برجسته می کند. احیا مستقیم یکی از 
حساس ترین بخش های زنجیره است و هرگونه اختلال در آن می 
تواند تولید شمش را تحت تأثیر قرار دهد. افزایش تولید در این بخش، 
آن هم در شرایطی که محدودیت های انرژی می توانست ظرفیت 
عملیاتی را کاهش دهد، نشان‌دهنده هماهنگی میان واحدهای فنی، 

تعمیرات و بهره برداری است.
در بخش فولادسازی، جهشی دو رقمی در تولید شمش فولادی 
ثبت شده است. تولید شــمش در ۹ ماهه امسال با افزایش از ۷۱۵ 
هزار تن به ۷۹۹ هزار تن، رشدی بیش از ۸۳ هزار تن را رقم زده و با 
افزایش حدود ۱۱.۷ درصدی، یکی از بالاترین نرخ های رشد را در 
میان نواحی تولیدی به ثبت رسانده است. این رشد نشان می دهد 
که فولادسازی توانسته است از ظرفیت های ایجادشده در بخش های 
پیشین به خوبی بهره برداری کند و با مدیریت مناسب فرآیندهای 
ذوب و ریخته گری، تولید را در سطحی پایدار نگه دارد. افزایش تولید 
شمش، علاوه بر تأمین نیازهای داخلی شرکت، می تواند نقش مهمی 
در بازارهای منطقه‌ای نیز ایفا کند و جایگاه فولاد خراسان را در میان 

تولیدکنندگان فولاد کشور ارتقا دهد.
در انتهای زنجیره، ناحیه نورد نیز با وجود چالش های مقطعی، 
رشد مثبتی را ثبت کرده اســت. تولید محصولات نهایی در این 

بخش از ۴۳۹ هزار تن در ۹ ماهه سال گذشــته به ۴۵۷ هزار تن 
در سال جاری رسیده و رشــدی معادل ۱۸ هزار تن، یعنی حدود 
۴.۱ درصد را نشان می دهد. این رشــد در شرایطی ثبت شده که 
نورد به طور مستقیم تحت تأثیر نوســانات بازار، تغییرات تقاضا و 

محدودیت های مقطعی تولید قرار دارد. 
با این حال، مدیریت هوشــمند تولید و تنوع‌بخشی به ســبد 
محصولات باعث شده است که این ناحیه نیز روند رو به رشد خود 
را حفظ کند. عملکرد آذرماه نیز تصویری روشن از تداوم این روند 
ارائه می دهد. در این ماه، تولید گندله با جهشی کم ســابقه از ۶۷ 
هزار تن در آذر سال گذشته به ۱۶۱ هزار تن رسیده و رشدی بیش 
از ۹۳ هزار تن، معادل حدود ۱۳۸ درصد را ثبت کرده اســت. این 
جهش نشان می دهد که برنامه‌ریزی برای افزایش ظرفیت عملیاتی 
در این ناحیه به خوبی اجرا شــده و توانسته است محدودیت های 
پیشین را جبران کند. در ناحیه احیا مســتقیم نیــز تولید آهن 
اســفنجی از ۴۹ هزار تن به ۹۰ هزار تن رسیده و رشــدی حدود 
۸۴ درصدی را رقم زده اســت. این افزایــش، علاوه بر تأمین نیاز 
فولادسازی، نشان‌دهنده بهبود آماده به کاری تجهیزات و مدیریت 

مؤثر تعمیرات است.
در بخش فولادسازی نیز تولید شمش در آذرماه با ثبت ۱۰۷ هزار 
تن، نسبت به ۷۰ هزار تن سال گذشته، افزایشی بیش از ۳۶ هزار تن 
و رشدی حدود ۵۲ درصدی را تجربه کرده است. این رشد قابل توجه، 
نشان‌دهنده هماهنگی میان واحدهای تولید، پشتیبانی و تأمین مواد 
اولیه است. در ناحیه نورد، هرچند تولید آذرماه با کاهش حدود ۴ هزار 
تنی نسبت به سال گذشته همراه بوده، اما این کاهش در چارچوب 
مدیریت هوشمند تولید و اولویت‌دهی به پایداری کل زنجیره ارزیابی 
می شــود. در واقع، تمرکز بر حفظ تعادل میان حلقه های مختلف 
زنجیره باعث شده است که کاهش مقطعی در نورد، به عنوان بخشی 

از سیاست های کلان تولید، مدیریت شود.
در کنار دســتاوردهای تولیدی، فولاد خراسان در حوزه پژوهش 
و نوآوری نیز گام های مهمی برداشته است. برگزاری مراسم تقدیر 
از پژوهشگران منتخب، که به عنوان نقطه عطفی در توجه به مقوله 
پژوهش و نوآوری در این شرکت معرفی شده، نشان‌دهنده اهمیت 
سرمایه انسانی و نقش آن در توسعه سازمان است. در این مراسم، بر 

ضرورت گسترش همکاری های هدفمند با دانشگاه ها، مراکز علمی، 
پارک های علم و فناوری، مراکز رشد و شرکت های دانش بنیان تأکید 
شد؛ همکاری هایی که می تواند زمینه ساز توسعه فناوری های نوین، 
تحول دیجیتال و استفاده از هوش مصنوعی در فرآیندهای تولید، 

تعمیرات و ارزیابی هوشمند باشد.
در ایــن برنامه همچنیــن بر نقش پژوهشــگران در پیشــبرد 
اهداف سازمان تأکید شــد و بیان گردید که بخش قابل توجهی از 
دستاوردهای نوآورانه شرکت، حاصل تلاش داوطلبانه و مسئولانه 
کارکنانی است که بدون انتظار مشوق و حتی با صرف زمان و منابع 
شخصی، ایده های خود را به مرحله اجرا رسانده‌اند. تقدیر از طرح های 
برگزیده در حوزه های فناوری اطلاعات، نگهداری و تعمیرات و بهبود 
فرآیندهای تولید، نشان‌دهنده توجه مدیریت به توسعه رویکردهای 
دانش بنیان و حمایت از نوآوری اســت. این رویکــرد می تواند در 
بلندمدت نقش مهمی در افزایش بهره‌وری، کاهش هزینه ها و ارتقای 

کیفیت محصولات ایفا کند.
 مدیران حاضر در این مراســم نیز با اشــاره به اهمیت پژوهش 
در رفع موانع عملیاتی و توســعه فناوری های نوین، بر عزم جدی 
مدیریت برای رفع موانع کار پژوهــشی و ایجاد فضایی حمایتگر 
برای پژوهشــگران تأکید کردند. این نگاه، نشــان‌دهنده تغییر 
رویکرد سازمان از یک ســاختار صرفاًً تولیدمحور به یک ساختار 
دانش بنیان اســت که در آن نوآوری، پژوهش و توســعه فناوری 
به عنوان ارکان اصلی پیشرفت شناخته می شوند. برآیند عملکرد ۹ 
ماهه، جهش های ثبت شده در آذرماه و توجه ویژه به حوزه پژوهش 
و نوآوری نشان می دهد که فولاد خراســان توانسته است مسیر 
 رشــد تولید را در بخش عمده‌ای از زنجیره تثبیت کند و هم‌زمان 
زیرساخت های لازم برای توسعه آینده محور را نیز تقویت کند. این 
مجموعه با اتکا به سرمایه انسانی متخصص، مدیریت بهره برداری، 
انســجام عملیاتی و رویکرد دانش بنیان، توانســته است جایگاه 
خود را در صنعت فولاد کشــور ارتقا دهد و چشــم‌اندازی روشن 
برای ادامه مسیر تولید و توســعه ترسیم کند. استمرار این روند 
می تواند زمینه ســاز افزایش تاب‌آوری عملیــاتی، تحقق اهداف 
تولیدی و نقش‌آفرینی پررنگ تر این شــرکت در بازارهای داخلی 

و منطقه ای باشد.

رشد پایدار فولاد خراسان در تمامی حلقه های زنجیره تولید 
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