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 بهبود عملکرد تولیدی سه ماهه اول 1405
نسبت به دوره های مشابه در سال های 1404 و 1403، در شرکت سیمان داراب

دپارتمان آسیاب سیمان
طبق نمودار2، درسه ماهه اول سال1405بالاترین درصد تحقق بودجه نسبت به سال های1404و1403مشاهده 

می گردد.

دپارتمان آسیاب سیمان
طبق نمودار3، در سه ماهه اول سال1405بالاترین درصد تحقق بودجه نسبت به سال های1403و1404مشاهده 

می گردد.

دپارتمان بارگیرخانه
 طبق نمودار4،در سه ماهه اول سال1405بالاترین تولید همچنین بیشــترین تناژ ساعتی پکرها نسبت به

 سال های1404و1403مشاهده می گردد.

جهش پایدار درآمدهای عملیاتی و بازدهی سبد تسهیلات در بانک صادرات 
بر اســاس صورت هــای مالی 
حسابرسی نشده بانک صادرات 
ایــران مجمــوع درآمدهــای 
حاصل از تســهیلات اعطایی و 
ســپرده گذاری های ایــن بانک 
در ســال مالی ۱۴۰۴ با رشد ۴۳ 
درصدی نسبت به سال مالی قبل، 
از یک هزار و ۵۹ میلیارد و ۸۴۰ میلیون تومان به یک هزار و 

۵۱۵ میلیارد و ۶۸۰ میلیون تومان افزایش یافته است. 
درآمد حاصل از تسهیلات اعطایی به عنوان بخش اصلی 
درآمدهای عملیاتی، با ثبت رشد ۲۹.۴ درصدی، رقم یک 
هزار و ۳۰۰ میلیارد و ۹۰۲ میلیــون تومان را ثبت کرده 
است. بررسی ترکیب عقود اسلامی نشان می‌دهد که درآمد 
حاصل از »خرید دین« با افزایش نرخ ســود به ۲۳ درصد، 
به ۲۰۳ میلیارد و ۱۰۴ میلیون تومان رسیده و بیشــترین 
سهم را در میان عقود مشخص داشته است.  درآمد حاصل 
از »مشارکت مدنی« نیز در پی رشد نرخ سود به ۲۲ درصد، 
به ۸۰ میلیارد و ۱۳۸ میلیون تومان افزایش یافت. همچنین 
در بخش فروش اقساطی، با افزایش نرخ سود به ۲۳ درصد، 

درآمد بانک به ۹۵ میلیارد و ۶۷۵ میلیون تومان رسید.
 سایر درآمدهای تسهیلات اعطایی نیز با حفظ نرخ سود ۱۴ 
درصد، به ۶۸۱ میلیارد و ۱۴... میلیون تومان افزایش یافته 
است. در مقابل، درآمد حاصل از عقودی مانند جعاله، مضاربه 

و سلف در این دوره روند کاهشی داشته است.

   مدیریت منابع پولی و درآمدهای سرمایه گذاری
سود حاصل از سپرده گذاری در بانک ها از ۳ میلیارد و ۲۱۷ 
میلیون تومان در سال گذشته به ۱۰۷ میلیارد و ۱۲۹ میلیون 

تومان در پایان ســال ۱۴۰۴ رسیده که جمع سود حاصل از 
سپرده گذاری ها را به ۱۱۷ میلیارد و ۶۳ میلیون تومان رسانده 
است. علاوه بر این، درآمد اوراق بدهی و سایر درآمدهای ناشی 
از سپرده گذاری نیز با افزایش نرخ سود به ۲۰ درصد، رقم ۹۷ 

میلیارد و ۷۱۳ میلیون تومان را ثبت کرده است.

   وضعیت تسهیلات اعطایی و ذخیره‌گیری
مانده کل تسهیلات اعطایی بانک قبل از کسر کسورات، با 
رشد ۵۷.۲ درصدی به ۱۳ هزار و ۷۶۷ میلیارد و ۴۳۶ میلیون 
تومان رسیده است.  مطالبات از اشخاص دولتی ۸۴ هزار و 
۶۲۸ میلیارد و ۳۱ میلیون تومان ثبت شده که بخش عمده 

آن )۶۰ میلیارد و ۷۸۱ میلیون تومان( جاری است. 
مطالبات ریالی از اشــخاص غیردولتی به ۱۱ هزار و ۳۶۹ 
میلیارد و ۸۶۱ میلیون تومان و مطالبات ارزی غیردولتی به 

دو هزار و ۳۱۳ میلیارد و ۹۴۶ میلیون تومان رسیده است.
بانک پس از کسر سود ســال های آتی به میزان یک هزار 
و ۳۱۳ میلیارد و ۵۷۰ میلیون تومــان و اعمال ۱۷ میلیارد 
و ۱۶۳ میلیون تومان ذخیره اختصــاصی و ۱۶۷ میلیارد و 
۸۹۴ میلیون تومان ذخیره عمومی، مانده خالص تسهیلات 
ترازنامه‌ای پایــان دوره را ۱۲ هــزار و ۲۸۴ میلیارد و ۳۶۸ 

میلیون تومان ثبت کرده است.
 در بخش مطالبات مشکوک‌الوصول )اقلام زیر خط( نیز 
جمع کل مطالبات به ۱۸ هزار و ۳۶۹ میلیارد و ۹۷۲ میلیون 
تومان رسیده که پس از کسر کسورات و اعمال یک هزار و 
۴۲۴ میلیارد و ۶۷۷ میلیون تومــان ذخیره اختصاصی )با 
ضریب ۵۰ درصد( و ۱۶۷ میلیــارد و ۸۹۴ میلیون تومان 
ذخیره عمومی، مانده خالص این بخــش ۱۳ هزار و ۹۸۸ 

میلیارد و ۳۴۷ میلیون تومان محقق شده است.

   تجهیز منابع و وضعیت تعهدات
جمع کل ســپرده های دریافتی بانک با ۶۶ درصد رشــد 
نسبت به پایان سال قبل، به ۱۶ هزار و ۱۸۱ میلیارد و ۶۱۸ 
میلیون تومان رسیده است. ســپرده های بلندمدت در پی 
افزایش نرخ ســود به ۲۰ درصد، رقم ۵ هزار و ۶۲۶ میلیارد 
و ۶۱۸ میلیون تومان را ثبت کرده‌اند. سپرده‌های هزینه‌زا 
در مجموع ۸ هزار و ۵۵۰ میلیــارد و ۵۳۲ میلیون تومان و 
سپرده های غیرهزینه‌زا ۶ هزار و ۳۰۸ میلیارد و ۵۹۳ میلیون 

تومان از منابع پولی بانک را تشکیل می‌دهند.
در بخش تعهدات، تعهدات مشتریان بابت ضمانت نامه های 
صادره به دو هــزار و ۲۲ میلیــارد و ۹۷۴ میلیون تومان و 
تعهدات بابت اعتبارات اسنادی به یک هزار و ۱۸۳ میلیارد و 

۵۶۲ میلیون تومان افزایش یافته است.

   کاهش هزینه های مالی
جمع کل هزینه های مالی بانک صادرات ایران در سال مالی 
۱۴۰۴ از ۱۳۸ میلیارد و ۹۶۶ میلیون تومان به ۱۳۲ میلیارد 

و ۲۲۷ میلیون تومان کاهش یافته است. 
عامل اصلی این کاهش، افت جریمه اضافه برداشت از بانک 
مرکزی بوده که از ۶۲ میلیارد و ۸۸۵ میلیون تومان در سال 
گذشــته به ۳ میلیارد و ۳۵۹ میلیون تومان در پایان سال 
۱۴۰۴ رسیده است؛ هرچند هزینه مالی تسهیلات دریافتی 
از سایر بانک ها به ۵۵ میلیارد و ۵۹۴ میلیون تومان و سایر 
هزینه‌های مالی به ۷۳ میلیارد و ۲۷۳ میلیون تومان افزایش 
یافته است. صورت های مالی سال ۱۴۰۴ بانک صادرات ایران 
در مجموع نشان‌دهنده رشد درآمدهای مشاع و غیرمشاع، 
افزایش حجم سپرده ها و تســهیلات، و کنترل جریمه های 

اضافه برداشت در راستای بهبود ساختار مالی بانک است.

دپارتمان پخت
طبق نمودار1، در سه ماهه اول سال1405بالاترین درصد تحقق بودجه نسبت به سال های1404و1403مشاهده 

می گردد.
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 هندسه ریسک های اقتصادی؛ موازنه کلان ایران در افق پیش‌رو

 اقتصاد ایران در سال ۱۴۰۴ با تلاقی و هم‌افزایی سه عامل 
ناترازی های ســاختاری در بخش انرژی، تشدید فشارهای 
بین‌المللی ناشی از فعال ســازی مکانیسم ماشه و شوک های 
نظامی متوالی مواجه شــد.  قطعی های گســترده برق و گاز 
در فصول بهار و تابستان، در کنار صعود ناگهانی ریسک های 
سیستماتیک، بخش حقیقی اقتصاد را تحت فشار قرار داد و 
منجر به منفی شدن نرخ رشــد اقتصادی بدون نفت در نیمه 
اول سال گردید )به طوری که رشد بهار به ۰.۵- درصد رسید(.

اگرچه در پاییز با بازیابی موقت تأمین انرژی و کاهش نسبی 
تنش ها، رشد مثبت ۱.۸ درصدی تجربه شد، اما آغاز تنش های 
نظامی موسوم به جنگ رمضان در زمســتان، مجدداًً مسیر 
بخش حقیقی را معکوس کرد. در امتداد این وضعیت، صندوق 
بین‌المللی پول در گزارش آوریل ۲۰۲۶ خود، پیش‌بینی رشد 
اقتصادی ایران برای سال جاری میلادی را با ریزش شدید ۷.۲ 
واحد درصدی روبه‌رو ســاخت و نرخ آن را منفی ۶.۱ درصد 

برآورد کرد.

   کالبدشکافی موازنه تجاری و واقعیت های تراز 
ارزی غیرنفتی

بررسی عمیق تر کارنامه بازرگانی خارجی در ۱۰ ماهه سال 
۱۴۰۴، فراتر از ظاهر ارقام، نشان‌دهنده تعمیق وابستگی های 

ساختاری و فشار بر منابع ارزی است. 
در حالی که حجم صادرات غیرنفتی تحت تأثیر بازاریابی های 
منطقه‌ای با افزایش ۱۷ درصدی به ۴۵ میلیارد دلار رسید و 
واردات نیز صعودی ۹ درصدی را در ســطح ۴۹ میلیارد دلار 

ثبت کرد، اما موازنه نهایی به یک کســری اسمی ۴ میلیارد 
دلاری منجر شد.  واقعیت بنیادین تجارت کشور زمانی آشکار 
می شود که بدانیم بالغ بر ۸ میلیارد دلار از این حجم واردات 
را شمش طلا )عمدتاًً با هدف رفع تعهد ارزی صادرکنندگان( 
تشکیل داده است؛ متغیری که با کســر آن از بدنه بازرگانی، 
کســری پنهان و واقعی تراز تجاری غیرنفتی را به بیش از ۶ 
میلیارد و ۴۸۰ میلیون دلار می‌رســاند. این انحراف عملکرد 
که به جز فروردین ماه، در تمامی ماه های سال تداوم داشته، 
نشان می‌دهد که جغرافیا و مبادی اصلی تأمین کالا )همچون 
امارات، چین، ترکیه و آلمان( و مقاصد صادراتی همچنان در 
برابر تنوع بخشی مقاوم بوده و در فاز بحران، پایداری جریان 

ارزی کشور را به شدت تحت لایه های ریسک قرار داده‌اند.

   تله انباشت پولی و مکانیزم سقف‌شکنی نرخ سود 
بدون ریسک

صعود شتابان حجم نقدینگی تا آذرماه و ثبت نرخ رشد ۱۲ 
ماهه ۴۰.۹ درصدی، در بستر جهش بی سابقه پایه پولی رخ 
داد که با افزایش ۳۰ درصدی نسبت به مقطع مشابه سال قبل، 
مرز ۵۰.۱ درصد را درنوردید. چرخه این انبساط لجام گسیخته 
پولی با آزادسازی سپرده های قانونی بانک ها و تحمیل بدهی 
دولت به ترازنامه بانک مرکزی فعال تر شــد و ســوخت لازم 
را برای هدایت تورم نقطه به نقطه به کانــال ۷۱.۸ درصد در 

اسفندماه فراهم ساخت.
 در پاســخ به این بحران، دولت برای مهار انتظارات تورمی 
و تامین مالی هزینه های در حال تزاید خود، به انتشار انبوه و 
فشرده اوراق بدهی روی آورد؛ محرکی ساختاری که بازدهی 
اسناد خزانه اسلامی را به ســطح تاریخی ۳۹.۶ درصد سوق 
داد. با وجود این سقف شــکنی بی سابقه، نرخ بهره حقیقی به 
دلیل ســرعت بالاتر تورم کماکان منفی باقی ماند تا انگیزه 

خروج سرمایه از سپرده های بانکی به سمت بازارهای موازی 
حفظ شود.

  چرخه نوسان‌گیری در بازار سایه و پدیده پایداری 
نرخ توافقی

رفتار بازار ارز آزاد در طول سال ۱۴۰۴، تحت فرآیند دایمی 
تعدیل انتظارات ناشی از سیاست های تحریمی و شوک های 
نظامی شــکل گرفت. حرکت دلار آزاد از محدوده ۱۰۰ هزار 
تومان ابتدای ســال و عبور آن از مرز ۱۳۰ هــزار تومان در 
دی ماه، با آغاز جنگ در اســفندماه به یــک جهش موقت تا 
سقف ۱۶۵ هزار تومان منتهی شد. با این حال، واکنش بعدی 
بازار نشان داد که در فاز بحران ها، انقباض تقاضای فیزیکی و 
انسداد لجستیکی مرزها نقشی معکوس ایفا کرده و با خروج 
ســفته بازان غیررســمی، قیمت را تا کانال ۱۴۰ هزار تومان 
اصلاح می کند. در این میان، نقطه عطف سیاست گذاری ارزی، 
راه‌اندازی و تعمیق بازار توافقی در اواخر پاییز بود؛ این مکانیزم 
با سوق دادن نرخ توافقی از ۷۰ هزار تومان به ۱۴۰ هزار تومان 
در اسفندماه، توانست شکاف قیمتی بازار آزاد و رسمی را در 
روزهای پایانی ســال به ۹ درصد تقلیل دهد. این همگرایی 
ارزی، فراتر از کنترل موقت نوســانات، پدیــده رانت ارزی را 
تضعیف کرده و عدم‌النفع صادرکننــدگان را در تزریق ارز به 

چرخه اقتصادی به حداقل ممکن رساند.

   ماتریس واگرایی ســناریوهای کلان: از فرضیه 
انسداد تا پتانسیل دیپلماسی

بر اساس جدیدترین گزارش »چشــم‌انداز اقتصاد جهان« 
)آوریل ۲۰۲۶(، صندوق بین‌المللی پــول، آینده میان مدت 
اقتصاد ایران را در قالب سناریوهایی مشروط و کاملًاً متأثر از 
طول زمان و شدت درگیری های ژئوپلیتیک منطقه مدل سازی 

کرده اســت. با این حال، خطوط تحلیلی این نهاد بین‌المللی 
با وارد شــدن متغیر »احتمال گشایش دیپلماتیک و توافق« 
می تواند دچار انحراف مثبت و بازتعریف اساسی شود. ارزیابی 

این تقابل سناریویی به شرح زیر است:
 سناریوی مرجع )پایان ســریع درگیری ها( در برابر شوک 
دیپلماسی: پیش‌بینی صندوق بین‌المللی پول در این سناریو 
با فرض توقف تنش ها تا نیمه ســال ۲۰۲۶، نرخ رشد را منفی 
۶.۱ درصد و تورم را ۶۹ درصد برآورد می کند. فعال شدن کانال 
دیپلماسی به عنوان یک »ریسک مثبت«، این مدل را به چالش 
کشیده و می تواند با مهار انتظارات تورمی، نرخ ارز آزاد را حتی 
به سطوحی پایین تر از بازار توافقی هدایت کند؛ امری که رشد 
اقتصادی را به سمت محدوده های خنثی یا مثبت سوق خواهد 
داد.ســناریوی نامطلوب )تداوم اختلالات لجستیکی( در برابر 
احیای تراز تجاری: در این فرضیه بین‌المللی، طولانی شــدن 
انسداد هاب های ترانزیتی قیمت نفت را در کانال بالای ۱۰۰ دلار 
نگه می‌دارد اما انقباض تولید داخلی ایران را عمیق تر می کند. 
در نقطه مقابل، سناریوی توافق با بازگشایی ترانزیت دریایی و 
تسهیل صادرات هیدروکربوری، نه تنها جریان درآمدهای ارزی 
را بازیابی می کند، بلکه کســری واقعی ۶.۴ میلیارد دلاری تراز 

تجاری را به سرعت به پدیده‌ای رو به تعادل بدل خواهد کرد.
سناریوی شدید )بحران پایدار تنگه هرمز( در برابر مهار تله 
پولی: حادترین سناریوی IMF که با صعود نفت به بالای ۱۲۵ 
دلار و عبور تورم داخلی ایران از مرز ۱۰۰ درصد همراه است، 
بخش تولید را به توقف می کشــاند. چرخش به سمت توافق 
 WAR( کوتاه مدت یا آتش بس پایدار، با تخلیه حق بیمه جنگی
PREMIUM(، صعود لجام گسیخته نرخ بهره بدون ریســک 
در محدوده ۴۰ درصد را متوقف کــرده و نیاز انقباضی دولت 
به تأمین مالی گران‌قیمت از طریق انتشار اوراق اخزا را مهار 

می کند.

اقتصاد ایران در ســال ۱۴۰۴ وارد مرحله‌ای از »ناپایداری 
تشدیدشــونده« شــد که در آن، هم‌زمــانی ناترازی های 
ســاختاری داخلی و شــوک های ژئوپلیتیکی خارجی، به 
تضعیف عمیق ثبات اقتصاد کلان انجامید. شــواهد نشــان 
می‌دهد که در این دوره، نقش متغیرهای بنیادی در تعیین 
روندهای اقتصــادی کمرنگ شــده و انتظــارات تورمی و 
ریسک های سیستماتیک، به متغیرهای غالب تبدیل شده‌اند

در بعد پولی، ترکیب رشــد بدهی دولت به بانک مرکزی و 
افزایش بدهی شبکه بانکی، به عنوان موتور اصلی انبساط پایه 
پولی عمل کرده اســت. تداوم این روند، بیانگر غلبه »سلطه 
مالی« بر سیاست پولی است؛ وضعیتی که در آن، تأمین مالی 
کســری بودجه عملًاً بر اهداف تثبیتی بانک مرکزی تقدم 
یافته و استقلال سیاســت گذار پولی را محدود کرده است. 
در این چارچوب، حتی سیاســت هایی نظیر افزایش نسبت 
سپرده قانونی نیز نه تنها به مهار نقدینگی منجر نشده، بلکه 
با تشدید فشار بر ترازنامه بانک ها، به افزایش بدهی آن ها به 
بانک مرکزی انجامیده است.  در بازار پول، جهش نرخ بهره 
بدون ریسک به سطوح تاریخی نزدیک به ۴۰ درصد، بیش از 
آنکه نشان‌دهنده موفقیت سیاست انقباضی باشد، بازتابی از 
افزایش پرمیوم ریسک و تشدید انتظارات تورمی است. شکاف 
عمیق میان نرخ بهره اسمی و تورم )نرخ بهره حقیقی منفی(، 
عملًاً سازوکار پس‌انداز و تخصیص منابع را مختل و منجر به 
خروج نقدینگی از شبکه بانکی شد. این پدیده، در قالب »گریز 
از دارایی های ریالی«، خود را در رشد تقاضا برای دارایی های 

جایگزین نظیر ارز و طلا نشان داد. 
بازار ارز، در این ســال به کانون اصلی انتقال شــوک های 
اقتصاد کلان تبدیل شد. افزایش قابل توجه نرخ ارز از محدوده 
۱۰۰ هزار تومان به سطوح بالاتر از ۱۵۰ هزار تومان، عمدتاًً 
متأثر از ریســک های ژئوپلیتیکی، نااطمینانی های جنگی 
و شــکل‌گیری انتظارات بی ثبات کننده بوده است. کاهش 
شکاف میان نرخ های رســمی و آزاد نیز نه از مسیر تثبیت، 

بلکه از طریق افزایش نرخ های رســمی تحقق یافته که این 
امر به معنای »تسری تورم به ســازوکارهای رسمی« است، 

نه کنترل آن. 
در حوزه تورم، تداوم سطوح بالای تورمی و ثبت نرخ های 
نزدیک به ۵۰ درصد، حاکی از ورود اقتصاد به فاز »تورم مزمن 
با شتاب فزاینده« است. در چنین شرایطی، ابزارهای مرسوم 
سیاســت پولی با محدودیت جدی مواجه می شوند، چرا که 
کانال انتظارات بر سایر کانال های انتقال سیاست غلبه یافته 
است. به بیان دیگر، فقدان یک »لنگر اسمی معتبر« موجب 
شد تا سیاست های تثبیتی، اثرگذاری کوتاه مدت و ناپایدار 

داشته باشند. 
در چنین بستری، متغیرهایی نظیر کسری بودجه پایدار، 
تأمین مالی تورمی و ریســک های ژئوپلیتیکی، عملًاً فضای 
سیاســت گذاری را محدود و امکان دستیابی به ثبات پایدار 

را کاهش داد.  

   جمع بندی راهبردی
با توجه به فضای حاکم بر اقتصاد ایران در سال ۱۴۰۴ ، در 
این چارچوب، سه محور کلیدی برای بازگشت به ثبات قابل 

طرح است:
   مهار کســری بودجه ســاختاری به عنوان پیش شرط 

کنترل پایدار تورم
   تقویت استقلال و اعتبار سیاســت پولی برای احیای 

لنگر اسمی
   کاهش نااطمینانی های ژئوپلیتیکی به منظور مدیریت 

انتظارات و کاهش ریسک سیستماتیک
در عین حال، تحقق  توافق و کاهــش تنش های خارجی 
می تواند به عنوان یک عامل تســهیل کننده، از طریق بهبود 
انتظارات، کاهش فشــار بر بازار ارز و تقویــت ظرفیت های 
مالی دولت، به ثبات نســبی اقتصاد کلان کمک کند. با این 
وجود، اثرگذاری این عامل عمدتاًً مشروط به هم‌زمانی آن با 
اصلاحات ساختاری داخلی است؛ در غیر این صورت، توافق 
صرفاًً به ایجــاد یک بهبود موقــتی در متغیرهای اقتصادی 
محدود خواهد شــد و پایداری ثبات حاصل، با تردید جدی 

مواجه خواهد بود.

تحولات ژئوپلیتیــکی اخیــر، به‌ویــژه در خاورمیانه، 
موجب بروز یکی از شدیدترین شوک های عرضه در بازار 
جهانی انرژی شده است؛ شــوکی که آثار آن به سرعت در 
شــاخص های کلان اقتصاد جهانی نمایان شده است. بر 
اســاس داده های موجود، عرضه جهــانی نفت در مارس 
۲۰۲۶ با کاهش چشمگیر حدود ۱۰ میلیون بشکه در روز 
به سطحی نزدیک به ۹۷ میلیون بشکه در روز رسیده است؛ 
افتی که نشان‌دهنده اختلال عمیق در زنجیره تأمین انرژی 

جهانی است.
این کاهش عرضه، بیــش از همه نــاشی از اختلال در 
تولید کشورهای کلیدی و محدودیت های حمل‌ونقل در 
مسیرهای راهبردی بوده است. در چنین شرایطی، حتی در 
سناریوهای خوش‌بینانه نیز بازگشت کامل عرضه به سطوح 
پیشین، به بازه‌ای چندماهه نیاز دارد و انتظار می‌رود احیای 
کامل صادرات نفت تا اواخر ســال ۲۰۲۶ به طول انجامد. 
این تأخیر، بازار را در وضعیت شکننده و وابسته به تحولات 
سیاسی نگه داشته است. در سمت تقاضا، نشانه های رکودی 
به‌وضوح قابل مشــاهده است. برای نخســتین بار پس از 
همه‌گیری کرونا، تقاضای جهانی نفت در سال ۲۰۲۶ وارد 
محدوده منفی شده و کاهش مصرف، به‌ویژه در بخش هایی 
مانند پتروشیمی، بر عمق این روند افزوده است. همزمان، 
استفاده گسترده از ذخایر استراتژیک باعث کاهش سطح 
این ذخایر در جهان شــده و ظرفیت مقابله با شوک های 

بعدی را محدود کرده است.
در چنیــن بســتری، مسیر قیمــت نفت به شــدت به 
سناریوهای ژئوپلیتیکی وابســته شده است. در سناریوی 
پایه، با فرض کنترل نســبی بحران، قیمت نفت برنت در 
محدوده ۸۰ دلار تثبیت می‌شــود؛ اما در ســناریوهای 
بدبینانه، قیمت هــا می توانند به بــازه ۱۰۰ تا ۱۲۵ دلار 
افزایش یابند. این افزایش نه تنهــا ناشی از کمبود عرضه، 
بلکه حاصل رشد هزینه های حمل‌ونقل، بیمه و ریسک های 

سیستماتیک نیز هست.
با این حال، مسیر بازار می تواند در صورت تغییر متغیرهای 
سیاسی، به‌ویــژه در روابط میان ایــران و ایالات متحده، 
دستخوش تعدیل شود. در سناریوی تنش‌زدایی و دستیابی 

به توافق، بخشی از ریسک های ژئوپلیتیکی تخلیه شده و 
با بهبود شرایط عرضه و کاهش نگرانی ها نسبت به امنیت 
انتقال انرژی، فشار صعودی بر قیمت ها کاهش می یابد. در 
چنین شرایطی، تثبیت قیمت نفت در سطوحی نزدیک به 
سناریوی پایه و حتی پایین تر، محتمل خواهد بود؛ هرچند 
این امر به سرعت و دامنه بازگشــت عرضه به بازار جهانی 

وابسته است.
در ســطح کلان، این تحولات به تضعیف چشــم‌انداز 
رشــد جهانی منجر شده اســت. برآوردها نشان می‌دهد 
که رشد اقتصاد جهانی در ســناریوی مرجع به حدود ۳.۱ 
درصد محدود خواهد شد، در حالی که در صورت تشدید 
بحران، احتمال کاهش رشد به سطوحی نزدیک به رکود 
نیز وجود دارد. همزمان، فشارهای تورمی در سطح جهانی 
افزایش یافته و به‌ویژه در کشــورهای واردکننده انرژی، 
ترکیبی از رشــد پایین و تورم بالا—یعنی شرایط رکود 
تورمی—در حال شکل‌گیری است. در این میان، عملکرد 
اقتصادهای بزرگ ناهمگن بوده است. ایالات متحده با اتکا 
به سیاست های مالی انبساطی، رشد خود را در سطوح نسبتاًً 
بالاتری حفظ کرده، در حالی که اروپا به دلیل وابستگی بالا 
به واردات انرژی با رشد ضعیف تری مواجه است. در میان 
اقتصادهای نوظهور نیز، چین با کاهش سرعت رشد و هند با 
حفظ نرخ های رشد بالا، دو مسیر متفاوت را تجربه می کنند. 
با این حال، بیشترین آسیب متوجه کشورهای کم‌درآمد و 
واردکنندگان انرژی است که با محدودیت های جدی در 

مدیریت این شوک مواجه‌اند.
در مجموع، شــواهد عددی نشــان می‌دهد که اقتصاد 
جهانی در سال ۲۰۲۶ در نقطه‌ای بحرانی قرار گرفته است؛ 
جایی که کاهش ۱۰ میلیون بشکه‌ای عرضه نفت، نوسان 
قیمت ها تا محــدوده ۱۲۵ دلار و افت رشــد اقتصادی به 
حوالی ۳ درصد یا کمتر، همــگی بیانگر ورود به دوره‌ای از 
نااطمینانی عمیق و ریسک‌های فزاینده هستند. تداوم این 
شرایط می تواند مسیر اقتصاد جهانی را به سمت رکودی 
فراگیر سوق دهد؛ مسیری که خروج از آن مستلزم کاهش 
تنش های ژئوپلیتیکی و بازســازی تدریجی ظرفیت های 

تولیدی خواهد بود.

 توافق به مثابه کاتالیزرو:
 آیا مسیر اقتصاد ایران تغییر می کند؟

 اقتصاد جهانی در آستانه رکود تورمی؛
 روایت اعداد از یک شوک بی سابقه

مهدی حیدرزاده
مدیرعامل کارگزاری توازن بازار

 عزت اله طیبی
مدیر عامل سبدگردان کاریزما
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چرخش دیپلماتیک در اوج بحران؛ ارزیابی بازارهای جهانی در آستانه توافق ایران و آمریکا  

در شرایطی که انباشت شوک های نظامی و انسداد شریان های 
انرژی، اقتصاد جهان را به لبه پرتگاه یک رکود تورمی بزرگ کشانده 
بود، تفاهم پیش‌رو میان ایران و آمریکا، یک چرخش تعیین کننده 
را در معادلات بین‌المللی رقم زده است. این توافق، در واقع واکنشی 
ناگزیر از ســوی بازارهای جهانی و ســاختارهای سیاسی برای 
مهار بزرگ‌ترین بحران عرضه نفت در تاریخ مدرن و بازگشــایی 
لجستیکی تنگه هرمز شکل گرفته تا پیش از خروج کامل کنترل 

انتظارات تورمی، ثبات را به اقتصاد بین‌الملل بازگرداند.

   تغییر نقشــه موازنه پولی؛ واگرایی در تصمیمات 
بانک های مرکزی جهان  

اقتصاد جهانی پس از پشت سر گذاشتن یک دوره انقباض شدید 
پولی برای مهار تــورم، اکنون با واگرایی عمیــقی در تصمیمات 

ساختاری قطب های اقتصادی مواجه شده است.
 در حالی که فدرال رزرو آمریکا و بانک مرکزی اروپا با آغاز روند 
کاهش نرخ بهره، چرخش تاریخی را در سیاســت های خود رقم 
زدند، بانک مرکزی ژاپن با افزایش نرخ بهره پس از یک دهه، زمینه 
تحولات شدیدی نظیر سقوط شــاخص نیکی و جهش شاخص 
وحشــت )VIX( را فراهم آورد. بر اســاس گزارش آوریل ۲۰۲۶ 
صندوق بین‌المللی پول، وقــوع درگیری های اخیر در خاورمیانه 
و بسته شدن تنگه هرمز، چشم‌انداز رشد پایدار جهانی را به طور 
ناگهانی تیره کرده بود.  صندوق در ســناریوی فشــار خود، نرخ 
رشد جهانی برای ســال ۲۰۲۶ را ۳.۱ درصد پیش‌بینی کرده که 
نشان‌دهنده افت شاخص ها تحت تأثیر شوک‌های عرضه در بخش 
انرژی است )هرچند ســناریوی پایه این نهاد، رشد ۳.۳ درصدی 
را هدف گرفته بود(. در این میان، رشــد اقتصادی منطقه یورو به 
دلیل وابستگی به انرژی وارداتی به ۱.۱ درصد و چین به دلیل تداوم 

بحران مسکن به ۴.۴ درصد محدود شده است.

    نوسانات شدید در بازار دارایی های امن؛ تثبیت طلا 
در سطوح بالای تاریخی  

اونس جهانی طلا طولانی ترین روند صعودی خود را تحت تأثیر 
انباشت ریسک‌های سیستماتیک تجربه کرده است.

 این دارایی استراتژیک که مسیر صعودی خود را با بحران بانکی 
آمریکا و خریدهای حجیم بانک های مرکزی آغــاز کرده بود، با 
تشدید جنگ تجاری و وضع تعرفه های سنگین بر واردات چین و 

اروپا از سوی دولت آمریکا، به سقف های بی سابقه‌ای دست یافت.
 اگرچه در ماه های اخیر، جهش قیمت نفت و افزایش انتظارات 
تورمی باعث توقف روند کاهش نرخ بهــره و ایجاد اصلاح فنی در 
بازار طلا شد، اما قیمت در محدوده ۴,۴۰۰ تا ۴,۶۰۰ دلار تثبیت 
گردیده است.  نهادهای بین‌المللی پیش‌بینی می کنند که میانگین 
قیمت اونس در ســال ۲۰۲۶ در محدوده ۴,۷۰۰ دلار قرار گیرد، 
هرچند تداوم ریسک های ژئوپلیتیک پتانسیل جهش مجدد آن 

را حفظ کرده است.

   تغییرات ســاختاری در بازارهای فلزات اساسی؛ 
استراتژی جدید چین در بخش فولاد و مس  

بازار جهانی مس به عنوان شــاخص کلیدی ســنجش رونق 
صنعتی، پس از ثبت رکوردهای ناشی از توسعه خودروهای برقی 
و زیرساخت های انرژی پاک، اکنون تحت تأثیر هزینه های بالای 
تأمین مالی و انبارداری در محــدوده ۱۰,۰۰۰ تا ۱۱,۰۰۰ دلار 

نوسان می‌کند. 
در بازار فولاد، بحران بخش مسکن چین موجب کاهش تولید 
داخلی این کشور شده اســت، اما تحولات سیاسی اخیر و توقف 
صادرات فولاد نیمه خام ایران، موازنه عرضه را تغییر داد. در واکنش 
به این رویداد، چین صادرات محصولات نیمه‌خام خود را افزایش 

داده است تا خلاء عرضه را پر کند. 
این اقدام اگرچه از جهش شدید قیمت ها جلوگیری کرده، اما به 
دلیل افزایش هزینه های حمل‌ونقل، قیمت تمام شده بیلت را در 

مقاصد نهایی ارتقا داده است.

   بحران عرضه در صنایع پایین‌دســتی پتروشیمی؛ 
فورس ماژور و شوک قیمت در بازار متانول و اوره  

بازار متانول و اوره با شــدیدترین تکانه های نــاشی از اختلال 
لجستیکی مواجه است. 

در بخش متانــول، توقف صــادرات ایران به همــراه اعلام 
فورس ماژور از سوی شرکت ســابیک )SABIC( عربستان به 
دلیل اختلالات ترانزیتی، قیمت هــای CFR چین را به بالای 

۵۰۰ دلار جهش داد.
 در بازار اوره نیــز غیبت صادرکنندگان اصــلی خلیج فارس با 

مناقصه بزرگ شرکت IPL هند همزمان شد. 
نیاز شدید هند به تأمین محموله های اوره، این کشور را ناچار به 
پذیرش قیمت های بالای ۹۰۰ دلار برای واردات از روسیه و مصر 
کرد؛ تحولی که به پیش‌بینی پلتــس، بازار اوره را تا میان مدت در 

وضعیت انقباض عرضه و سطوح قیمتی بالا نگه خواهد داشت.

   انسداد شریان های انرژی؛ رکورد کمترین میزان تردد 
نفتکش در تاریخ تنگه هرمز  

بزرگ ترین شوک به بخش حقیقی اقتصاد بین‌الملل از ناحیه 
بازار نفت و فرآورده های نفتی وارد شده است. داده های آماری 
S&P GLOBAL نشان می‌دهد تردد نفتکش ها از تنگه هرمز 
با افت حدود ۸۷ تا ۹۰ درصدی مواجه شد و عرضه جهانی نفت 
در ماه مارس حــدود ۹.۵ میلیون بشــکه در روز کاهش یافته 
است. تولید اوپک‌پلاس به پایین ترین سطح خود از سال ۱۹۸۹ 
رسید و میلیون ها بشــکه نفت به دلیل آسیب به زیرساخت ها 

قفل شد.  
در این وضعیت، تقاضای جهانی نفــت پتروشیمی نظیر نفتا و 
LPG وارد فاز انقباضی شد و ذخایر استراتژیک جهانی بیش از ۸۰۰ 
میلیون بشکه کاهش یافت. اگرچه عربستان صادرات خود را از بندر 
ینبع در ساحل غربی دو برابر کرده است، اما تحلیلگران مورگان 
اســتنلی تأکید دارند که حتی در صورت صلح فوری، بازگشــت 
کامل صادرات نفت خاورمیانه ماه ها زمان خواهد برد و هزینه بیمه 

ژئوپلیتیک بر قیمت نفت برنت سایه خواهد انداخت.

میثم قره باغی
مدیر عامل مشاور سرمایه گذاری هدف حافظ

شــرکت لیزینگ آریا دانا با نماد 
»ولانا« مجمع فوق‌العــاده خود را 
برای تصویب افزایش سرمایه برگزار 
کرد تا ظرفیت اعطای تســهیلات 
خود را تا ســال ۱۴۰۷ بــه ۷ هزار 
میلیارد تومان برساند. بر این اساس 
ساختار مالی »ولانا« جهت استفاده از فرصت های جدید 
بازار لیزینگ کشور و ارتقای رتبه اعتباری اصلاح می شود

شرکت لیزینگ آریا دانا )ســهامی عام( با نماد »ولانا« 
مجمع عمومی فوق‌العاده خود را با حضور ســهامداران و 
اعضای هیئت مدیره برگزار کــرد. در این مجمع، گزارش 
توجیهی افزایش سرمایه و برنامه های آتی شرکت لیزینگ 
آریا دانا جهت توســعه فعالیت ها در بازار رقابتی لیزینگ 

کشور مورد بررسی و تصویب قرار گرفت.

  ضرورت ارتقای بنیه مالی در بازار رقابتی
شــرکت لیزینگ آریا دانا که از سال ۱۳۸۳ تاسیس و در 
سال ۱۳۹۱ وارد بازار سرمایه شده است، در سال های اخیر 
با سرمایه ۱۰ میلیارد تومانی فعالیت می کرد که پایین ترین 
میزان سرمایه در میان ۴۰ شرکت فعال این صنعت به شمار 
می‌رفت. با توجه به تعهدنامه اخذ شده توسط بانک مرکزی 
در شــهریور ۱۴۰۴ مبنی بر لزوم رعایت حداقل سرمایه و 
همچنین اثرات تورمی بر کاهش ظرفیت عملیاتی، افزایش 
سرمایه شــرکت لیزینگ آریا دانا جهت حفظ سهم بازار، 
بهبود رتبه اعتبارســنجی نزد بانک ها برای تامین منابع 
مالی جدید و جلوگیری از کاهش سودآوری، به عنوان یک 

ضرورت حیاتی در مجمع مطرح شد.

  جزئیات منابع و مصارف طرح افزایش سرمایه
بر اســاس گزارش توجیهی ارائه شــده، کل نیاز مالی 
شــرکت لیزینگ آریا دانا برای اجرای طرح توســعه ۹۰ 
میلیارد تومان برآورد شــده که از این میزان، ۷۰ میلیارد 
تومان از محل آورده نقدی سهامداران و ۲۰ میلیارد تومان 
از محل سود انباشته تامین می شود. در خصوص مصارف 

این منابع، ۲۰ میلیارد تومان جهت اصلاح ساختار مالی 
و ۷۰ میلیارد تومان برای توســعه فعالیت های عملیاتی 
اختصاص می یابد تا پورتفوی این  شرکت در حوزه های 
جذابی مانند خودروهای سواری و سنگین، لوازم خانگی، 

تجهیزات دیجیتال و بازار ملک متنوع سازی شود.

  پیش‌بینی رشد چندبرابری تسهیلات و سودآوری
دبیر مجمع با مقایسه ســناریوهای انجام و عدم انجام 
افزایش سرمایه اشاره کرد که در صورت عدم تامین منابع، 
ظرفیت اعطای تسهیلات شرکت لیزینگ آریا دانا بسیار 
محدود می شد؛ اما با تصویب این طرح، پیش‌بینی می شود 
حجم تسهیلات اعطایی در ســال ۱۴۰۵ به حدود ۳۴۲ 
میلیارد تومان، در ســال ۱۴۰۶ به ۲ هزار میلیارد تومان 
و در ســال ۱۴۰۷ به ۷ هزار میلیارد تومان افزایش یابد. 
این تغییر ساختار مالی علاوه بر افزایش درآمد حاصل از 
تخفیف توســعه فروش و فرع تسهیلات، منجر به ارتقای 
چشمگیر سود خالص عملیاتی در سال های آتی خواهد 

شد.

  مصوبات مجمع و اصلاح ماده ۶ اساسنامه
پس از قرائت گزارش موسســه حســابرسی در تایید 
مفروضات گزارش توجیهی و تایید کفایت سود انباشته، 
رای‌گیری از سهامداران انجام شد. مجمع به اتفاق آرا با 
مرحله اول افزایش ســرمایه از مبلغ ۱۰ میلیارد تومان 
به ۳۰ میلیارد تومان از محل سود انباشته موافقت کرد. 
همچنین تفویــض اختیار اجرای مرحلــه دوم افزایش 
ســرمایه تا ســقف ۱۰۰ میلیارد تومان از محل آورده 
نقدی سهامداران ظرف مدت دو ســال به هیئت مدیره 
واگذار شد و تغییر ماده ۶ اساســنامه شرکت متناسب 
با این تغییرات به تصویب رسید. هیئت مدیره نیز اعلام 
کرد با توجه به مذاکرات انجام شــده، در گام های بعدی 
تلاش خواهد شــد تا سرمایه شــرکت لیزینگ آریا دانا 
جهت انطباق با اســتانداردهای جدید به ۲۰۰ میلیارد 

تومان افزایش یابد.

چراغ سبز سهامداران »ولانا« به نقشه راه جدید 
سودآوری در شرکت لیزینگ آریا دانا
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در ماه های اخیر، نشانه های روشنی از بازگشت بخشی از 
نقدینگی از بازارهای موازی به بازار سرمایه قابل مشاهده 
است؛ تحولی که بیش از هر چیز ریشــه در تغییر ادراک 

فعالان اقتصادی از ریسک و بازده دارد.
 بازار سرمایه در بلندمدت همواره همبستگی معناداری 
با متغیرهای کلان نظیر نرخ ارز و تورم داشــته و توانسته 
بازدهی قابل قبولی برای سرمایه گذاران ایجاد کند. با این 
حال، مداخلات سیاســت گذار در قیمت گذاری و افزایش 
ریسک های سیاسی طی ســال های گذشته، این رابطه را 
تضعیف و موجب عقب ماندگی بورس نسبت به بازارهایی 

همچون طلا شد. 
در چنین شرایطی، شکل‌گیری احساس »جاماندگی« 
در میــان فعالان بــازار، در کنــار بهبود نســبی فضای 
سیاســت گذاری و تعدیل برخی رویکردهای دستوری، 
زمینه ســاز تغییر جهت جریان نقدینگی شــد. کاهش 
نسبی ریسک های سیاسی پس از تحولات اخیر و تقویت 
چشم‌انداز توافقات، این سیگنال را به بازار مخابره کرد که 
سطح نااطمینانی در حال تعدیل است؛ عاملی که به ورود 
سریع تر سرمایه و رشــدهای کوتاه مدت در بازار سرمایه 

انجامید.
با این حال، پایــداری این جریــان نقدینگی همچنان 
وابسته به متغیرهای کلیدی است. مهم ترین عامل، تداوم 
ثبات در فضای سیاسی و منطقه‌ای است. در صورت تثبیت 
شرایط فعلی، می توان انتظار داشت که بازار سرمایه، به‌ویژه 
در صنایع برخوردار از عملکرد عملیاتی مناســب، مسیر 

متعادل تری از رشــد را تجربه کند. در مقابل، بازگشــت 
اًً  تنش ها یا سیاســت های مداخله گرایانه می تواند مجدد

سرمایه ها را به سمت بازارهای موازی سوق دهد.
از ســوی دیگــر، شــرایط کلان اقتصــادی نیز نقش 
تعیین کننده‌ای در این مسیر ایفا می کند. تورم بالا—که 
به سطوحی در حدود ۸۰ درصد رسیده—به طور طبیعی 
بازدهی اســمی را در تمامی بازارها افزایش می‌دهد، اما 
توزیع این بازدهی میان بازارها تابعی از کیفیت متغیرهای 
بنیادی، نرخ بهره، و انتظارات سرمایه گذاران است. در این 
میان، بازار سرمایه تنها در صورتی می تواند سهم بیشتری 
از این جریان نقدینگی را جذب کند که از مداخلات قیمتی 
مصون مانده و شرکت ها نیز از منظر تأمین انرژی و ثبات 

تولید با محدودیت جدی مواجه نشوند.
در نهایت، مزیت رقابتی بازار سرمایه در مقایسه با سایر 
بازارها، بیش از هر چیز در »نقدشوندگی« و »شفافیت« 
نهفته است. افزایش ارزش معاملات تا سطوح قابل توجه، 
این اطمینان را برای سرمایه گذاران فراهم کرده که ورود و 
خروج از بازار با سهولت بیشتری انجام می شود. همچنین، 
بهبود روند افشای اطلاعات و تعامل مؤثر میان نهاد ناظر و 
ناشران، می تواند به تقویت کارایی اطلاعاتی بازار و افزایش 

اعتماد عمومی بینجامد.
بر این اســاس، اگرچه بازگشــت نقدینگی به بورس را 
می توان نشــانه‌ای مثبت تلقی کرد، اما تداوم آن نیازمند 
مجموعه‌ای از پیش شــرط های سیاســتی، اقتصادی و 
ساختاری است؛ پیش شرط هایی که تحقق آن ها می تواند 
بازار سرمایه را از یک واکنش مقطعی، به یک روند پایدار و 
قابل اتکا تبدیل کند.اگر بخوای می تونم یه نسخه تندتر، 
تحلیلی تر یا حتی رسانه‌ای تر )مثلًاً مناسب انتشار در سایت 

یا شبکه اجتماعی( هم برات تنظیم کنم.

 بازگشت سرمایه به بورس؛ 
اصلاح ریسک یا جبران جاماندگی؟

امیر رشیدیان
مدیرعامل کارگزاری تامین سرمایه نوین

ـکه تحلیل گران آن را ـقرار دارد ـ  در ســال ۲۰۲۶، اقتصاد جهانی در وضعیتی ـ
»عصر گذار بزرگ« می نامند. پس از پشت سر گذاشتن تلاطم های ناشی از پاندمی و 
جنگ های منطقه‌ای اوایل دهه، اکنون جهان با واقعیت های جدیدی روبروست. نرخ 
رشد اقتصادی جهان در ابتدای سال با ثباتی نسبی در محدوده ۳.۳ درصد پیش‌بینی 
می شــد، اما آنچه امروز در بازار می‌بینیم، روایت دیگری است. جنگ منطقه‌ای در 
خاورمیانه، اختلال در صادرات نفــت و گاز، و جهش قیمت انرژی، همگی آن ثبات 
نسبی را به چالش کشیده‌اند. صندوق بین‌المللی پول در آخرین گزارش خود رشد 
جهانی را به ۳.۱ درصد کاهش داده و هشدار داده که در صورت تداوم تنش ها، این 
رقم ممکن است به ۲.۵ درصد یا حتی پایین تر ســقوط کند. در این میان، شکاف 
میان اقتصادهای توسعه یافته و بازارهای نوظهور عمیق تر شده است. ایالات متحده 
هنوز با تکیه بر بهره‌وری ناشی از هوش مصنوعی رشــد پایداری را تجربه می کند، 
اما اروپا همچنان با بحران انرژی های گران‌قیمت و پیری جمعیت دســت و پنجه 
نرم می کند. تورم جهانی که در ســال های قبل به سطوح بحرانی رسیده بود، تحت 
تأثیر سیاست های انقباضی بانک های مرکزی به محدوده ۳.۵ تا ۴ درصد بازگشته 
بود، اما اکنون با افزایش قیمت انرژی، فشار تورمی دوباره در حال بازگشت است و 
ریسک های ناشی از اختلال در زنجیره تأمین به دلیل تنش های ژئوپولیتیک دیگر 

در پس‌زمینه نیستند.
قیمت نفت برنت در سال ۲۰۲۶ تحت تأثیر دو عامل متضاد قرار داشت. از یک سو، 
تقاضای چین به دلیل تغییر ساختار به سمت خودروهای برقی با کاهش نرخ رشد 
مواجه شده بود، اما از سوی دیگر، رشــد صنعتی در هند و آفریقا به عنوان پیشران 
جدید تقاضا عمل می کرد. پیش‌بینی ها قیمت نفــت را در محدوده ۷۰ تا ۸۵ دلار 
تخمین زده بودند، اما واقعیت بازار مسیر دیگری را رقم زده است. نفت برنت هم‌اکنون 
در سطح ۹۲ دلار معامله می شود؛ رقمی که فراتر از انتظارات بوده و نشان می‌دهد بازار 
انرژی در حال قیمت گذاری ریسک های ژئوپولیتیکی است که پیش تر در حاشیه قرار 
داشتند. این افزایش قیمت، اگرچه برای صادرکنندگان نفت در کوتاه مدت درآمدزا 
است، اما برای اقتصادهای واردکننده انرژی و صنایع وابســته به آن، بار هزینه‌ای 
سنگینی به همراه دارد. نکته حیاتی برای ایران، افزایش عرضه از سوی کشورهای غیر 
اوپک )آمریکا، برزیل و گویان( است که قدرت چانه‌زنی اوپک پلاس را محدود کرده 

است. در این سال، رقابت برای سهم بازار جایگزین استراتژی حفظ قیمت شده است، 
که می تواند برای کشورهای با هزینه تولید بالا چالش برانگیز باشد. همین پویایی ها، 

همان جایی است که اقتصاد ایران وارد داستان می شود.
اقتصاد ایران در سال ۱۴۰۵ با چالش هایی روبروست.  تحلیل ها نشان می‌دهد که 
پارادایم حاکم بر اقتصاد کشور در این سال، مدیریت »ناترازی ها« است. تورم مزمن 
که اکنون وارد هشتمین سال پیاپی در سطوح بالای ۴۰ درصد شده، ساختار رفتاری 
مصرف کننده و تولیدکننده را تغییر داده است. در سال ۱۴۰۵، دولت با ناترازی در 
سه بخش بودجه، انرژی و بانک ها مواجه است. شکاف میان تولید و مصرف گاز و برق 
در سال ۱۴۰۵ به اوج خود رسیده است. این موضوع باعث می شود در فصل تابستان 
و زمستان، صنایع بزرگ )فولاد و پتروشیمی( عملًاً با ۵۰ درصد ظرفیت فعالیت کنند 
که منجر به کاهش ارزآوری می شود. از سوی دیگر، بانک مرکزی با فشار برای پولی 
کردن کسری بودجه روبروســت. اگرچه تلاش هایی برای کنترل ترازنامه بانک ها 
صورت گرفته، اما نرخ رشد نقدینگی همچنان بالای ۳۰ درصد باقی مانده که سوخت 

لازم برای تورم سال ۱۴۰۵ را تأمین می کند.
تحلیل گویای آن است که فاصله نرخ ارز نیما و بازار آزاد در سال ۱۴۰۵ به یکی از 
چالش برانگیزترین نقاط تصمیم‌گیری تبدیل می‌شود. تداوم تحریم ها و محدودیت 
در دسترسی به منابع ارزی، بانک مرکزی را مجبور به مدیریت تقاضا کرده است. با این 
حال، پیش‌بینی می شود برای جلوگیری از فساد و رانت، حرکت به سمت تک نرخی 

شدن ارز )در سطوح بالاتر( شتاب بگیرد.
بازار ســرمایه در ســال ۱۴۰۵، بازاری برای »تحلیل‌گران دقیق« است، نه لزوماًً 
توده‌وار. پس از ســال ها درجا زدن، بورس تهران به لحاظ دلاری در سطوح بسیار 
ارزنده‌ای قرار گرفته اســت. با توجه به الزامات قانونی و تورم انباشته، سال ۱۴۰۵ 
بزرگ ترین تجدید ارزیابی های دارایی در گروه های خودرویی و بانکی را رقم می‌زند. 
این موضوع باعث بزرگ شدن بدنه شرکت ها و پتانسیل رشد قیمتی می شود. حذف 
تدریجی قیمت گذاری دستوری در صنایعی مانند لاستیک، سیمان و حتی خودرو، 
حاشیه سود شرکت ها را از وضعیت قرمز خارج می کند. اما بزرگ ترین رقیب بورس 
در سال ۱۴۰۵، نرخ بهره بانکی است. اگر تورم به سمت کاهشی شدن حرکت کند و 
نرخ بهره واقعی مثبت شود، بورس با چالش جذب نقدینگی روبرو خواهد بود؛ اما در 

صورت تداوم تورم، بورس تنها پناهگاه نقدینگی خرد خواهد بود.
ریسک اصلی بازار سرمایه در سال ۱۴۰۵، »ابهام در سیاست های مالیاتی دولت« 
است. تلاش دولت برای کســب درآمد از محل مالیات بر سود شرکت ها و عوارض 

صادراتی می تواند مانند یک ترمز برای رشد بازار عمل کند.

عصر گذار  بزرگ
علی حبیبی

مدیرعامل کارگزاری ویستا 

مجتمع فولاد مبارکه در ســه ماهه نخست سال 
۱۴۰۵، در حالی فعالیت هــای خود را مدیریت کرد 
که نوسانات ژئوپلیتیک و پیامدهای »جنگ رمضان« 
ساختار هزینه ها و زنجیره تأمین صنایع سنگین را 
تحت فشار قرار داده بود. با این حال، گزارش های مالی و عملیاتی این دوره نشان‌دهنده 

تداوم تولید و مدیریت هوشمندانه منابع در شرایط بحرانی است.

      ارقام کلیدی عملکرد عملیاتی
در سه ماهه منتهی به خرداد ۱۴۰۵، مجتمع فولاد مبارکه با لحاظ شدن فولاد سبا در 

سبد فروش، عملکرد زیر را به ثبت رسانده است:
   میزان کل تولید: حجم تولید این دوره به ۱ میلیون و ۵۴۱ هزار تن رسید.

   حجم فروش فیزیکی: میزان فروش محصولات نیز معادل ۱ میلیون و ۴۰۹ هزار 
تن ثبت شد که نشان‌دهنده تداوم مدیریت بهینه عرضه و موجودی است.

      ساختار فروش و تمرکز بر بازار داخلی
ترکیب فروش شرکت در این دوره نشان‌دهنده تمرکز حداکثری بر بازار داخلی است؛ 
به گونه‌ای که حدود ۹۶ درصد از کل فروش در داخل کشور محقق شده و سهم صادرات 
در سطح محدودی قرار دارد. در این بازنگری، ساختار درآمدی صرفاًً بر فروش محصولات 

متمرکز بوده و بخش ارائه خدمات از ترکیب درآمد حذف شده است.

      تفکیک سبد محصولات
   از نظر حجم فیزیکی فروش: گندله با ســهم ۲۸ درصد، محصولات گرم ۴۴ 
درصد، محصولات سرد ۱۳ درصد و سایر محصولات ۱۵ درصد از سبد فروش را تشکیل 

می‌دهند.
   از نظر ارزش ریالی: محصولات گرم با سهم ۶۲ درصدی، اصلی ترین منبع درآمد 

شرکت محسوب می شوند و محصولات سرد با سهم ۱۹ درصد در جایگاه بعدی قرار دارند.

       مدیریت بحران و تداوم تولید
این عملکرد مالی و عملیاتی در حالی محقق شد که فولاد مبارکه با یکی از بزرگ ترین 
چالش‌های فنی خود، یعنی آسیب به »کوره شماره ۸« مواجه بود. در حالی که توقف 
این کوره می توانست زنجیره تأمین صدها واحد صنعتی پایین‌دستی را دچار اختلال 
کند، ستاد مدیریت بحران فولاد مبارکه با رویکرد »اجرای فشرده و هم‌زمان«، عملیات 

بازسازی را هدایت کرد. 
با اتکا به بیش از ۱۱۴ قطعه و تجهیز کلیدی که توسط شرکت های دانش بنیان 
داخلی بومی سازی یا بازســازی شــد، زمان احیای این کوره از سه ماه به ۴۵ روز 

کاهش یافت. 
این رویکرد نه تنها از توقف طولانی مدت تولید جلوگیری کرد، بلکه نشان داد که 
فولاد مبارکه با تغییر مدل مدیریتی خود، توانسته است تهدیدهای ژئوپلیتیک را به 
فرصتی برای تحول ساختاری و افزایش تاب‌آوری صنعتی تبدیل کند. در مجموع، 
کارنامه بهار ۱۴۰۵ ثابت کرد که با تکیه بر زیرساخت های دانش بنیان و سرمایه انسانی 
متخصص، این مجتمع همچنان ستون فقرات صنعت ایران در تضمین ثبات زنجیره 
تأمین داخلی باقی مانده است. با این حال، چالش های ناترازی انرژی و محدودیت های 
واردات قطعات، همچنان فاکتورهای تعیین کننده‌ای هستند که پایداری سودآوری در 

ماه های آینده به مدیریت آن ها بستگی خواهد داشت.

فولاد مبارکه؛ پیروزی “تدبیر” بر “بحران” در بهار ۱۴۰۵
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پس از بازگشایی با شکوه بازار ســرمایه در پایان اردیبشهت 
ماه و رشــد فراتر از حد تصور بسیاری از سهام شرکت ها پس 
از بازگشایی، بازار ســهام در دو هفته اخیر از تب و تاب افتاد از 
هیجانات ابتدایی آن تا حد زیادی کاسته شد. در این میان برخی 
از سرمایه گذاران همچنان به آینده امیدوار بوده و منفی های 
روزانه در برخی از نمادهای را فرصت خرید طلایی قلمداد می 
کنند اما برخی دیگر بر این عقیده اند که شــرایط کشور تحت 
تاثیر جنگ بــوده و لذا نمی توان آینده مثبــتی برای صنایع و 
شرکت ها متصور بوده و لذا رشــد چندانی برای قیمت سهام 
و افزایش شاخص متصور نیســتند. تقابل این دو دیدگاه باعث 
شده تا ســردرگمی بسیار عجیبی در میان سرمایه گذاران به 

ویژه سرمایه گذاران خرد ایجاد شود.
عقیده نگارنده آن است رشد قابل توجه سهام در برخی از نماد 
ها )نه همه نمادها( پس از جنگ تا حــد زیادی توجیه پذیر بوده 
است. )دلیل عمده این موضوع کاهش شدت ریسک تبعات جنگ 
و اطمینان نســبی از عدم وقوع یک جنگ ویرانگر، اشغال زمینی 
کشور، تعطیلی چندین ساله بازار سرمایه و ... می باشد(. عدم رشد 
و کاهش نسبی قیمت برخی از سهام ها در دو هفته اخیر نیز تا حد 
زیادی توجیه پذیر است. بررسی جزئی تر معاملات سهام در صنایع 
و نمادهای مختلف نشان از آن دارد که بازار با نگاه منطقی تر و با در 
نظر گرفتن تحولات سیاسی و اقتصادی اقدام به چیدمان عرضه و 

تقاضا می نماید.
در بازه زمانی 29 اردیبهشت ماه )روز گشایش بازار( تا تاریخ 6 
تیر ماه )روز اوج شاخص(، شاخص بورس اوراق بهادار تهران با رشد 
39 درصدی مواجه شــد. این در حالی است که برخی نماد ها در 
این دوره حتی بازدهی های بالای 50 درصد را نیز تجربه کردند. 

در چنین فضایی اقدام به فروش از سوی بسیاری از سرمایه گذاران 
به دلایلی همچون شناسایی سود، رسیدن قیمت سهم به ارزش 
تحلیلی، اصلاح پرتفوی و یا )به ویژه( نیاز مبرم به نقدینگی، کاملا 
طبیعی است. کاهش خوشبینی های اولیه برای رسیدن دو طرف 
جنگ به یک تفاهم و یا توافق همه جانبه نیز از دلایل سیاسی چنین 
عرضه هایی است. از بعد تکنیکال نیز بسیاری از معتقدند گیر کردن 
شــاخص در مرز روانی حدود 5 میلیون واحد و در جا زدن در این 

محدوده یک موضوع کاملا توجیه پذیر است.
با این وجود، بسیاری از تحلیلگران و مدیران سرمایه گذاری در 
نهادهای حقوقی معتقدند با لحاظ نمودن شرایط سیاسی فعلی 
)نه جنگ گسترده و نه توافق جامع( حتی با در نظر گرفتن چالش 
های نقدینگی، محدودیت های احتمالی بــرای صادرات و دیگر 
تبعات ناشی از جنگ 40 روزه، قیمت سهام در بسیاری از صنایع 
جای رشد و صعود دارد. رشد احتمالی قیمت ارز می تواند پیشران 
بسیار خوبی در این زمینه باشد. نسبت های P/E تاریخی و آینده 
نگر در بسیاری از صنایع بر این موضوع دلالت دارد. در بسیاری از 
صنایع نیز سهام همچون شرکت های زیان ده و با سابقه تقسیم 
سود پایین، با توجه به رشد قیمتی به لحاظ تحلیلی پتانسیل رشد 

قیمتی نخواهند داشت.
با این اوصاف، به نظر می رســد در ادامه، راه ســهام ارزنده، 
بنیادی و با تقسیم سود بالا، با شــرکت های با بنیاد نه چندان 
محکم از یکدیگر جدا خواهد شــد. در این شــرایط، نه خرید 
های هیجانی و نه فروش های هیجانی در بازار کنونی چندان 
جایگاهی ندارد و بهتر است سرمایه گذاران چه در سمت خرید 
و چه در طرف فروش جزییات تحلیلی بیشتری به ویژه در حوزه 
روند سودآوری آتی و بنیاد سهام توجه نمایند. در این بین برای 
سرمایه گذاران حقیقی و خرد که احتمالا امکان بررسی دقیق 
بنیاد شرکت ها را ندارد سرمایه گذاری در صندوق های بخشی 
توصیه می گردد تا بدین ترتیب بتوانند از مزایای سرمایه گذاری 

در صنعت با بازدهی مناسب بهرمند گردند. 

بیم و امید سرمایه گذاران از جنگ و توافق
حسن خضوعی

مدیر تحلیل کارگزاری صبا تامین

در شرایطی که اقتصاد ایران همچنان با تورم مزمن و ساختاری 
دست‌وپنجه نرم می کند، بحث درباره نرخ سود بانکی و اثر آن 
بر جریان ســرمایه ها بار دیگر به کانون توجه فعالان اقتصادی 
بازگشته اســت. افزایش اخیر نرخ سود، اگرچه در نگاه نخست 
به عنوان سیاستی انقباضی تلقی می شود، اما در واقع بیش از آنکه 
نشانه‌ای از تغییر بنیادین در سیاست گذاری پولی باشد، تلاشی 
برای »واقعی تر کردن« نرخ هــا و کاهش فاصله میان نرخ بهره 

اسمی و تورم است. 
واقعیت آن است که اقتصاد ایران طی سال‌های طولانی با 
پدیده نرخ بهره حقیقی منفی مواجه بوده و شــواهد موجود 
نیز از تداوم این وضعیت حکایت دارد. رشد نقدینگی و پایه 
پولی، به‌ویژه در ماه های اخیر، نشان می‌دهد که هسته تورمی 
اقتصاد همچنان فعال است و حتی می تواند در آینده نزدیک 
تشدید شود. در چنین بســتری، افزایش نرخ سود سپرده ها 
به تنهایی نمی تواند عامل تعیین کننده‌ای برای تغییر مسیر 

نقدینگی باشد. 
از ســوی دیگر، بازار ســرمایه نیز در نقطه‌ای دوگانه قرار 
گرفته اســت. از یک‌ســو، مقایسه نســبت های ارزندگی با 
ابزارهای بدون ریسک مانند سپرده های بانکی و اوراق بدهی، 
نشــان می‌دهد که بخشی از سهام از محدوده جذاب قیمتی 
فاصله گرفته‌اند. اما از سوی دیگر، انتظارات تورمی و احتمال 
رشــد نرخ ارز، همچنان به عنوان موتور حمایتی بازار سهام 
عمل می کند. همین عامل ســبب می شود شرکت هایی که 

توان انتقال آثار تورم به درآمدهای خود را دارند، همچنان در 
کانون توجه سرمایه گذاران باقی بمانند. 

در این میان، این تصور که افزایش نرخ ســود می تواند به طور 
گسترده منابع را از بورس به سمت ســپرده‌ها و اوراق هدایت 
کند، با واقعیت هــای اقتصاد ایران همخوانی چنــدانی ندارد. 
محدودیت های ساختاری، سیاســت های دستوری در تعیین 
نرخ بهره و ناتوانی در همگام سازی نرخ سود با تورم، باعث شده 
است که نرخ بهره حقیقی منفی همچنان پابرجا بماند. بنابراین، 
تصمیم‌گیری سرمایه گذاران بیش از آنکه تابع تغییرات محدود 
در نرخ سود باشــد، تحت تأثیر متغیرهای کلان و ریسک های 

سیستماتیک قرار دارد. 
در نهایــت، آنچه مسیر بازارهــا را تعیین می کنــد نه صرفاًً 
نرخ ســود، بلکه ســطح نااطمینانی های سیاسی، ریسک های 
ژئوپلیتیــکی و چشــم‌انداز تورم اســت. در چنیــن فضایی، 
سرمایه گذاران هوشــمند به جای واکنش های کوتاه مدت، به 
دنبال دارایی هایی خواهند بود که بتوانند در برابر موج های تورمی 

و شوک های اقتصادی تاب‌آوری بیشتری از خود نشان دهند.

سودِِ بالا، تورمِِ بالاتر؛ معمای تکراری اقتصاد 
ایران و سرنوشت سرمایه ها

احسان محمدیان نیک پی

مدیرعامل شرکت سرمایه گذاری مالی ملل

در فضای پویای بازار ســرمایه ایران، 
پارادایم های معاملاتی به سرعت در حال 
تغییر هســتند و دیگر »سرعت اجرای 
سفارش« به تنهایی نمی تواند به عنوان 
یک مزیت رقابتی پایدار و متمایزکننده 
برای سامانه های معاملاتی تلقی شــود. این امر نه به دلیل کاهش 
اهمیت سرعت، بلکه به دلیل تبدیل شــدن آن به یک »استاندارد 
حداقلی« و انتظار پایه مشتریان از هر بستر معاملاتی معتبر است. در 
چنین اتمسفر رقابتی، کارگزاری بانک مسکن با ارائه سامانه »کمان«، 
رویکردی متفاوت را اتخاذ کرده است؛ رویکردی که در آن، تمرکز 
از سرعتِِ محض به سمت »کیفیت تصمیم‌گیری« و »معامله گری 

استراتژی محور« تغییر جهت داده است.

    فلسفه وجودی و جایگاه سامانه »کمان«
سامانه »کمان« نه یک سامانه عمومی برای رصد لحظه‌ای پرتفوی، 
بلکه یک »میز تخصصی« برای فعالانی است که با ابزارهای پیچیده 
بازار، به‌ویژه اختیار معامله، سر و کار دارند. ارزش بنیادین این سامانه 
در توانمندسازی معامله گر برای گذار از یک معامله گری غریزی به 
یک معامله گری ساختارمند نهفته است. برای معامله گران حرفه‌ای، 
ثبت سفارش تنها بخش کوچکی از فرآیند است؛ بخش اصلی، تحلیل 
موقعیت از منظر ریسک، زمان، سررسید و سناریوهای احتمالی بازار 
است. »کمان« با فراهم کردن زیرســاخت های لازم برای تحلیل 
زنجیره قراردادها، مشاهده استراتژی های فعال و پایش موقعیت های 
مشتقه، به کاربران حرفه‌ای این امکان را می‌دهد تا تصمیمات خود را 

در قالبی استاندارد و قابل ارزیابی اتخاذ کنند.

    تفاوت های عملیاتی؛ هوشمندی به مثابه انضباط
یکی از چالش های اصلی در بازارهای مــالی، غلبه بر رفتارهای 
هیجانی است. از نگاه کارگزاری بانک مسکن، هوشمندی در سامانه 
»کمان« تنها یک شعار تبلیغاتی نیست، بلکه ابزاری برای تحمیل 
»انضباط معاملاتی« به کاربر است. این سامانه با شفاف سازی منطق 

ورود و خروج و فراهم کردن دید دقیق از میزان ریسک موقعیت ها، 
سرمایه گذار را به سمت مسئولیت پذیری بیشتر در استفاده از ابزارهای 
پیچیده سوق می‌دهد. در مقایسه با سامانه های عمومی که بر نمایش 
نمودارهــا و دیده بان های متداول متمرکز هســتند، تمایز اصلی 

»کمان« در موارد زیر است:
  تمرکز تخصصی بر مشتقه: اولویت بندی بررسی زنجیره قراردادها 
و ابزارهای پوشش ریسک که برای معامله گران حرفه‌ای حیاتی است

  مدیریت استراتژیک موقعیت ها: فراهم سازی امکان پایش مستمر 
استراتژی های فعال و تعدیل آن ها در زمان های حساس بازار.

  ارتقای بلوغ معامله گری: تبدیل تصمیمات لحظه‌ای به سناریوهای 
قابل پایش و منطقی.

 
   کمان در منظومه خدمات کارگزاری بانک مسکن

سامانه »کمان« به عنوان یک جزیره منفرد عمل نمی کند، بلکه 
بازوی تخصصی یک اکوسیستم مالی جامع است. در کنار سامانه هایی 
همچون »آنلاین‌پلاس« و »همراه‌پلاس« که پاسخگوی نیازهای 
عمومی و روزمره معامله گران هستند، »کمان« مسئولیت مدیریت 
ریسک و استراتژی های پیشرفته را در بستر کارگزاری بانک مسکن بر 
عهده دارد. این پیوستگی نهادی، یک مزیت رقابتی مهم برای مشتریان 
فراهم می کند؛ چرا که آن ها علاوه بر دسترسی به ابزارهای تحلیلی 
»کمان«، از پشتوانه نهادی کارگزاری بانک مسکن در تمامی حوزه‌های 
بازار سرمایه، از جمله معاملات اوراق بهادار، بورس کالا و انرژی، بهره مند 
می شوند. در واقع، »کمان« مکمل دیگر خدمات این نهاد مالی است 

و به هیچ عنوان رویکردی تخریبی نسبت به سایر پلتفرم ها ندارد.
 

   ارزش‌آفرینی در بازارِِ هوشمند
در بازار امروز، »معاملات سریع و هوشمند« عبارتی است که اگر با 
کارکردِِ عمیق همراه نشود، نمی تواند اعتماد طولانی مدت مشتری را 
جلب کند. آنچه »کمان« را متمایز می کند، ترکیب سرعتِِ قابل‌اتکا 
با تخصص فنی و مدیریتِِ ریسکِِ شفاف است. پیام اصلی این است 
که سامانه »کمان« ابزاری برای کسانی است که معامله گری را نه به 
عنوان یک بازیِِ سریع، بلکه به عنوان یک فعالیت دقیق، آگاهانه و 
اســتراتژیک می‌بینند. در نهایت، »کمان« گامی است در راستای 
بالغ تر شــدن فرهنگ معامله گری در ایران؛ جایی که موفقیت نه 
صرفاًً از طریق سرعت، بلکه از طریق انضباط، تحلیل و فهم صحیح از 

مکانیزم های بازار حاصل می شود.

ارتقای بلوغ معامله گری: تبدیل تصمیمات لحظه‌ای 
به سناریوهای قابل پایش و منطقی

سید میثم ایوبی

مدیر عامل کارگزاری بانک مسکن
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ســرمایه گذاری  شــرکت 
خورشیــد ســپهر در عملکرد 
بــه  منتــهی  شــش ماهه 
خردادمــاه ۱۴۰۵، بــا ثبــت 
درآمد عملیــاتی بیــش از ۱۷ هــزار میلیارد ریالی و ســود 
خالص بالغ بر ۱۶ هزار میلیارد ریالی، یکی از درخشــان‌ترین 
دوره های عملکردی خود را رقم زد؛ عملکردی که در شــرایط 
بی ســابقه ناشی از تعطیلی طولانی بازار ســرمایه، تحولات 
 سیــاسی و امنیتی و افزایش ریســک‌های اقتصادی کشــور 
به دست آمد.در حالی که بازار سرمایه کشور از ۹ اسفندماه تا ۲۹ 
اردیبهشت ماه عملًاً با توقف معاملات و محدودیت های گسترده 
مواجه بود و همزمان وقوع جنگ و تنش های منطقه‌ای، صنایع 
بزرگ بازار از جمله فولاد، پتروشیمی و نیروگاهی را تحت تأثیر 
قرار داد، شرکت ســرمایه گذاری خورشید سپهر نه تنها روند 
سودآوری خود را حفظ کرد، بلکه موفق شد با اتکا به مدیریت 
فعال پرتفوی و بهره‌گیــری از فرصت های ســرمایه گذاری، 
 جهشی قابل توجــه در شــاخص های مالی خــود را به ثبت

 رساند. بر اســاس صورت‌های مالی شــش ماهه، درآمدهای 
عملیاتی شــرکت به ۱۷,۰۸۰ میلیارد ریال رسید که نسبت 
به دوره مشابه سال گذشته بیش از ۲۴۴ درصد افزایش یافته 
است. همچنین سود عملیاتی شرکت با رشد ۲۵۱ درصدی 
به ۱۶,۶۸۵ میلیارد ریال و ســود خالص نیز با ثبت ۱۶,۱۷۵ 
میلیارد ریال، رشد چشمگیر ۲۴۵ درصدی را نسبت به دوره 

مشابه سال قبل تجربه کرد.
یکی از مهم تریــن عوامل این عملکرد، رشــد قابل توجه 
درآمدهای حاصل از سود ســهام بود؛ به گونه‌ای که درآمد 
ســود ســهام شــرکت با وجود آنکه بخش قابل توجهی از 
شرکت های سرمایه پذیر هنوز مجامع عمومی سالیانه خود 
را برگزار نکرده‌اند، به بیش از ۳,۲۰۵ میلیارد ریال رسید و 
نسبت به دوره مشابه ســال قبل بیش از ۳۴ درصد افزایش 
یافت. این موضوع نشــان می‌دهد بخش مهمی از ظرفیت 
درآمدی شــرکت همچنان در نیمه دوم سال مالی قابلیت 

تحقق خواهد داشت.
در بخــش مدیریت ســرمایه گذاری نیز خورشید ســپهر 
عملکردی کم نظیر از خود به نمایش گذاشت. شرکت با اجرای 
سیاســت مدیریت فعال پرتفوی و شناســایی به موقع سود 
سرمایه گذاری‌های انجام شــده، موفق شد ۱۳,۷۸۸ میلیارد 

ریال سود از محل فروش سرمایه گذاری‌ها محقق کند؛ رقمی 
که نسبت به عملکرد سال گذشته رشد بیش از ۴۶۶ درصدی را 
نشان می‌دهد. این اقدام علاوه بر تحقق سود، زمینه بهینه سازی 
ترکیب دارایی ها، افزایش نقدشوندگی پرتفوی و ایجاد ظرفیت 

مناسب برای سرمایه گذاری های آتی را نیز فراهم کرده است.
در همین راســتا، عملکرد مدیریت دارایی شرکت نیز قابل 
توجه بوده اســت. بازده موزون زمانی پرتفــوی کوتاه مدت 
خورشید ســپهر طی دوره شــش ماهه منتهی به خردادماه 
۱۴۰۵، حدود 32 درصد ثبت گردیــده که به مراتب بالاتر از 
عملکرد شاخص های کل بورس و هم‌وزن می باشد. این عملکرد 
بیانگر حفظ کیفیت ســرمایه گذاری ها و مدیریت مناســب 

دارایی ها در شرایط پرریسک بازار است.
در بخش هزینه هــا نیز اگرچه افزایش حقوق و دســتمزد 
مصوب، رشد هزینه‌های عمومی و اداری، افزایش استهلاک 
ناشی از سرمایه گذاری در دارایی های ثابت و همچنین استفاده 
هدفمند از منابع اعتباری موجب افزایش هزینه های عملیاتی 
و مالی شرکت شد، اما بازده حاصل از مدیریت سرمایه گذاری ها 
به مراتب فراتر از این هزینه ها بوده و در نهایت رشد قابل توجه 
سودآوری شرکت را رقم زده اســت. با توجه به اینکه بخشی 
از مجامع شــرکت های ســرمایه پذیر هنوز برگزار نشده و 
بخش مهمی از درآمدهای سود ســهام در نیمه دوم سال 
مالی شناسایی خواهد شد، انتظار می‌رود روند رو به رشد 
درآمدهای عملیاتی و ســودآوری خورشید سپهر در ادامه 

سال نیز استمرار یابد. 
مدیریت شرکت نیز با تداوم راهبرد مدیریت فعال پرتفوی، 
توســعه ســرمایه گذاری ها و تمرکــز بر خلــق ارزش برای 
سهامداران، چشم‌انداز مثبتی برای عملکرد سال مالی منتهی 

به آذرماه ۱۴۰۵ ترسیم کرده است.

ثبت رکورد سودآوری در یکی از سخت ترین مقاطع 
بازار سرمایه برای خورشید سپهر

نبرد پنهان نقدینگی

در شــرایط کنونی اقتصاد ایران، تحلیل رفتار بازار سرمایه 
بدون در نظر گرفتن رقابت ســاختاری میان بازار پول و بازار 
سرمایه، تصویری ناقص و بعضاًً گمراه کننده ارائه می‌دهد. آنچه 
امروز بیش از هر زمان دیگری اهمیت یافته، نه صرفاًً سطح نرخ 
ســود، بلکه نحوه توزیع و جهت‌گیری جریان نقدینگی میان 
گزینه های مختلف ســرمایه گذاری است؛ جریانی که به طور 
پنهان میان ابزارهای کم‌ریسک و دارایی های مبتنی بر ریسک 

در حال جابه جایی است.
در ماه های اخیر، بازده مؤثر برخی اوراق بدهی و صندوق های 
درآمد ثابت به محدوده هایی نزدیک به ۴۰ درصد رسیده است؛ 
سطحی که پیش از هرگونه تصمیم رسمی از سوی سیاستگذار 
پولی، در عمل در بازار شکل گرفته و انتظارات سرمایه گذاران 
را تحت تأثیر قرار داده است. از این منظر، اگر در آینده تغییری 
در نرخ های رسمی رخ دهد، نمی توان آن را یک شوک ناگهانی 
تلقی کرد، بلکه باید آن را نوعی همگرایی میان نرخ های اعلامی 
و واقعیت های موجود در بازار دانســت. این موضوع به خوبی 
نشان می‌دهد که بازارها، به‌ویژه در شرایط تورمی، اغلب جلوتر 

از سیاستگذار حرکت می کنند.
با این حال، تقلیل تحلیل بازار ســرمایه به متغیر نرخ سود، 
ساده سازی بیش از حد یک واقعیت پیچیده است. بازار سهام 
در ایران، تحت تأثیر مجموعه‌ای از عوامل اقتصادی، سیاسی 
و رفتاری قــرار دارد؛ از نرخ تورم و نوســانات ارزی گرفته تا 
ریسک های ژئوپلیتیک، چشــم‌انداز مذاکرات، سیاست های 
اقتصادی و سطح سودآوری شرکت ها. در چنین فضایی، رفتار 

سرمایه گذاران نه بر اساس یک متغیر واحد، بلکه برآیند ارزیابی 
آن ها از مجموعه این عوامل شکل می‌گیرد.

واقعیت آن اســت که بسیاری از شــرکت های بورسی در 
بستری فعالیت می کنند که درآمدها و دارایی هایشان به طور 
مســتقیم یا غیرمســتقیم از تورم و نرخ ارز تأثیر می پذیرد. 
در دوره های افزایش ســطح عمومی قیمت ها، بخشی از این 
شرکت ها توانایی انتقال افزایش هزینه ها به قیمت محصولات 
خود را دارند و در نتیجه، ســودآوری آن ها می تواند با شرایط 
تورمی تعدیل شود. همین ویژگی باعث می شود که مقایسه 
ساده میان بازده ابزارهای بدون ریسک و بازار سهام، لزوماًً به 
درک دقیقی از ارزندگی بازار منجر نشود. از سوی دیگر، تجربه 
تحولات اخیر نیز نشان داده است که واکنش صنایع مختلف 
به شرایط اقتصادی و سیاسی یکسان نیست. برخی شرکت ها 
در مواجهه با تنش ها، با افزایش هزینه ها یا اختلال در عملیات 
روبه‌رو شده‌اند، در حالی که برخی دیگر از محل افزایش نرخ 
ارز یا رشد قیمت محصولات، عملکرد بهتری را تجربه کرده‌اند. 
بنابراین، نگاه یکپارچه به کل بــازار می تواند منجر به نادیده 

گرفتن فرصت های نهفته در برخی صنایع و شرکت ها شود.
در چنین شــرایطی، می توان گفت که دوره سرمایه گذاری 
مبتنی بر رشد یکدست بازار تا حد زیادی جای خود را به دوره 
انتخاب های دقیق و مبتنی بر تحلیل داده است. در این فضا، 
عواملی همچون کیفیت ســود، پایداری جریان های نقدی، 
ساختار مالی شرکت ها و چشم‌انداز هر صنعت، اهمیت بیشتری 
نسبت به گذشته پیدا می کند. به بیان دیگر، دیگر نمی توان با 
یک حکم کلی درباره جذابیت یا عدم جذابیت کل بازار سرمایه 

اظهار نظر کرد.
با وجــود جذابیت بــالای ابزارهــای درآمد ثابــت برای 
ســرمایه گذاران محتاط، نباید از ماهیت متفاوت بازار سهام 

غافل شد. سرمایه گذاران بورسی، علاوه بر سود نقدی، به دنبال 
بهره مندی از رشد سودآوری شرکت ها، افزایش ارزش دارایی ها 
و بازده ســرمایه‌ای در افق میان مدت و بلندمدت هستند. در 
اقتصادی که همچنان با تورم بالا و نوسانات ساختاری مواجه 
است، این ظرفیت برای بسیاری از شرکت ها وجود دارد که در 
صورت بهبود نسبی شــرایط، روند سودآوری خود را حفظ یا 

حتی تقویت کنند.
در ایــن میــان، نقــش اعتمــاد ســرمایه گذاران و ثبات 
سیاستگذاری را نمی توان نادیده گرفت. تجربه بازار سرمایه 
ایران نشان داده اســت که کاهش نااطمینانی های اقتصادی 
و سیاسی، در بسیاری از مواقع اثرگذاری بیشــتری نسبت به 
تغییرات نرخ ســود بر جریان نقدینگی داشته است. به بیان 
دیگر، آنچه در نهایت مسیر حرکت سرمایه‌ها را تعیین می کند، 
صرفاًً رقابت بر ســر نرخ بازده نیســت، بلکه سطح اطمینان 

سرمایه گذاران به آینده اقتصاد و پایداری سیاست هاست.
در نهایت، اگرچه افزایش نرخ های بازده در بازار پول می تواند 
بخشی از منابع کوتاه مدت و محافظه کار را به سمت ابزارهای 
کم‌ریسک هدایت کند، اما این به معنای خروج پایدار و گسترده 
نقدینگی از بازار ســهام نخواهد بود. پایداری این جریان، به 
متغیرهای کلان تری همچون چشم‌انداز تورم، روند نرخ ارز، 
وضعیت سودآوری شرکت ها و تحولات سیاسی وابسته است.

از این رو، نبرد میان بازار پول و بازار ســرمایه را باید نبردی 
پنهان اما مستمر بر ســر جذب نقدینگی دانست؛ نبردی که 
برنده آن نه صرفاًً بر اساس سطح نرخ سود، بلکه بر پایه اعتماد، 
ثبات و چشــم‌انداز بازدهی در آینده تعیین خواهد شــد. در 
چنین فضایی، سرمایه گذاری موفق بیش از هر زمان دیگری 
نیازمند نــگاه تحلیلی، انتخاب گری هوشــمندانه و پرهیز از 

تصمیم‌گیری های مبتنی بر یک متغیر واحد است.

فرزاد محمدی

کارشناس بازار سرمایه
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بازارهــای مالی جهــانی و داخــلی در ســال های اخیر 
دوران پرفرازونشیبی را پشــت سر گذاشــته‌اند. نوسانات 
بی سابقه‌ای که در بازار سرمایه مشاهده می شود، محصول 
درهم تنیدگی پیچیده‌ای از متغیرهای گوناگون است. از یک 
سو، سیاست های پولی و مالی داخلی پیوسته اتمسفر بازار را 
تحت تاثیر قرار می‌دهند و از سوی دیگر، شوک های کالایی، 
بحران های مکرر اقتصادی و تنش های ژئوپلیتیکی در عرصه 
بین‌المللی، تکانه های شدیدی را به این ساختار وارد می سازند. 
در میان تمامی متغیرهای کلان اقتصادی که تأثیر عمیقی بر 
پویایی های بازار سرمایه داشته‌اند، نوسانات قیمت نفت به 
عنوان شریان حیاتی اقتصاد جهانی، جایگاهی منحصر به فرد 
و راهبــردی دارد. این متغیر کلیدی به صورت مســتقیم 
بر هزینه های تولید، زنجیره تامین، ســودآوری بنگاه های 
اقتصادی، درآمدهای عمومی دولت ها، نرخ تورم و به تبع آن، 

سیاست های پولی بانک های مرکزی اثر می گذارد. 
حساسیت به شوک‌های نفتی برای کشورهای تولیدکننده 
و صادرکننده، به ویژه ســاختار اقتصادی ایران، اهمیتی 
دوچندان و حیــاتی دارد. تحولات عمیــق در بازار نفت 
هرگز در مرزهــای بخش انرژی محصــور نمی ماند، بلکه 
دامنه اثرگذاری آن به سرعت تمامی ابعاد اقتصاد کلان از 
جمله نرخ ارز، تورم، تراز تجاری، رشد اقتصادی و انضباط 
بودجه‌ای دولت را با چالــش مواجه می کنــد. از این رو، 
شناســایی دقیق روابط پنهان و آشــکار بین بازار نفت و 
بازارهای مختلف و درک ســازوکارهای انتقال ریســک و 
تلاطم، بــرای برنامه‌ریزان، سیاســت گذاران اقتصادی و 
تصمیم‌گیران در فرآیند تصمیم‌گیری های اســتراتژیک، 

ضرورتی انکارناپذیر است. 
با توســعه شــتابان بازارهای آتی، قراردادهای اختیار 
معامله و سایر ابزارهای مشــتقه، نفت در دهه های اخیر 
پدیده‌ای به نام »مالی سازی« را تجربه کرده و در ساختار 
پیچیده سیســتم مالی جهانی ادغام گردیده است. این 
تحول که عمدتاًً ناشی از افزایش ســهم سرمایه گذاران 
نهادی در بازار کالاهاست، سبب شده تا تغییرات قیمت 
نفت دیگر صرفاًً به عنوان یک تکانه برون‌زای ســنتی بر 
متغیرهای کلان عمل نکند؛ بلکــه نفت اکنون بازارهای 
کالایی را نیز در معرض ریســک های مالی سیستماتیک 
ناشی از سایر بازارهای مالی قرار داده است. جریان سرمایه 
جهانی و فعالیت های ســوداگرانه، همبستگی میان این 
بازارها را تقویت کرده‌اند؛ به طــوری که در بحران مالی 
سال ۲۰۰۸ و رکود اقتصادی متعاقب آن، سقوط هم‌زمان 
بازارهای سهام و انرژی به وضوح نمایانگر این پیوند عمیق 

و لزوم مدیریت ریسک های سیستمی بود. 

    کالبدشکافی تکانه های ساختاری نفت 
در چارچوب مطالعات مــدرن اقتصاد انــرژی، تبیین 
نوسانات شدید قیمت نفت تنها با اتکا به معیارهای سنتی 
عرضه ناکافی اســت. ارزیابی‌های بنیادین نشان داده‌اند 
که برای درک ماهیت واقعی شــوک های نفــتی، باید به 
منشأ ساختاری ایجاد آن ها نفوذ کرد. بر مبنای الگوهای 
پیشــگامانه اقتصادســنجی، تغییرات قیمت نفت به سه 
نوع شوک ســاختاری مجزا تفکیک می‌شــود که هر یک 
پیامدهای کاملًاً متفاوتی بر اقتصاد کلان و بازارهای مالی 

بر جای می گذارند. 
نخستین مولفه، شــوک های عرضه نفت است که ریشه 
در تغییرات پیش‌بینی نشده در دسترسی فیزیکی به منابع 
نفت خام دارند. حوادث فنی، بلایــای طبیعی، منازعات 
ژئوپلیتیکی در مناطق نفت‌خیز یا تصمیمات استراتژیک 
کارتل های نفتی ماننــد اوپک در زمینه ســهمیه بندی 
تولید، همگی در این دسته جای می‌گیرند. دومین مولفه، 
شوک های تقاضای کل اقتصاد جهانی است که از نوسانات 
در چرخه های تجــاری بین‌المللی و ســطح فعالیت های 
صنعتی نشأت می‌گیرد و تقاضا برای انرژی را دستخوش 

تغییرات اساسی می کند. 
ســومین و خلاقانه‌ترین بخش این تفکیک، شوک های 
تقاضای خاص یا احتیاطی در بازار نفت است. این شوک ها 
بازتاب مســتقیم نااطمینانی ها درباره تعادل میان عرضه 

و تقاضای آتی در بازار نفت هستند. به بیانی دیگر، زمانی 
که معامله گران، شــرکت ها یا دولت ها نســبت به ثبات 
عرضه در آینده دچار بیم و هراس می شوند، انگیزه‌ای قوی 
برای انباشت یا آزادسازی ذخایر شکل می‌گیرد. تحولات 
ژئوپلیتیکی و هشــدارهای امنیتی معمولًاً محرک اصلی 
این رفتار احتیاطی هستند. تفاوت بنیادین این شوک ها در 
نوع واکنش قیمت واقعی نفت نمایان می شود؛ شوک های 
عرضه معمولًاً اثری محــدود و زودگذر دارند، در حالی که 
شوک های تقاضای کل با تاخیر اما به شکلی پایدار قیمت ها 
را بالا می برند. در این میان، شــوک های تقاضای خاص یا 
احتیاطی، بــه دلیل ماهیت انتظاری و ســفته بازانه خود، 
محرک جهش های آنی، شــدید و بسیار پایدار در قیمت 

واقعی نفت به شمار می‌روند .

   ریسک سیستمی و ســازوکارهای سرایت در 
پیکره مالی

ریسک سیستمی به‌طور بنیادی به احتمال بروز اختلالی 
گسترده یا فروپاشی کامل در عملکرد سیستم مالی اشاره 
دارد که می تواند منجر به بی ثباتی عمیق در بازارهای مالی 
شود. این نوع ریسک زمانی محقق می شود که ناپایداری یا 
بحران در یک یا چند مؤسســه و بازار مالی محدود نمانده 
و از طریق رفتارهای زنجیره‌ای به ســرعت به سایر ارکان 
نظام مالی سرایت کند. در سیستم های مالی به هم‌پیوسته 
مدرن، سلامت یک نهاد به تنهــایی تضمین کننده ثبات 
کل سیستم نیست؛ چرا که پدیده های سرایتی می توانند 
شــوک های موضعی را به بحران های فراگیر تبدیل کنند 
و توجه به ارتباطات متقابل در سراســر سیستم اقتصادی 

ضروری است. 
سرایت ریسک، مولفه اســاسی و مکانیسم اصلی تحقق 
ریسک سیستمی است. نوسانات شدید قیمت دارایی ها در 
یک بازار، پتانسیل بالایی برای سرایت به سایر بخش های 
مرتبط دارند. این تغییرات نوسانی همسو و متوالی، معمولًاً 
ناشی از مواجهه بازارها با شــوک های مشــترک یا شیوع 
بحران و افت ارزش دارایی ها در گذر زمان است که ریسک 
کلی بازار را به شدت افزایش می‌دهد. بحران های بزرگی که 
در دهه های اخیر رخ داده‌اند، توجه سیاست گذاران اقتصاد 
کلان را به بکارگیری شاخص های دقیق برای کمی سازی 
ریسک سیستمی، نظیر ارزش در معرض خطر شرطی  و 
کسری مورد انتظار نهایی معطوف ساخته‌اند تا بتوان جریان 

انتقال ریسک را در سراسر سیستم پایش نمود. 

   واکاوی تجربی و بومی: بازار سرمایه ایران در 
آیینه شوک های نفتی

بررسی پویایی های بازار ســرمایه ایران و همبستگی آن 
با تکانه های ســاختاری بازار نفت اوپــک، حقایق تجربی 
ارزشمندی را آشکار می ســازد. یافته های مستند نشان 
می‌دهند که ساختار بومی بازار ســهام ایران واکنش های 
متفاوتی را به انواع شوک ها نشــان می‌دهد. در این میان، 
شوک تقاضای خاص نفت بیشــترین و عمیق ترین تاثیر 

را بر ریسک سیستمی بازار ســهام ایران دارد. این پدیده 
نشــان می‌دهد که انتظارات، رفتارهای سفته بازانه و عدم 
قطعیت های ناشی از تنش های ژئوپلیتیکی و ریسک های 
منطقه‌ای در بازار جهانی انرژی، به سرعت به درون ساختار 
بازار سرمایه ایران رسوخ کرده و نوسانات را تشدید می کنند.

نکته حائز اهمیت و متمایزکننده در اقتصاد ایران، جایگاه 
برجسته شوک عرضه نفت در مقایسه با شوک تقاضای کل 
اقتصاد جهانی است. در تحلیل های صورت گرفته بر روی 
برخی بازارهای جهانی، معمولًاً شوک عرضه اهمیت کمتری 
دارد، اما در ساختار اقتصادی ایران، به دلیل وابستگی بالای 
اقتصاد و بخش عمده درآمدهای دولت به صادرات و فروش 
نفت، نوسانات عرضه نفت مستقیماًً بازارهای مالی کشور را 
تحت تاثیر قرار می‌دهد. در مقابل، شوک تقاضای کل اقتصاد 
جهانی کمترین میزان سرایت ریسک را به بازار سهام ایران 
داشته اســت. تکانه های نفتی از کانال های عمده‌ای چون 
سیاســت های مالی دولت، نوســانات نرخ ارز و انتظارات، 

پایداری بازار سرمایه را تحت تأثیر قرار می‌دهند. 

    بازخوانی الگوهای تحلیلی و تجارب متناظر
ارزیابی های گســترده‌ای در پهنه جهــانی و داخلی به 
واکاوی ارتباط میان انرژی و بازارهای مالی پرداخته‌اند. 
در عرصه بین‌المللی، شواهد نشان می‌دهند که بازارهای 
بین‌المللی نفت منبع مهم ســرریز ریسک خالص برای 
بخش های مالی هســتند که میزان آن تحت شوک های 
شــدید به طور قابل توجهی افزایش می یابد؛ این اثرات 
بر زیربازارهای مالی ناهمگن بــوده و بازارهای کالا و ارز 
را بیشتر متاثر می ســازد. همچنین، سیاست های پولی 
غیرمتعارف و تســهیل کمی بانک های مرکزی بزرگ در 
شرایط عادی سرریز ریسک را کاهش می‌دهد، اما ممکن 
است در مراحل اولیه یک بحران شــدید، خود به عاملی 
برای افزایش ســرریز ریسک تبدیل شــود. شوک های 
تقاضای نفت قوی ترین اثرات ســرریز را به همراه دارند، 
در حالی کــه کشــورهای واردکننده نفت خــام عمدتاًً 
دریافت کنندگان اصلی این ریسک ها هستند و بازارهای 
ســهام و ارز، گسترش ریســک های مالی سیستماتیک 
جهانی را تسریع و تشدید می  کنند. در دوران بحران های 
جهانی نظیر همه‌گیــری کرونا نیز ارتبــاط وثیق میان 
نااطمینانی های عمومی و بی ثباتی بازارهای مالی از طریق 

معیارهای شرطی ریسک به اثبات رسید. 
در لایه تحولات داخلی، رویکردهای مبتنی بر قیود علامت 
نشان داده‌اند که تأثیر شوک قیمت نفت بر بازده سهام ابتدا 
روندی معنادار و افزایشی داشته و سپس به حالتی کاهشی 
اما پایدار گراییده است. همچنین نااطمینانی نرخ ارز نقشی 
محرک و موازی را در این راســتا ایفا می کند. ارزیابی های 
ساختار شبکه اتصال در میان کشورهای اوپک پلاس حاکی 
از آن است که قیمت نفت اوپک و برنت فرستندگان اصلی 
تلاطمات هستند. در بازار سهام ایران، گرچه بخش عمده‌ای 
از نوسانات ناشی از ریسک های منحصربه‌فرد بومی است، اما 
سهم ریسک های ناشی از بازار نفت همچنان تعیین کننده 

است. 
تحلیل های مبتنی بر پانل برداری نیز هشــدار می‌دهند 
که سوءمدیریت درآمدهای نفتی و ارزی در دوران رونق از 
طریق تزریق نقدینگی و افراط در واردات کالاهای مصرفی 
و واسطه‌ای، به تولید داخلی آسیب زده و در دوران رکود، با 
کاهش درآمدها و واردات کالاهای سرمایه‌ای، شکاف تولید 
را تشدید می کند. از ســوی دیگر، واکاوی تلاطم ناشی از 
شوک های ارزی نشان می‌دهد که ریسک سیستمی تفاوت 
معناداری با جمع جبری ریســک های انفرادی بخش ها 
دارد. مدل های ساختاری با لحاظ کردن هزینه های تعدیل 
ســرمایه گذاری تایید می کنند که یک تکانه مثبت نفتی 
می تواند شاخص قیمت سهام را به شدت افزایش دهد، در 
حالی که کاهش هزینه های تعدیل در ســرمایه گذاری از 
طریق سیاست های مختلف مانند توزیع بهینه مهارت ها 
و آموزش، نقشی کلیدی در ثبــات اقتصاد کلان و بورس 

ایفا می کند. 

   دلالت های سیاستی و راهبردهای ارتقای تاب‌آوری
یافته های این تحلیل راهبردی، ضــرورت بازنگری در 
سیاست های هدایت بازار و مدیریت ریسک کلان را گوشزد 
می کند. بر این اســاس، محورهای عملیاتی و راهبردهای 

سیاستی زیر ارائه می شود: 
نخستین محور مأموریت، پایش مستمر عوامل مؤثر بر 
تقاضای خاص نفت و پویایی آن است. از آنجا که تکانه های 
تقاضای خاص )احتیاطی و ســفته بازانه( بیشترین تأثیر 
را بر بازار ســهام ایران دارند، تبیین دقیــق عواملی چون 
سیاست های انباشــت ذخایر توسط واردکنندگان عمده، 
تغییر انتظــارات قیمتی ناشی از تحــولات ژئوپلیتیکی و 
ریسک های منطقه‌ای، زمینه را برای طراحی سیستم های 
هشــدار زودهنگام و راهبردهای مؤثرتر مدیریت ریسک 

فراهم می‌کند. 
محــور دوم، تبیین ســازوکارهای انتقال ریســک و 
کانال های ارتباطی است. شناخت دقیق سازوکارهایی که 
از طریق آن ها شوک های نفتی منتقل می شوند اهمیت 
بالایی دارد. کانال نــرخ ارز )با اثرگذاری بر ســودآوری 
شــرکت های صادرکننــده و هزینه های شــرکت های 
واردکننــده(، کانال تورم )از طریــق افزایش هزینه های 
تولید(، کانال سیاســت مالی دولت )به دلیل وابســتگی 
بودجه عمومی به درآمدهای نفتی و تأثیر آن بر پروژه های 
عمرانی(، کانال سیاســت های پولی و کانــال انتظارات 
ســرمایه گذاران، همگی مسیرهای فعــال انتقال تلاطم 
هستند. بهره‌گیری از ابزارهای تحلیلی فرکانسی )مانند 
تحلیل موجک( می‌تواند مشخص کند که سرایت ریسک 
پدیده‌ای کوتاه مدت و نیازمند سیاست‌های پولی است یا 
بی ثباتی ساختاری بلندمدتی است که مستلزم اصلاحات 

نهادی خواهد بود. 
محور ســوم، به ضرورت تحلیل جامع تأثیر شوک های 
نفتی بر سایر بازارهای مالی ایران و ارتباط متقابل آن ها 
بازمی گردد. با توجه به ماهیت نفت محور اقتصاد کشور، 
شوک های نفتی می‌توانند به طور هم‌زمان بر بازار ارز، بازار 
طلا )به عنوان دارایی امن( و بازار مسکن اثرگذار باشند. 
لازم است تعاملات متقابل و پدیده سرایت ریسک میان 
این بازارها با اســتفاده از مدل های شبکه اتصال ارزیابی 
شود تا تصویری جامع از ثبات مالی کشور به دست آید و 
مشخص گردد کدام بازار فرستنده یا گیرنده اصلی ریسک 
است )برای مثال، آیا بازار ارز ریسک ناشی از شوک های 

نفتی را به بازار سهام منتقل می کند یا خیر(. 
در نهایت، چهارمین گام حیاتی، ارزیابی پویای اثربخشی 
سیاســت گذاری ها و راهکارهای افزایش تاب‌آوری است. 
بکارگیری سیاست هایی چون تثبیت واقعی قیمت نفت در 
بودجه، مدیریت نرخ ارز برای جذب آثار شوک های خارجی، 
تقویت صندوق های تثبیت و توسعه ملی، تنوع بخشی به 
منابع درآمدی دولت و کاهش وابستگی بودجه به نفت در 
کنار اجرای سیاست های مدیریت ریسک در سطح اقتصاد 
کلان و شرکت های پذیرفته شده در بورس، امری ضروری 
اســت. هدف اصلی، پیاده ســازی راهکارهای عملی برای 
کاهش حساسیت بازار ســرمایه نسبت به نوسانات قیمت 
نفت و افزایش توان اقتصاد کشــور در مقابله با بحران های 
ناشی از نوسانات بازار جهانی نفت است که زمینه ساز ارتقای 

ثبات مالی و بهبود کارایی بازار خواهد شد. 

حکمرانی بر ریسک؛ مواجهه با شوک های نفتی در بازار سرمایه ایران 
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در دنیای پیچیده و پرشتاب بازارهای مالی، جایی که هر 
تصمیم می تواند پلی میان ثروت و مخاطره باشــد، یکی از 
بنیادی ترین دغدغه های ذهنی مدیران و ســرمایه گذاران 
همواره یک پرســش ساده اما دشــوار بوده است: »چگونه 
می توانیم منابع محدود خود را به بهینه ترین شکل ممکن 
تخصیص دهیم تا با کمترین ریســک، به بالاترین بازدهی 
دست یابیم؟« این پرسش، قلب تپنده مدیریت مالی است. از 
دیرباز تاکنون، متخصصان تلاش کرده‌اند تا برای این معمای 
همیشگی، راه حل های ریاضی و منطقی بیابند. اما واقعیت 
بازارهای مالی، با مدل هــای تئوریک تفاوت های بنیادینی 
دارد. برخلاف تئوری های کلاسیک که بر فرض های ایده‌آل 
استوار بودند، جهان واقعی سرشــار از عدم قطعیت است و 
شاید مهم‌ترین درسی که می توان از بازارهای مالی آموخت 
این باشد که دستیابی به ســود، بدون پذیرش ریسک، یک 

سراب است.

    تحول در نگاه به ریسک: از اعداد تا رفتار
ســال ها دنیای مالی تحت تأثیر مدل های کلاسیک، به 
ویژه نظریه پرتفوی هری مارکویتز بــود. در این دیدگاه، 
»انحراف معیار« به عنوان تنها شــاخص ریسک شناخته 
می شد و هدف، انتخاب سبدی از دارایی‌ها بود که با سطح 
مشخصی از بازدهی، کمترین نوسان )واریانس( را داشته 
باشد. اما با گذشت زمان، منتقدان دریافتند که این مدل 
در پیش‌بینی دقیق رفتار انسان—به‌ویژه در شرایط عدم 

اطمینان—لنگ می زند.

مشــکل کجا بود؟ مدل های کلاسیک بــر پایه »تئوری 
مطلوبیت انتظاری« بنا شــده بودند؛ تئوری‌ای که فرض 
می کرد انسان ها همواره تصمیماتی کاملًاً منطقی می‌گیرند 
تا مطلوبیت نهایی خود را حداکثــر کنند. اما واقعیت این 
است که انسان ها همیشه منطقی نیســتند. ما نسبت به 
»زیان« بسیار حساس تر از »ســود« هستیم. بحران های 
مالی بزرگی مانند بحران سال ۲۰۰۸، به خوبی نشان دادند 
که اتکا به معیارهای کلاسیک که ریســک را کمتر از حد 
واقعی برآورد می کنند، می تواند نه تنها سرمایه های فردی، 

بلکه اقتصاد کلان کشورها را به لبه پرتگاه بکشاند.
 

   عصر مالی رفتاری: روان شناسیِِ پول
این ناکارآمدی ها باعث شــد دنیای مالی به ســمت »مالی 
رفتاری« متمایل شود. کانمن و تورسکی، با معرفی »تئوری 
چشم‌انداز«، انقلابی در این حوزه ایجاد کردند. آن ها کشف کردند 
که ذهن ما در برخورد با پول، از الگوهای خاصی پیروی می کند 

که به هیچ وجه شبیه به یک ماشین حسابِِ منطقی نیست:
1- حسابداری ذهنی: ما سود و زیان را بر اساس ارزش 
نهایی سرمایه نمی ســنجیم، بلکه آن ها را بر اساس نقاط 

مرجع ذهنی دسته بندی می کنیم.
2-  زیان‌گریزی: ترس از دست دادن، بسیار قوی‌تر از 

لذتِِ به دست آوردن است.
۳- ریســک گریزی نامتقارن: ما در شــرایط سود، 
ریســک‌گریزیم، اما زمانی کــه در محدوده زیــان قرار 
می‌گیریم، به طرز عجیبی ریســک پذیر می شویم تا شاید 

بتوانیم ضرر را جبران کنیم.
۴-  وزن‌دهی به احتمالات: ما به وقایع بعید، وزن بیش از 

حد می‌دهیم و وقایع محتمل را دست کم می‌گیریم.

    تقابل معیارها در افق های سرمایه گذاری
نکتــه ظریفی کــه در مدل هــای جدید مــورد توجه 
قرار گرفته، تأثیر »زمــان« و »اندازه پرتفــوی« بر رفتار 
سرمایه گذار است. مطالعاتی که بر روی عملکرد معیارهای 
ریسک انجام شده، نشان می‌دهد که انتخاب های ما در بازه 
زمانی دو ماهه با تصمیماتمان در یک افق دو ســاله کاملًاً 

متفاوت است.  
برای مثــال، در مدل هایی کــه »زیان گریزی« را لحاظ 
می کنند، تغییر آستانه مرجع از صفر به مقادیر مثبت، نتایج 
کاملًاً متفاوتی در بازدهی پرتفوی ایجاد می کند. این یعنی 
یک استراتژیِِ برنده در یک بازه زمانی، ممکن است در بازه 

دیگری به شکست منجر شود.
 این یافته ها نشــان می‌دهد که برای ســاختن پرتفویِِ 
بهینه، دیگر نمی تــوان تنها به معیارهای ســنتی مانند 
واریانــس اکتفا کــرد. بلکه بایــد تعامل پیچیــده میان 
»زیان گریزی« و »افق زمانی« را نیز به عنوان پارامترهای 

کلیدی در مدل های تخصیص دارایی لحاظ کرد.

    راهبردهایی برای عبور از طوفان
اگر بخواهیم چکیده‌ای از این دانشِِ کاربردی را در سبک 
ســرمایه گذاری خود پیاده کنیم، می‌تــوان به چند نکته 

کلیدی اشاره کرد:
  نقطه مرجع خود را بشناسید: هر سرمایه گذار باید 
بداند که نسبت به چه عددی )سود یا زیان( احساس ضعف 
یا قدرت می کنــد. این نقطه مرجع، رفتار بعدی شــما را 

تعیین می کند.
  پرهیــز از تصمیماتِِ نزدیک‌بینانــه: بسیاری از 
تصمیمات اشتباه به این دلیل است که سرمایه گذار فقط 

به بازدهی کوتاه مــدت فکر می کند. اثــر زیان گریزی در 
کوتاه مدت بسیار مخرب تر است و می تواند منجر به فروش 

هیجانی دارایی ها شود.
  تنوع بخشی هدفمند: فقط خرید تعداد زیادی سهم 
کافی نیســت. باید دیدگاه های مختلف ریسک را در سبد 

دارایی خود بگنجانید.
  آگاهی از تورش ها: دانستن اینکه مغز شما ممکن است 
در زمان زیان، رفتاری قمارگونه داشته باشد، اولین قدم برای 

کنترل آن است.
 

 ترکیبی؛ هن�رِِِ ثروت آفرینی
ِ

   هوشِ
در نهایت، مدیریت ثروت بیــش از آنکه یک فنِِ ریاضی 
باشــد، یک هنرِِ خودشناسی اســت. هر اندازه که بتوانیم 
عوامل رفتــاری و روانیِِ تأثیرگذار بــر تصمیمات خود را 
شفاف تر کنیم، »ریســک محاسبه شــده« ما به واقعیت 
نزدیک تر می شــود. در بــازاری که تغییــرات آن دائمی 
اســت، تنها کسی که می توانــد مسیر امــن را پیدا کند، 
سرمایه گذاری اســت که هم‌زمان ابزارهای ریاضی را در 
یک دست و آگاهی از پیچیدگی‌های رفتاری انسان را در 

دست دیگر دارد.
ســرمایه گذاری موفق، مسابقه ســرعت نیست؛ ماراتنِِ 
پایداری است. در این مسیر، بزرگترین دارایی شما نه میزانِِ 
اولیه پول‌تان، بلکه قدرتِِ ذهنِِ شما در مدیریتِِ ترس ها و 

فرصت هاست.
 آیا آماده‌اید که از نگاه ســنتی فاصله بگیرید و با نگاهی 
رفتاری، مسیر ســرمایه گذاری خــود را بازتعریف کنید؟ 
دنیای مالی مدرن متعلق به کسانی است که یاد گرفته‌اند، 

فراتر از اعداد، به قلبِِ تپنده رفتارها بنگرند.

 فراتر از اعداد: هنرِِمدیریتِِ ترس در دنیایِِ متغیرِِ سرمایه گذاری
محمد حسن ابراهیمی سروعلیا

عسل حق پناه

محمد ابراهیم زاعی عزآبادی

تصمیم‌گیری در حوزه تأمین مالی، به‌ویژه در ارتباط با سرمایه در گردش، 
از جمله موضوعاتی است که نمی توان آن را به یک انتخاب ساده میان چند 
گزینه محدود تقلیل داد. این نوع تصمیم ها، در بطن خود، بازتابی از نحوه 
مواجهه سازمان با مجموعه‌ای از شرایط پیچیده، محدودیت های ساختاری 
و عدم قطعیت های محیطی است. از این‌رو، تحلیل آن مستلزم نگاهی فراتر 
از رویکردهای خطی و تک بعدی است و نیازمند درک عمیق تری از روابط 

میان متغیرهای اثرگذار می باشد.
در این چارچوب، نقطه آغاز فرآیند تصمیم‌گیــری را باید در مرحله 
شناسایی و صورت بندی مسئله جست‌وجو کرد. در این مرحله، تلاش بر 
آن است تا عوامل مؤثر، اعم از درونی و بیرونی، به گونه‌ای نظام مند استخراج 
و دسته بندی شوند. عوامل درونی، نظیر ساختار سرمایه، وضعیت نقدینگی 
و سیاســت های مالی ســازمان، در کنار عوامل بیرونی همچون شرایط 
کلان اقتصادی، نوسانات بازارهای مالی و تغییرات در شاخص های پولی، 
مجموعه‌ای از متغیرها را شکل می‌دهند که هر یک به نحوی در تعیین 

جهت‌گیری تصمیم نقش دارند.
با این حال، اهمیت اصلی نه صرفاًً در شناســایی این عوامل، بلکه در 
تحلیل روابط متقابل میان آن ها نهفته است. در واقع، متغیرهای مذکور 
به صورت منفرد عمل نمی کنند، بلکه در قالب یک نظام به هم‌پیوسته، بر 
یکدیگر اثر گذاشته و از یکدیگر تأثیر می پذیرند. در چنین ساختاری، برخی 
متغیرها نقش علّیّ و پیشران دارند و برخی دیگر بیشتر متأثر از تغییرات 
ایجادشده در سایر اجزا هستند. این تمایز، مبنای مهمی برای درک بهتر 
سازوکار تصمیم‌گیری فراهم می‌آورد. در میان متغیرهای شناسایی شده، 
 هزینه تأمین مالی به عنوان یکی از عواــمل کلیدی، جایگاهی محوری

می یابد. این متغیر، به طور مستقیم در ارزیابی گزینه های مختلف تأمین 
مالی وارد می شود و تغییرات آن می تواند به سرعت تعادل میان گزینه ها 
را دگرگون ســازد. به بیان دقیق تر، هزینه تأمین مالی نه تنها یک معیار 
ارزیابی، بلکه عاملی محدودکننده است که دامنه انتخاب های ممکن را 
تعیین می کند. در کنار آن، نرخ بهره به عنوان یکی از شاخص های بنیادین 
در اقتصاد کلان، نقش تعیین کننده‌ای در شکل‌گیری هزینه استفاده از 
منابع مالی ایفا می کند. تغییرات در نرخ بهره، علاوه بر تأثیر مستقیم بر 
هزینه استقراض، حامل اطلاعاتی درباره جهت‌گیری سیاست های پولی و 
وضعیت کلی اقتصاد است. از این‌رو، در فرآیند تصمیم‌گیری، توجه به این 
متغیر صرفاًً به منزله در نظر گرفتن یک پارامتر عددی نیست، بلکه به معنای 

تحلیل زمینه‌ای است که این نرخ در آن شکل گرفته است.

از ســوی دیگر، نرخ ارز نیز، به‌ویژه در اقتصادهایی کــه با درجاتی از 
وابستگی به بازارهای خارجی مواجه‌اند، به یکی از متغیرهای تعیین کننده 
تبدیل می شود. نوسانات ارزی می تواند به طور مستقیم بر ساختار هزینه ها، 
قیمت تمام شــده و در نهایت بر میزان نیاز به سرمایه در گردش اثرگذار 
باشد. در نتیجه، لحاظ این عامل در تحلیل ها، نه یک انتخاب اختیاری، 
بلکه ضرورتی تحلیلی تلقی می شــود. با در نظر گرفتن این مجموعه از 
عوامل، فرآیند تصمیم‌گیری وارد مرحله‌ای می شــود که می توان آن را 
»اولویت بندی و انتخاب« نامید. در این مرحله، هدف آن است که بر اساس 
میزان تأثیرگذاری متغیرها و اهمیت نســبی آن ها، گزینه های مختلف 
تأمین مالی مورد ارزیابی قرار گیرند. این ارزیابی، معمولًاً با در نظر گرفتن 
معیارهایی نظیر هزینه، ریسک، دسترسی پذیری و انعطاف پذیری صورت 
می‌گیرد. نکته قابل توجه آن است که این فرآیند، به ندرت به یک پاسخ 
قطعی و بهینه منتهی می شود. در عمل، تصمیم‌گیرندگان با مجموعه‌ای 
از گزینه ها مواجه‌اند که هر یک دارای مزایا و محدودیت های خاص خود 
هستند. از این‌رو، انتخاب نهایی، بیشتر مبتنی بر ایجاد نوعی تعادل میان 
معیارهای مختلف است تا دستیابی به یک نقطه بهینه مطلق. در این میان، 
محدودیت های موجود نیز نقش تعیین کننده‌ای در شکل‌دهی به تصمیم 
نهایی دارند. این محدودیت ها می توانند ناشی از شرایط بازار، دسترسی به 
منابع مالی، الزامات قانونی یا حتی ویژگی های ساختاری سازمان باشند. 
بنابراین، تصمیم‌گیری در این حوزه، همواره در چارچوبی از قیود و امکانات 
موجود صورت می‌گیرد و نمی توان آن را مستقل از این بستر تحلیل کرد. 
از منظر روش شناختی، می توان این فرآیند را نوعی حرکت از شناخت به 
انتخاب تلقی نمود؛ حرکتی که در آن، ابتدا با شناسایی و تحلیل متغیرها، 
درکی نسبتاًً جامع از مسئله حاصل می شود و سپس، بر مبنای این درک، 
فرآیند اولویت بندی و انتخاب صورت می‌گیرد. هرچه این مرحله شناخت، 
دقیق تر و مبتنی بر تحلیل عمیق تری باشد، کیفیت تصمیم نهایی نیز بهبود 
خواهد یافت. در عین حال، نباید از پویایی این فرآیند غافل شد. شرایط 
محیطی و اقتصادی، به طور مســتمر در حال تغییر است و این تغییرات 
می توانند مفروضات اولیه تصمیم را دســتخوش تحول کنند. بنابراین، 
تصمیم‌گیری در حوزه تأمین مالی، مستلزم بازنگری مداوم و انعطاف پذیری 

در مواجهه با شرایط جدید است.
در جمع بندی، می توان گفت که تأمین ســرمایه در گردش، نه صرفاًً 
یک اقدام عملیاتی، بلکه بخشی از یک رویکرد تحلیــلی و نظام مند به 
مدیریت مالی اســت. این رویکرد، بر درک روابط میان متغیرها، تحلیل 
اثرات متقابل آن ها و ایجاد تعادل میان معیارهای گوناگون تأکید دارد. در 
چنین چارچوبی، تصمیم نهایی، حاصل تلفیق داده های کمی، تحلیل های 
کیفی و قضاوت حرفه‌ای مدیران است؛ تلفیقی که در صورت انجام صحیح، 
می تواند به اتخاذ تصمیم هایی منجر شود که هم از منظر کارایی مالی و هم 

از حیث پایداری سازمانی، قابل دفاع باشند.

در الفبای مدیریت یک کشور، ثبات نه یک انتخاب، بلکه یک 
ضرورتِِ اولیه برای تنفسِِ جریان های اقتصادی است. وقتی از 
پایداری سخن می گوییم، به دنبال شرایطی هستیم که در آن 
فعالان اقتصادی، از یک کارآفرین تا یک ســرمایه گذارِِ بازار، 
بتوانند افق دید خود را از »امروز و فردا« به »چشم‌اندازهای 
چندساله« تغییر دهند. ریشه شناسی اقتصاد ایران طی سه 

دهه اخیر می تواند مسیر روشن تری پیش پای ما بگذارد.
 

    پیوند ناگسستنی سیاست و اقتصاد
تصورِِ اینکه اقتصاد در یک خلاء تصمیم‌گیری می‌شود، خطای 
بزرگی است. بررسی داده های اقتصادی ایران از سال ۶۳ تا ۹۸ 
نشان می‌دهد که »ریسک های سیاسی« در واقع موتور محرکِِ 
جریان های اقتصادی هســتند. وقتی فضای سیاسی کشور با 
تنش های بین‌المللی یا ابهامات درونی روبرو می شود، اولین جایی 
که واکنش نشان می‌دهد، بازارهای مالی و تولیدی هستند. علت 
اصلی این موضوع را باید در »علیتِِ گرنجری« جستجو کرد؛ به 
زبان ساده یعنی بی ثباتی های سیاسی، ریشه و محرکِِ بی ثباتی 
در جیب و معیشت و بازارهای مالی است. وقتی حقوق مالکیت 
و قراردادها در اثر تغییرات مداومِِ سیاسی متزلزل می شــوند، 
سرمایه گذار ناخودآگاه فعالیت های تولیدی را متوقف کرده و 
منابع خود را به سمت بازارهای واسطه‌ای می برد که امن تر به 
نظر می‌رســند. این دقیقاًً همان جایی است که رشد اقتصادی 

کند می شود.

     دوره هایی که ایران تجربه کرده است
مرورِِ تحولات دهه های گذشته نشان می‌دهد که اقتصاد ما در 

بازه های زمانی مختلف، مسیرهای متفاوتی را طی کرده است:
  پس از جنگ: روزهــای امیدواری برای ثبــات سیاسی و 
اقتصادی بود که آمارها هم نشــان از بهبود و کاهش ریسک در 

آن دوران دارند.
  نوسانات دهه‌های ۸۰ و ۹۰: تغییــر رویکردها در سیاست 
خارجی، یکی از عوامل اصلیِِ پرش هایِِ ریسکِِ سیاسی در این 

دهه ها بود. جالب اینکه با هر تغییر در سیاســت های کلان، ما 
شاهد یک موجِِ نوسان در شاخص های اقتصادی بودیم که گاهی 

تا سال ها آثار آن باقی می ماند.
اما نکته امیدوارکننده اینجاســت: نظــام مالی ما در 
مقایسه با سایر بخش ها، علی‌رغم تمام شوک های تحریمی، 
توانسته‌ اســت توانمندی خود را برای تعهدات تجاری تا حد 
زیادی حفظ کند. این یعنی زیرساختِِ مالی ما برخلافِِ تصور، 
انعطاف پذیریِِ بالایی دارد، مشــروط به اینکه از لرزش های 

سیاسی در امان بماند.
 

    چطور می توان این قفل را باز کرد؟
تحلیل ها نشان می‌دهد که برای گذار از این وضعیت، نباید فقط 
به دنبال »درمان های موقتی« بــرای تورم یا نرخ ارز بود. راهکار 

اصلی، مدیریتِِ مؤلفه های ریسک سیاسی است.
1-تنش‌زدایی در سطوح کلان: مدیریتِِ اصولیِِ تنش های 

خارجی، بیشترین اثر را در آرام سازی بازارها دارد.
 تصمیمات اقتصادی از سیاســت: اگر 

ِ
2-  اســتقلالِ

چارچوب های بلندمدت اقتصادی به گونه‌ای طراحی شوند که با 
تغییر دولت ها دستخوش تغییرِِ جهت هایِِ بزرگ نشوند، بخش 

خصوصی می تواند با آرامش بیشتری به میدان بیاید.
 
ِ
 3-  تقویت نظم و قانون: شــفافیت در قوانین و استقلالِ
رفتارهای نهادی، می تواند به عنوان ســپری در برابر تنش های 

داخلی عمل کند.
 

    به سمت چشم‌اندازی باثبات 
 
ِ
 اقتصاد ایران پتانسیل زیادی برای رشد دارد، اما این پتانسیلِ

بالقوه، گروگانِِ نوساناتِِ ریســک سیاسی است. به جای اینکه 
بپرسیم »چرا بازارها بی ثبات هســتند؟«، باید بپرسیم »چطور 
می توانیم بستر سیاسیِِ تصمیم‌گیری را پیش‌بینی پذیرتر کنیم؟«. 
پاسخ به این ســؤال، کلیدِِ اصلیِِ عبور از نوساناتِِ اقتصادی و 
رسیدن به ثباتی اســت که همه فعالان اقتصــادی به دنبال آن 
هستند. ثبات نه به معنای سکون، بلکه به معنای »امنیت برای 
حرکت« است؛ حرکتی که اقتصاد ایران با تکیه بر ظرفیت های 
داخلی و مدیریتِِ هوشمندانه ریسک های بیرونی، به خوبی توانِِ 

انجام آن را دارد.

 فراتر از منابع: بازخوانی نقش تأمین مالی
 در جهت‌دهی به مسیرهای توسعه

 چرا اقتصاد ایران برای حرکت به سمت جلو، 
به »ثبات« نیاز دارد؟

هادی کشاورز  
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 مدیرصندوق گروه خدمات بازار سرمایه پاسارگاد

محمدرضا زارعی 

کیفیت سود؛ خط کشی جدید بازار برای تشخیص واقعیت از سراب

در شــرایط کنونی اقتصاد ایران که با تــورم مزمن، نوســانات نرخ ارز و 
محدودیت های تأمین مالی مواجه است، اتکا به سود حسابداری به تنهایی 
دیگر پاسخگوی نیاز تحلیلگران و ســرمایه گذاران نیست. آنچه امروز بیش 
از گذشته اهمیت یافته، تفکیک دقیق میان سود حسابداری و جریان نقدی 
واقعی شرکت هاســت؛ چرا که این دو، تصویــری کاملًاً متفاوت از وضعیت 

عملکرد و سلامت مالی یک بنگاه ارائه می‌دهند. 
سود حسابداری بر مبنای اصل تعهدی شناسایی می شود و الزاماًً به معنای 
ورود وجه نقد به شرکت نیســت. به بیان دیگر، یک شرکت ممکن است در 
صورت های مالی خود سود قابل توجهی گزارش کند، اما در عمل با کمبود 

نقدینگی مواجه باشد. 
در مقابل، جریان نقدی عملیاتی نشان‌دهنده توان واقعی شرکت در خلق 
نقدینگی، انجام تعهدات و تأمین مالی فعالیت‌های جاری و توسعه‌ای است. از 
این رو، تحلیلگران حرفه‌ای تأکید ویژه‌ای بر بررسی کیفیت سود، جریان نقد 
آزاد و نسبت تبدیل سود به وجه نقد دارند تا بتوانند ارزیابی دقیق تری از ارزش 

واقعی شرکت ارائه دهند. 
یکی از مهم ترین عواملی که می تواند کیفیت سود را تحت تأثیر قرار دهد، 
حجم و ماهیت مطالبات شرکت هاســت؛ به‌ویژه زمانی که این مطالبات از 
مشتریان بزرگ یا نهادهای دولتی ناشی شده باشد. اگرچه این مطالبات در 
ترازنامه به عنوان دارایی ثبت می شوند، اما ارزش اقتصادی آن ها وابسته به 
قابلیت وصول، زمان دریافت و هزینه فرصت ناشی از تأخیر در وصول است. 
رشد نامتعارف مطالبات—به‌ویژه زمانی که با رشد فروش همخوانی ندارد—

می تواند نشانه‌ای از افزایش ریسک اعتباری، کاهش کیفیت درآمدها و فشار 
بر جریان نقدی شرکت باشد. 

از منظر تحلیل بنیادی و ارزش گذاری نیز، صرف اتکا به ســود حسابداری 
می تواند منجر به خطاهای جدی شود. در مدل هایی مانند تنزیل جریان های 
نقدی )DCF(، زمان‌بندی دریافت وجوه نقد اهمیت حیاتی دارد و هرگونه 
تأخیر در وصول مطالبات، ارزش فعلی شرکت را کاهش می‌دهد. همچنین 
در روش های ارزش گذاری نسبی، افزایش ریسک نقدینگی و عدم قطعیت 
در جریان های نقدی، می‌تواند به کاهش ضرایب ارزش گذاری منجر شــود. 
بنابراین، بررسی شاخص هایی مانند دوره وصول مطالبات، کیفیت مشتریان، 
احتمال نکول و ساختار ســرمایه در گردش، برای دســتیابی به تصویری 

واقع‌بینانه از وضعیت شرکت ضروری است. 
در کنار این عوامل، پایداری ســودآوری شــرکت ها به شدت تحت تأثیر 
متغیرهای کلان اقتصادی و ریســک های عملیاتی قــرار دارد. محدودیت 
در تأمین انرژی، به‌ویژه برق و گاز، می تواند منجر به کاهش ظرفیت تولید، 
افزایش هزینه های سربار و در نهایت افت حاشیه سود شود. همچنین نوسانات 
قیمت مواد اولیه، به خصوص در صنایعی که وابستگی بالایی به واردات دارند، 

می تواند ساختار هزینه شــرکت ها را دچار اختلال کند. در این میان، نرخ 
ارز نیز نقشی دوگانه ایفا می کند؛ به طوری که افزایش آن برای شرکت های 
صادرات محور مزیت محسوب می شود، اما برای شرکت های واردات محور، به 

افزایش هزینه ها و کاهش سودآوری منجر خواهد شد. 
در چنین فضایی، صرف بررسی عملکرد گذشته شرکت ها کافی نیست و 
تحلیلگران باید به تاب‌آوری مدل کسب‌وکار، انعطاف پذیری در قیمت گذاری، 
تنوع منابع تأمین و توان مدیریت ریســک نیز توجه کنند. شرکت‌هایی که 
بتوانند در برابر این شوک ها مقاومت کرده و جریان نقدی پایدار ایجاد کنند، 

از شانس بیشتری برای حفظ سودآوری در بلندمدت برخوردار خواهند بود.
از سوی دیگر، رفتار بازار سرمایه نیز در حال تغییر است. تجربه سال های 
اخیر نشــان داده که رشدهای مقطعی ســود—به‌ویژه اگر ناشی از عوامل 
غیرعملیاتی یا نوســانات نرخ ارز باشــد—لزومًًا به خلق ارزش پایدار برای 
ســهامداران منجر نمی شــود. به همین دلیل، ســرمایه گذاران نهادی و 
تحلیلگران حرفه‌ای به تدریج تمرکز خود را از »رشد سریع سود« به »کیفیت، 

پایداری و تکرارپذیری سود« معطوف کرده‌اند. 
با این حال، نمی توان انکار کرد که در برخی مقاطع، به‌ویژه در دوره های رونق 
یا هیجان بازار، همچنان ســودهای کوتاه مدت و رشدهای سریع می توانند 
محرک قیمت سهام باشند. اما در افق میان‌مدت و بلندمدت، این شرکت ها 
هستند که از سودآوری باکیفیت، جریان نقدی پایدار و مدل کسب‌وکار قابل 
اتکا برخوردارند که می توانند ارزش واقعی برای ســهامداران خلق کرده و 

جایگاه خود را در بازار حفظ کنند.
در نهایت، می توان گفت که بازار سرمایه ایران در مسیر بلوغ تدریجی قرار 
گرفته و به سمت ارزش گذاری مبتنی بر واقعیت های اقتصادی در حال حرکت 
است. در این مسیر، »کیفیت سود« نه تنها یک شاخص تحلیلی، بلکه به یک 
معیار تعیین کننده برای تشخیص شرکت های ارزنده از گزینه‌های پرریسک 
تبدیل شده است؛ معیاری که می تواند راهنمای سرمایه گذاران در مواجهه با 

پیچیدگی های اقتصاد ایران باشد.

سال ۱۴۰۴ برای بیمه آسیا سالی 
متفاوت بود. نه فقط به خاطر اعدادی 
که روی کاغذ ثبت شــد، بلکه به این 
دلیل که نشان داد می توان همزمان 
با رشــد، بهره‌وری را هم بالا برد. این 
یادداشت بدون پرداختن به جزئیات 
فنی و آماری، نــگاهی دارد به آنچه 

گذشت و آنچه پیش روست.

   از حجم به ارزش
سال هاســت صنعت بیمــه را با عــدد حق‌بیمــه تولیدی 
می سنجند. حق با آن هاست، اما کافی نیست. بیمه آسیا تصمیم 

گرفته فراتر از این معیار حرکت کند. 
پرســش اصلی این بود: آیا هر ریال حق‌بیمــه‌ای که صادر 
می شود، ارزش افزوده واقعی برای ســهامداران و بیمه گذاران 

دارد؟
پاسخ این پرسش، بیمه آسیا را به سمت اصلاح ساختاری سوق 
داد. بهبود قیمت گذاری، دقت در پذیرش ریســک و مدیریت 
هوشمندتر خسارت، سه رکنی بود که سال گذشته روی آن ها 

تمرکز شد.
 نتیجه؟ عملیات اصلی بیمه گری که ســال ها زیان‌ده بود، به 

سودآوری نزدیک شد. این مهم تر از هر رقم دیگری است.

   دو موتور محرکه
بیمه آسیــا همواره از دو بــال بهره برده اســت: بیمه گری و 
سرمایه گذاری. ســال گذشته تلاش شــد تعادل بهتری میان 
این دو برقرار شود. سرمایه گذاری ها نه تنها حفظ شدند، بلکه 
با انتخاب هوشــمندانه تر ترکیب دارایی ها، بازدهی پایدارتری 

هم داشتند.
 اما نکته کلیدی این بود که ســودآوری شــرکت دیگر صرفاًً 

متکی به این بخش نباشد.
وقتی تیم های فنی موفق می شوند پرتفوی را طوری مدیریت 
کنند که رشد خســارت از رشــد درآمد عقب بماند، می توان 

مطمئن بود که مسیر درستی طی می شود.
 این یعنی بیمه آسیا می تواند به بیمه گذاران خود قول دهد که 

تعهداتش را با اطمینان بیشتری ایفا خواهد کرد.

   اعتماد، سرمایه اصلی
در صنعت بیمه، هیچ چیز ارزشمندتر از اعتماد نیست. اعتماد 
بیمه گذاران به بیمه آسیا که در لحظه ســخت، پشتوانه آن ها 
خواهد بود. اعتماد ســهامداران که سرمایه شان را با مسئولیت 
مدیریت می شود و اعتماد نظام بانکی و بورسی که تعهدات مالی 
به درستی ایفا می شود. حفظ سطح یک توانگری مالی برای بیمه 
آسیا یک انتخاب نبود، یک ضرورت بود. خوشبختانه تلاش های 
همکاران در سراسر کشور، به ویژه همکاران حقوقی که با دقت 
و پشتکار از پرداخت خســارات غیرموجه صیانت کردند، این 

اعتماد را تقویت کرد.

   تحول دیجیتال، نه یک پروژه، یک فرهنگ
راه‌اندازی سامانه جامع حقوقی برای بیمه آسیا صرفاًً نصب یک 
نرم‌افزار نبود. این سامانه نماد تغییر نگرش است: استفاده از داده 
برای تصمیم‌گیری بهتر، حذف فرایندهای زائد و افزایش سرعت 
پاسخگویی به مشتریان. در ســال جاری، این رویکرد به سایر 
حوزه های عملیاتی هم تسری خواهد یافت. هدف این است که 
بیمه گذار بتواند بدون مراجعه حضوری، نیازهای خود را برطرف 
کند. محصولی مانند بیمه مســئولیت سردفتران که به صورت 

کاملًاً آنلاین عرضه شد، گامی در همین مسیر بود.

   نگاه به آینده
دو ماهه نخست سال ۱۴۰۵ نشان داد که روند بهبود ادامه دارد. 
شبکه فروش با انگیزه و تخصص، توانسته است اعتماد بازار را جلب 
کند و پرتفوی با کیفیت تری بسازد. افزایش سرمایه‌ای که در دست 
اجراست، نه برای بزرگ تر شدن، بلکه برای قوی تر شدن است. بیمه 
آسیا می خواهد ظرفیت پذیرش ریسک های بزرگ تر را داشته باشد 

تا بتواند در پروژه های ملی حضور فعال تری ایفا کند.

   سخن پایانی
بیمه آسیا  بیش از 67  سال است که در کنار مردم ایران است. 
از روزهای نخســت تأسیس تاکنون، همواره تلاش کرده است 
نقش خود را به درستی ایفا کند. امروز در آستانه تحولی بزرگ تر 
قرار دارد. تحولی که در آن بیمه آسیا نه فقط یک شرکت بیمه، 
بلکه یک شریک مطمئن برای خانواده ها، کسب‌وکارها و صنایع 

کشور خواهد بود.

بیمه آسیا: گذار از مدل رشد حجمی به 
ارزش‌آفرینی پایدار
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معماری ارزش و نقدینگی: از هیجان عرضه اولیه تا پایداری در بازار ثانویه 

در دنیای پیچیده بازارهای مالی، دو پرســش همواره 
کانون توجه تحلیل گران و ســرمایه گذاران اســت: اول، 
چگونه می توان »رشد واقعی« را از »نمایش های آماری« 
تمییز داد؟ و دوم، عرضه های اولیــه چگونه می توانند به 
جای فرسایش نقدینگی، موتور محرک بازار باشند؟ پاسخ 
به این پرســش ها در گرو درک عمیق از کیفیت ســود، 

مدیریت ریسک و هوشمندی در سیاست گذاری است.

 عرضه اولیه: جذب نقدینگی یا جابه جایی نقدینگی؟
عرضه اولیه )IPO( یک شمشیر دو لبه است. در صورتی 
کــه عرضه ها با اندازه متناســب، قیمت گــذاری جذاب 
و در زمان مناســب )به‌ویژه با در نظــر گرفتن جریانات 
نقدینگی و وضعیت بازار( انجام شوند، می توانند با افزودن 
شرکت های باکیفیت به بازار و افزایش عمق آن، به رونق 
معاملات کمک کنند. اما در ســوی دیگــر، اگر عرضه ها 
بدون فاصله و فشرده انجام شــوند، به‌ویژه در بازارهایی 
که انتظارات سرمایه گذاران شــکننده است، تنها منجر 
به انتقال نقدینــگی از نمادهای قبلی به ســهم تازه‌وارد 

می شوند.
 این پدیده نه تنها پول جدیدی خلق نمی کند، بلکه با 
تشدید فشار فروش در بازار ثانویه، روند صعودی کلی را 
تهدید می کند. بنابراین، معیار عملی برای موفقیت یک 
عرضه، مقایســه ارزش آن با نقدشــوندگی روزانه بازار و 

مانده منابع صندوق هاست.

 طلسم رشد؛ کیفیت یا کمیت؟
بسیاری از ســرمایه گذاران در دام اعداد ظاهری رشد 
گرفتار می شوند؛ در حالی که در ارزش گذاری علمی، رشد 
به تنهایی فاقد ارزش است. رشد ســودآوری تنها زمانی 
ارزش‌آفرین است که »تکرارپذیر«، »تأمین پذیر« و همراه 

با بازده سرمایه مناسب باشد.
  تفاوت رشدها: رشدی که از تورم اسمی یا تسعیر 
ارز ناشی شود، نباید با رشدی که حاصل افزایش ظرفیت، 
بهبود حاشیه ســود و مزیت رقابتی پایدار است، به یک 

چشم دیده شود.
  رشد تعدیل شده به ریسک: سرمایه گذار حرفه‌ای 

همواره رشد را با ریسک هایی مانند وابستگی به مشتریان 
بــزرگ، محدودیت انــرژی، قیمت گذاری دســتوری و 
نوسانات نرخ ارز تعدیل می کند. حتی یک شرکت با رشد 
تاریخی عالی، در صورت تمرکز بالای مشتریان، می تواند 

با ریسک کاهش ناگهانی سودآوری مواجه شود.

  بدهی صفر؛ فضیلت یا محافظه کاری افراطی؟
نبود بدهی بانکی و رشد فروش، در نگاه اول یک سیگنال 
مثبت است که می تواند ضریب ارزش گذاری بالاتری را به 
همراه داشته باشد. این ویژگی ها انعطاف مالی شرکت را 

در دوران شوک های اقتصادی افزایش می دهند.

با این حال، باید هوشیار بود؛ »بدهی صفر« همیشــه به 
معنای مدیریت مالی بهینه نیســت. گاهی این وضعیت 
نشانه محافظه کاری بیش از حد و از دست دادن فرصت های 
توسعه ســودآور اســت. بازار برای »کیفیت مالی« پول 
می پردازد؛ یعنی ترکیبی از رشد واقعی فروش، حاشیه سود 

باثبات، تبدیل سود به وجه نقد و نیاز سرمایه‌ای معقول.
 

    فراتر از بروشــورهای تبلیغــاتی: عوامل 
تعیین کننده موفقیت

برای اینکه یک سهم پس از عرضه در بازار موفق عمل 
کند، پنج عامل حیاتی تعیین کننده است:

 1- قیمت گذاری اولیه: وجود »تخفیف منطقی« برای 
جبران ریسک ناشناخته بودن شرکت ضروری است.

2- کیفیت سود و شفافیت: سود حاصل از عملیات اصلی 
همواره از درآمدهای غیرعملیاتی معتبرتر است.

3-ساختار شناوری: بازارگردانی مؤثر و تعهد سهامداران 
عمده، پایداری قیمت را در بلندمدت تضمین می کند.

4- وضعیت عمومی بازار: شــرایط کلان اقتصادی و نرخ 
سود بدون ریسک، سایه سنگینی بر رفتار سهم تازه‌وارد دارد

5- عملکرد پس از پذیرش: انطباق با بودجه های اعلامی 
و نبود انحراف بااهمیت، هیجان اولیه عرضه را به اعتماد 

پایدار تبدیل می کند.
  کلام آخر: موفقیت در بازار ســرمایه، نه محصول 
پیش‌بینی هــای هیجــانی، بلکــه خــروجیِِ انتخاب 
شرکت هایی اســت که رشــد قابل اتکا را با ریسک‌های 
کنترل شــده ترکیب کرده‌اند. در نهایت، این بازار برای 
کیفیت مالی و صداقت در عملکرد، پاداش بیشتری نسبت 

به اعداد جذاب در بروشورهای تبلیغاتی قائل است.

مدیرعامل سبدگردان دانایان

میثم آهوان 

بازار ســرمایه در تابســتان ۱۴۰۵ در موقعیتی قرار دارد که هر 
تصمیم سیاست گذار، ناشــر و نهاد ناظر می تواند اثر روانی و عملی 
مهمی بر مسیر معاملات بگذارد. در چنین فضایی، بحث عرضه های 
اولیه یکی از موضوعات اصلی بازار اســت؛ موضوعی که از یک سو 
می تواند نماد پویایی، توسعه و ورود بنگاه های تازه نفس به بازار باشد 
و از سوی دیگر، اگر بدون ملاحظه شرایط نقدینگی و سطح اعتماد 
سرمایه گذاران انجام شود، ممکن است به عاملی برای فشار مضاعف 

بر بازار تبدیل شود.
عرضه اولیه ذاتاًً برای بازار ســرمایه پدیده‌ای مثبت است. ورود 
شرکت های جدید، تنوع صنایع، افزایش عمق بازار، شفاف تر شدن 
بنگاه ها و فراهم شــدن امکان تأمین مالی از مسیر بازار ســرمایه، 
همگی از کارکردهای مهم عرضه های اولیه محسوب می شوند. اما 
تجربه سال های اخیر نشان داده است که مثبت بودن ذاتی این ابزار 
به معنای موفقیت قطعی هر عرضه نیست. بازار امروز دیگر صرفاًً با 
عنوان »عرضه اولیه« هیجان‌زده نمی شود. سرمایه گذار، به‌ویژه پس 
از تجربه دوره های پرنوسان، به دنبال این است که بداند شرکت با 
چه قیمتی وارد بازار می‌شود، جریان درآمدی و سودآوری آن تا چه 
اندازه پایدار است و آیا پس از عرضه، نقدشوندگی مناسبی خواهد 

داشت یا خیر.
در شرایط فعلی، مهم ترین پرسش این است که عرضه های اولیه 
می توانند نقدینگی تازه‌ای به بازار جذب کنند یا صرفاًً موجب تقسیم 
پول موجود میان نمادهای مختلف می شوند. پاسخ این پرسش به 
کیفیت اجرا بســتگی دارد. اگر عرضه اولیه در اندازه‌ای متناسب با 
عمق بازار، با قیمت گذاری منصفانه و همراه با بازارگردانی مؤثر انجام 
شود، می تواند محرک تقاضا باشــد و حتی بخشی از سرمایه های 
بیرون از بازار را دوباره فعال کنــد. اما اگر عرضه ها بزرگ، متراکم و 
با ارزش گذاری خوش‌بینانه باشند، احتمالًاً نتیجه‌ای جز جابه جایی 
نقدینگی موجود در بازار به سهم تازه‌وارد نخواهند داشت. در این 
حالت، عرضه اولیه نه تنها رونق ساز نیست، بلکه ممکن است فشار 

فروش در سایر نمادها را تشدید کند.
مسئله مهم دیگر، معیار ارزش گذاری شرکت ها برای ورود به بازار 
است. در گذشته، رشد فروش و ســودآوری می توانست به تنهایی 
توجیه کننده ضریب ارزش گذاری بالاتر باشد. اما امروز بازار دقیق تر 

و سخت‌گیرتر شده است. سرمایه گذار فقط به رشد عددی سود نگاه 
نمی کند؛ بلکه پایداری آن را می سنجد. برای یک شرکت صنعتی، 
وابستگی به چند مشــتری بزرگ، وضعیت صنعت، ریسک تأمین 
مواد اولیه، امکان صادرات، نرخ ارز، سیاســت‌های قیمت گذاری و 
کیفیت جریان نقد عملیاتی، همگی در کنار رشد سودآوری اهمیت 
دارند. حــتی ویژگی هایی مانند نبود بدهی بانکی یا رشــد فروش 
قابل توجه نیز زمــانی برای بازار ارزش‌آفرین اســت که با کیفیت 
سود، جریان نقد مثبت و چشم‌انداز توسعه همراه باشد. به همین 
دلیل، شرکتی که رشد بالایی دارد اما بخش عمده فروش آن به یک 
مشتری محدود وابسته است، نمی تواند انتظار داشته باشد صرفاًً به 

دلیل رشد فروش، با ضریب بالا ارزش گذاری شود.
تجربه عرضه های اولیه در ســال های گذشته نیز نشان می‌دهد 
که موفقیت پس از ورود به بازار به چند عامل کلیدی وابسته است. 
نخست، قیمت عرضه است. سهمی که در روز اول با تخفیف منطقی 
نسبت به ارزش ذاتی یا شرکت های مشابه عرضه می شود، فرصت 
رشد و جلب اعتماد دارد. اما سهمی که از ابتدا با حداکثر خوش‌بینی 
قیمت گذاری شده، خیلی زود با فشار فروش مواجه می شود. دوم، 
اندازه عرضه و میزان شناوری است. عرضه بسیار کوچک شاید در 
کوتاه مدت صف خرید ایجاد کند، اما نقدشوندگی ضعیف آن در ادامه 
می تواند مشکل ساز شود. عرضه بسیار بزرگ نیز در بازار کم عمق، 
توان جذب نقدینگی را کاهش می‌دهد. سوم، کیفیت اطلاع‌رسانی و 
اعتبار سهامدار عمده است. بازار نسبت به شرکت هایی که شفاف تر 
گزارش می‌دهند، برنامه توســعه روشــن تری دارند و از حمایت 
ســهامدار عمده و بازارگردان برخوردارند، اعتماد بیشتری نشان 

می‌دهد.
در پایان، عرضه اولیه در تابستان ۱۴۰۵ بیش از آنکه یک رویداد 
معاملاتی ساده باشــد، آزمونی برای ســنجش اعتماد بازار است. 
اگر سیاســت گذار و ناشر به جای اســتفاده از هیجان مقطعی، بر 
قیمت گذاری منصفانه، شــفافیت اطلاعات، بازارگردانی و انتخاب 
زمان مناســب تمرکز کنند، عرضه های اولیــه می توانند به رونق 

معاملات و جذب نقدینگی کمک کنند.
 اما اگر هدف صرفاًً عرضه سریع شرکت ها و فروش سهام با بالاترین 
قیمت ممکن باشد، نتیجه آن بی‌اعتمادی، افت قیمت و فشار بیشتر 
بر بازار خواهد بود. بازار امروز به عرضه اولیه نه به چشم یک امتیاز 
قطعی، بلکه به عنوان یک فرصتی تحلیلی نگاه می کند؛ مسیری که 
موفقیت آن به ماهیت شرکت، انصاف در قیمت و صداقت در روایت 

آینده بستگی دارد.

بازگشت نسبی جریان نقدینگی به بازار سرمایه در هفته‌های 
اخیر، اگرچه نشانه‌ای مثبت از احیای اعتماد سرمایه گذاران تلقی 
می شود، اما همزمان می تواند زمینه ساز شکل‌گیری هیجان های 
کوتاه مدت نیز باشد. تجربه دوره های مختلف در بازار سرمایه ایران 
نشان داده است که ورود ناگهانی پول در صورت نبود سازوکارهای 
تنظیم گر مناسب، ممکن است به رشدهای هیجانی، شکل‌گیری 
حباب قیمتی و در نهایت اصلاح های سنگین منجر شود. در چنین 
شرایطی مهم ترین اقدام سیاســت گذار را می توان ایجاد تعادل 
میان جریان نقدینگی و ظرفیت جذب بازار دانست. به بیان دیگر، 
سیاست گذار باید از یکسو اجازه دهد روند طبیعی ورود سرمایه 
ادامه پیدا کند و از سوی دیگر با اســتفاده از ابزارهای مناسب، از 
تمرکز بیش از حد نقدینگی در تعداد محدودی از نمادها یا صنایع 
جلوگیری کند.یکی از ابزارهایی که در این زمینه همواره مورد بحث 
بوده، افزایش عرضه های اولیه است. از طرفی عرضه شرکت های 
جدید می تواند به عنوان یک سوپاپ اطمینان برای بازار عمل کند و 
بخشی از نقدینگی سرگردان را جذب کند. از این منظر، عرضه های 
اولیه نه تنها باعث تعمیق بازار می شوند، بلکه به توزیع متوازن‌تر 
ســرمایه میان صنایع مختلف نیز کمک می‌کنند. در دوره هایی 
که بازار با موج ورود پول مواجه اســت، عرضه های اولیه می تواند 
فرصت های سرمایه گذاری تازه‌ای در اختیار فعالان بازار قرار دهد 
و از تمرکز بیش از حد تقاضا بر سهام‌‌ دیگر موجود جلوگیری کند. 
با این حال، باید نسبت به افزایش عرضه های اولیه بدون توجه به 
شرایط بازار هشــدار داد. اندازه و زمان بندی عرضه اولیه اهمیت 
بسیار زیادی دارد. اگر عرضه‌ای با نیاز نقدینگی بالا در زمانی انجام 
شود که توان جذب بازار محدود است، ممکن است نه‌تنها به تعادل 
بازار کمک نکند، بلکه باعث ایجاد فشار فروش در سایر نمادها شود. 
به همین دلیل، بسیاری از تحلیلگران معتقدند که سیاست عرضه 
اولیه باید متناسب با سطح ارزش معاملات روزانه بازار تنظیم شود. 
برای مثال، در شرایط کنونی که ارزش معاملات روزانه بازار سرمایه 
معمولًاً در بازه‌ای بین حدود ۲۰ تا ۴۰ هزار میلیارد تومان در نوسان 
است، عرضه های اولیه‌ای که نیاز به نقدینگی متوسط یا پایین دارند 

می توانند بدون ایجاد اختلال جدی در روند معاملات انجام شوند. 
اما در مقابل، عرضه‌های بسیار بزرگ ممکن است با شرایط فعلی 
بازار همخوانی نداشته باشند. به عنوان نمونه، عرضه اولیه احتمالی 
پتروشیمی تابان فردا کــه از آن به عنوان بزرگ ترین عرضه اولیه 
تاریخ بورس ایران یاد می شــود و برآورد می‌شود حدود ۳۰ هزار 
میلیارد تومان نقدینگی در روز عرضه نیاز داشته باشد، در صورت 
اجرای زودهنگام می تواند بخش قابل توجهی از نقدینگی بازار را به 
خود جذب کند و بر تعادل کوتاه مدت معاملات اثر بگذارد. از این رو، 

مدیریت اندازه و زمان عرضه ها اهمیت بالایی دارد.
در کنار بحث عرضه های اولیه، پرسش مهم دیگر این است که آیا 
ابزارها و مقررات فعلی بازار سرمایه برای مدیریت نوسانات و ایجاد 
تعادل میان عرضه و تقاضا کافی اســت یا خیر. بسیاری از فعالان 
بازار معتقدند که اصلاح برخی مقررات می تواند به کارآمدتر شدن 
سازوکار معاملات کمک کند. در روزهای اخیر اگرچه حداکثر حجم 
معاملات در برخی نمادها تا حدی اصلاح شده، اما هنوز فاصله قابل 
توجهی با سطحی دارد که بخش زیادی از فعالان بازار آن را مناسب 
می‌دانند.  از سوی دیگر، موضوع حجم پویای نمادهای بازار پایه 
فرابورس نیز از جمله مسائلی است که تا زمان تهیه این گزارش هنوز 
اصلاح یا حذف نشده و همچنان مورد انتقاد فعالان بازار قرار دارد. 
وجود چنین محدودیت هایی می تواند نقدشوندگی برخی نمادها 
را کاهش داده و فرآیند معاملات را پیچیده تر کند. در نهایت، دامنه 
نوسان مثبت و منفی سه درصدی نیز یکی دیگر از موضوعات مورد 
بحث در میان فعالان بازار است. اگرچه دامنه نوسان با هدف کنترل 
نوسانات شدید در بازار طراحی شده، اما در عمل بسیاری معتقدند 
که این محدودیت در دوره های صعودی و نزولی باعث فرسایشی 
شدن روند معاملات می شــود و بازار را برای مدت طولانی درگیر 
صف های خرید یا فروش می کند. همین مسئله می تواند فرآیند 

تعدیل قیمت ها را طولانی تر کرده و کارایی بازار را کاهش دهد.
در مجموع، بازگشــت نقدینگی به بازار سرمایه فرصتی مهم 
برای تقویت عمق و کارایی بازار محسوب می‌شود، اما بهره برداری 
صحیــح از این فرصت نیازمنــد مجموعه‌ای از سیاســت های 
هوشمندانه اســت. مدیریت زمان و اندازه عرضه های اولیه، در 
کنار اصلاح برخی مقررات معــاملاتی، می تواند به ایجاد بازاری 
متعادل تر و کارآمدتر کمک کند و از شــکل‌گیری هیجان های 

مخرب در آینده جلوگیری نماید.

 تابستان بورس
 و چالش عرضه های اولیه

 بازگشت نقدینگی و چالش مدیریت جریان سرمایه 
در بازار سرمایه ایران 
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صنعت فــولاد ایران 
با وجود برخورداری از 
زنجیره تکمیل تولید و 
ذخایر غنی سنگ‌آهن، از ظرفیت نصب شده خود بهره‌ای 
نمی برد. ظرفیت تولید بالغ بر ۵۰ میلیون تن است، لیکن 
بهره برداری واقعی تنهــا ۶۰ درصد این رقم را تشــکیل 
می‌دهد و بالغ بر ۲۰ میلیون تن ظرفیت بلااستفاده باقی 
مانده است. تولید فولاد خام در ســال ۱۴۰۳ با افت ۵.۷ 
درصدی نسبت به ســال قبل به ۳۰.۲ میلیون تن رسید 
که فاصله معناداری با هــدف ۵۵ میلیون تنی طرح جامع 
فولاد ایجاد کرده است. این فاصله صرفاًً یک عدد نیست؛ 
بیانگر آن است که سرمایه گذاری های انجام شده بازده مورد 
انتظار را تولید نکرده‌اند. مهم ترین عامل اختلال در تولید، 
نبود زیرساخت های انرژی است. صنعت فولاد ۱۱ درصد 
برق و ۵ درصد گاز مصرفی کشور را به خود اختصاص داده 
است. برای دستیابی به هدف ۵۵ میلیون تن فولاد خام، 
نیاز به حدود ۱۰ هزار مگاوات برق و ۲۲ میلیارد مترمکعب 
گاز مازاد وجود دارد. با این حال، در ســال گذشته حدود 
۴۰ درصد از ظرفیت تولید به دلیل محدودیت های برق 
از مدار خــارج گردید. قطعی های مکــرر منجر به توقف 
۴ تا ۶ ماهه خطوط تولید شــده و بهره‌وری را به شــدت 
کاهش داده است. این امر نشــان‌دهنده عدم هماهنگی 
میان سیاســت گذاری انرژی و سیاست گذاری صنعتی 
است. صنعتی که ۱۱ درصد برق کشور را مصرف می کند، 
نمی تواند بدون تأمین پایدار انرژی به رشد خود ادامه دهد

در حوزه آب نیز وضعیت نامطلوب است. و برای تحقق 
هدف نهایی به بیــش از ۳۷۰ میلیون مترمکعب آب نیاز 
دارد که تقریباًً ســه برابر مصرف فعلی است. طرح های 
انتقال آب به دلیل هزینه های بالا، موانع زیست محیطی و 
طولانی بودن فرآیند اجرایی، نتوانسته‌اند پاسخگوی نیاز 
ملی باشند. این مسئله توسعه صنایع فولادی در مناطق 

مرکزی را با چالش های جدی مواجه کرده است.
تأمین پایدار مــواد اولیه به‌ویژه ســنگ‌آهن و گندله، 
یکی از دغدغه های اصلی صنعت فولاد اســت. با وجود 
ظرفیت های معــدنی قابل توجــه، فرآیندهای طولانی 
اکتشاف، اخذ مجوزهای زیست محیطی، مسائل مربوط 
به حقوق دولتی و محدودیت های صــادراتی مواد اولیه، 
منجر به کسری در زنجیره تأمین شده است. این امر قیمت 
تمام شده محصولات را افزایش داده و قدرت رقابت پذیری 
در بازارهای جهانی را تضعیف کرده است. از سوی دیگر، 
تحریم ها و محدودیت های بانــکی، واردات ماشین‌آلات 
و قطعات یدکی پیشــرفته و مواد افزودنی مورد نیاز را با 
دشواری های فراوانی روبرو کرده است که تأثیر مستقیمی 

بر کیفیت و راندمان تولید دارد.
تنش های منطقه‌ای و حملات به زیرساخت های کشور 
در سال ۱۴۰۴، بازار فولاد را با نااطمینانی شدیدی مواجه 
ساخته است. جنگ خلیج فارس علاوه بر تأثیر مستقیم 
بر قیمت نفت و هزینه حمل، زنجیره تأمین جهانی را نیز 
مختل کرده است. آخرین قیمت های فوب در بازار جهانی 
به شرح زیر است: ورق گرم بنادر چین ۴۷۰ تا ۴۸۰ دلار با 
پتانسیل صعود به بالای ۵۲۰ دلار، شمش بازارهای خاور 
دور ۴۵۰ تا ۴۶۰ دلار، شمش صادراتی CIS ۴۶۰ تا ۴۷۰ 
دلار، قراضه سی‌اف‌آر بنادر ترکیــه ۴۰۰ دلار و میلگرد 
صادراتی ترکیه ۵۹۰ تا ۶۰۰ دلار. با توجه به شرایط پیش 
آمده در خلیج فارس، پیش‌بینی آینده بازار با مشکل جدی 
روبرو است. افزایش قیمت نفت هم بر کرایه حمل و هم بر 

هزینه تولید اثر مستقیم دارد.
 در صورت عدم توانایی مصرف کننــدگان در پذیرش 
قیمت های جدید، تقاضــا عقب نشیــنی خواهد کرد و 
رکود، نتیجه نهایی خواهــد بود. جنگ خلیج فارس تنها 
بر بازار فولاد و نفت تأثیر نگذاشــته، بلکه زنجیره تأمین 
جهانی کالاهای صنعتی و مواد اولیــه را نیز تحت تأثیر 
قرار داده است. سیاست های حمایتگرایانه رو به گسترش 
و محدودیت عرضه مواد اولیه، فعالان بازار را به ســمت 
محتاطانه عمل کردن سوق داده و ســطح فعالیت های 
تجاری را کاهش داده است. بازار داخلی فولاد نیز مانند 

ســایر بازارها، متأثر از عرضه و تقاضاست. در بعد عرضه، 
از کار افتادن برخی کارخانه های فولادی، لطمه جدی به 
عرضه ورق وارد کرده و موجب افزایش شدید قیمت شده 
است. با این حال، افزایش قیمت با توجه به کشش پذیری 
محدود تقاضا، دامنه مشخصی دارد و فراتر از آن، منجر 
به توقف تولید در صنایع پایین‌دستی و افزایش بیکاری 
خواهد شد. قیمت ورق سرد پس از بازگشایی بازار، تا دو 
برابر افزایش یافته است، اما پایداری این روند با توجه به 

محدودیت تقاضا، محل تردید است.
 در بعد تقاضا، بالا رفتن هزینه تولید به‌ویژه دســتمزد، 
درخواست ها را کاهش داده و تعطیلی واحدهای تولیدی 
بر اثر جنگ، بر تقاضا اثر منفی گذاشته است. آنچه فارغ از 
عرضه و تقاضا بر بازار اثرگذار است، متغیرهای پولی است. 
عرضه پول، نرخ بهره و قیمت ارز، فاکتورهای تعیین کننده 
آینده بازار هستند. خرابی های فیزیکی قابل ترمیم است، 
اما حجم انبوه بدهی ها و پول چاپ شده، ساختار اقتصاد 

پس از جنگ را شکل خواهد داد.
بر اســاس آخرین آمار انجمن جهانی فــولاد )آوریل 
۲۰۲۶(، ایران از فهرست ۱۰ تولیدکننده برتر جهان خارج 
شده و ویتنام با تولید ۸.۵ میلیون تن و رشد ۸.۴ درصدی، 
جایگاه دهم را کســب کرده است. تولید جهانی فولاد در 
چهارماهه نخست سال ۲۰۲۶ معادل ۶۱۳.۳ میلیون تن 
بوده که نسبت به مدت مشابه سال ۲۰۲۵، ۲ درصد کاهش 
داشته است. وضعیت تولید در ۱۰ کشور برتر به شرح زیر 
است: چین ۳۳۱.۱ میلیون تن با کاهش ۴.۱ درصد، هند 
۵۸.۷ میلیون تن با رشد ۹.۴ درصد، آمریکا ۲۸.۱ میلیون 
تن با رشــد ۶.۶ درصد، ژاپن ۲۶.۷ میلیون تن با کاهش 
۱.۲ درصد، کره جنوبی ۲۱ میلیون تن با رشد ۲.۵ درصد، 
روسیه ۲۰.۶ میلیون تن با کاهش ۱۲ درصد، ترکیه ۱۳ 
میلیون تن با رشــد ۶.۳ درصد، آلمان ۱۲.۵ میلیون تن 
با رشــد ۹.۱ درصد، برزیل ۱۰.۸ میلیــون تن با کاهش 
۱.۶ درصد و ویتنام ۸.۵ میلیون تن با رشــد ۸.۴ درصد. 
الگوی تولید جهانی حاکی از آن اســت که کشورهایی با 
بازار داخلی قوی )هند، آمریکا(، صادرات رقابتی )ترکیه، 
آلمان( یا ظرفیت های جدید )ویتنام( در مسیر رشد قرار 

دارند. کاهش تولید چین و روسیه و خروج ایران از جمع 
۱۰ تولیدکننده برتر، نشان‌دهنده تغییرات ساختاری در 

بازار جهانی است.
صنعت فولاد ایران با وجــود دارا بودن زنجیره تکمیل 
تولید و ذخایر غــنی مواد اولیــه، در تقاطع چالش های 
زیرســاختی، بین‌المللی و ژئوپلیتیک قرار دارد. فقدان 
زیرســاخت های انرژی و آب، مانع اصلی بهره برداری از 
ظرفیت های نصب شده اســت و صنعت فولاد را به یک 
صنعت زیرظرفیت تبدیل کرده اســت. بــرای خروج از 
این وضعیت و بازگشــت به مسیر رشــد، تأمین فوری 
زیرساخت های انرژی )برق و گاز( به عنوان اولویت اول، 
مدیریت بهینه منابع آب و تســریع در اجرای طرح های 
انتقال آب، تسهیل فرآیندهای اکتشاف و اخذ مجوزهای 
معدنی، مدیریت بهتر منابع موجود در شــرایط تحریم و 
تدوین استراتژی صادراتی مبتنی بر تولید پایدار و کیفیت 
قابل رقابت، ضروری اســت. بدون تأمیــن پایدار انرژی، 
هیچ یک از برنامه های تولیدی و صادراتی قابلیت اجرایی 

نخواهد داشت.

ظرفیت رها شده؛ 20 میلیون تن فولاد خاموش 

 فولاد در مسیر بهره‌وری پایدار؛ از رکوردهای تولید 
تا انقلاب در مدیریت انرژی

 صنعت فولاد در ســال های اخیر وارد مرحلــه‌ای تازه از بلوغ 
عملیاتی شده اســت؛ مرحله‌ای که در آن، دیگر صرف افزایش 
ظرفیت تولید معیار موفقیت نیســت، بلکه »کیفیت رشــد« و 
»بهره‌وری پایدار« به شاخص های کلیدی عملکرد تبدیل شده‌اند. 
در این چارچوب، همزمانی افزایش تولید با کاهش مصرف انرژی، 
به عنوان یکی از مهم ترین نشــانه های تحول ساختاری در این 
صنعت قابل ارزیابی است. امروزه رقابت در صنعت فولاد، بیش از 
هر زمان دیگری به توانایی شرکت ها در مدیریت هوشمند منابع، 
کاهش مصرف انرژی و حرکت به سمت فناوری های نوین وابسته 

شده است.
 استفاده از تجهیزات با راندمان بالاتر، بازیابی انرژی در فرآیند 
تولید و توســعه فولاد ســبز، از جمله راهکارهایی هستند که 
ضمن کاهش وابستگی به سوخت های فسیلی، بهره‌وری را نیز 
به طور محسوسی ارتقا می‌دهند. همچنین حرکت تدریجی به 
سمت اســتفاده از انرژی های تجدیدپذیر و فناوری های مبتنی 
بر هیدروژن، مسیر کاهش انتشار کربن و تحقق توسعه پایدار را 

هموار کرده است. 
در کنار این تحــولات، افزایش اســتفاده از مــواد بازیافتی، 
هوشمندسازی خطوط تولید و بهینه ســازی فرآیندها، نه تنها 
هزینه ها را کاهش داده، بلکه مزیت رقابــتی تولیدکنندگان را 
نیز تقویت کرده است. این مجموعه اقدامات نشان می‌دهد که 
آینده صنعت فولاد، بیش از هر چیز بــه »نوآوری در بهره‌وری« 

گره خورده است.
از ســوی دیگر، ثبت رکوردهای تولید در این صنعت، حاصل 
هم‌افزایی عوامل فنی و مدیریتی اســت. در بعد فنی، پایداری 
فرآیند تولید، نگهداری اصولی تجهیــزات، کاهش توقف های 

ناخواسته و تأمین مســتمر مواد اولیه، نقش تعیین کننده‌ای در 
دستیابی به حداکثر ظرفیت تولید دارند. تجربه عملی نیز نشان 
داده است که بسیاری از رکوردهای تولید، پس از اجرای برنامه های 
دقیق تعمیرات و افزایش قابلیت اطمینان خطوط تولید به ثبت 
رسیده‌اند. در سطح مدیریتی، برنامه‌ریزی دقیق، هماهنگی میان 
واحدهای مختلف و واکنش سریع به چالش ها، زمینه ساز تداوم 
تولید بدون وقفه اســت. این هماهنگی میان بخش های تولید، 
انرژی، تعمیرات، کنترل کیفیت و تأمیــن، از عوامل کلیدی در 
ارتقای بهره‌وری و تحقق اهداف عملیاتی محسوب می شود. در 
این میان، سرمایه انسانی نیز نقشی بی بدیل ایفا می کند؛ دانش، 
تجربه و تعهد کارکنان، به‌ویژه در واحدهای عملیاتی، ســتون 

فقرات پایداری تولید به شمار می‌رود.
با این حال، تداوم این روند و افزایش ظرفیت تولید بدون رشد 
هزینه های انرژی، نیازمند توسعه زیرساخت های کلیدی است. 
ســرمایه گذاری در نیروگاه های خورشیدی و سیکل ترکیبی، 
می تواند ریســک قطعی برق را کاهش داده و پایداری تولید را 
تضمین کند. این موضوع از آن جهــت اهمیت دارد که صنعت 
فولاد، صنعتی به شدت انرژی بر است؛ به گونه‌ای که برای تولید 
هر تن فولاد، حدود ۳۰۰ مترمکعب گاز طبیعی و ۹۰۰ تا ۱۰۰۰ 
کیلووات ساعت برق مصرف می شــود. در این شرایط، مدیریت 
بهینه مصرف انرژی، نوسازی تجهیزات، افزایش راندمان خطوط 
تولید و کاهــش اتلاف انرژی، به عنوان الزامات اســاسی حفظ 

سودآوری و رقابت پذیری مطرح هستند. 
در حوزه آب نیز، استفاده از پساب تصفیه شده شهری و توسعه 
سیستم های بازچرخانی، می تواند ضمن کاهش فشار بر منابع آبی، 
تأمین پایدار نیازهای صنعت را تضمین کند. در مجموع، چشم‌انداز 
صنعت فولاد را می توان مثبت و رو به رشد ارزیابی کرد؛ مشروط بر 
آنکه سرمایه گذاری در فناوری های نوین، توسعه زیرساخت های 
انرژی و حرکت به سمت تولید کم کربن، به صورت مستمر دنبال 
شود. هرچه رشد تولید با کاهش مصرف انرژی و کاهش آلایندگی 
همراه باشد، می توان آن را نشانه‌ای روشن از حرکت این صنعت به 

سمت توسعه پایدار و بهره‌وری واقعی دانست.

محمد مهدی علم باز

مدیر تامین منابع مالی گروه خدمات بازار 
سرمایه نهایت نگر

 معماری نوین اکوسیستم بازار سرمایه؛
 ضرورت های تحول ساختاری 

دستیابی به توسعه پایدار در بازار سرمایه ایران، مستلزم عبور از پارادایم های 
سنتی و گذار به سمت مدل های پیشــرفته مدیریت دارایی است. در تبیین 
چشم‌انداز آینده بازار سرمایه، بر این نکته تأکید می شود که معیار موفقیت 
بازار نباید افزایش صِِرفِِ تعداد معاملات باشــد؛ بلکه توسعه حقیقی زمانی 
محقق می شود که ســرمایه گذاران با حضوری آگاهانه، بلندمدت و از طریق 
نهادهای حرفه‌ای نظیر صندوق های سرمایه گذاری و سبدگردانی، به بخشی 
جدایی ناپذیر از این اکوسیســتم تبدیل شــوند. بر این اساس، ارتقای سواد 
مالی، توسعه ابزارهای غیرمستقیم، تقویت نهادهای مالی و در نهایت کاهش 
ریسک های ساختاری و سیاستی، چهار ستون اصلی برای نزدیک شدن بازار 

ایران به استانداردهای بین المللی هستند.
یکی از چالش های مزمن در فرهنگ سرمایه گذاری، تقابل نگاه سوداگرانه با 
سرمایه گذاری بلندمدت است. در واقعیت بازارهای مالی پویا، حضور معامله گران 
کوتاه مدت برای تداوم نقدشــوندگی و فرآیند کشــف قیمت ضروری است، 
بنابراین هدف از آموزش، حذف این گروه نیست؛ بلکه چالش اصلی این است که 

رفتارهای هیجانی به الگوی غالب سرمایه گذاری تبدیل نشوند. 
چنانچه بخش عمده‌ای از جامعه تنها با هدف کســب سودهای آنی وارد 
بازار شوند، تصمیمات سرمایه گذاری به جای تحلیل، تحت تأثیر شایعات و 
رفتارهای جمعی قرار می‌گیرد که نتیجه آن افزایش ریسک برای سهامداران 
خرد و فرسایش اعتماد عمومی به بازار است. استراتژی متمایز برای اصلاح این 
وضعیت، توسعه فرهنگ »تفکیک اهداف مالی« است؛ هر سرمایه گذار باید 
بیاموزد که چگونه بخشی از منابع خود را برای پذیرش ریسک در معاملات 
کوتاه مدت اختصاص دهد، اما بدنه اصلی دارایی که ضامن امنیت مالی آینده 

اوست، نیازمند انضباط، تنوع بخشی و نگاه بلندمدت است.
بحث مدیریت تضاد منافع میان »آمــوزش« و »فروش محصولات مالی« 
نیز از دیگر مباحث کلیدی در این یادداشــت اســت. در بازارهای جهانی، 
آموزش به عنوان ابزاری برای تعمیق سواد مالی پذیرفته شده و مورد حمایت 

اســت، مشــروط بر اینکه مرز میان تولید محتوای آموزشی و فعالیت های 
تبلیغاتی کاملًاً شفاف باشــد. در این چارچوب، بازوهای حاکمیتی آموزشی 
باید با مأموریتی مســتقل از فعالیت های تجاری، پرچمدار توانمندســازی 
سرمایه گذاران باشــند و هدف آن ها نه بازاریابی برای محصولی خاص، بلکه 

ارتقای کیفیت تصمیم گیری در سطح کلان بازار است. 
با این حــال، کارگزاری های خصوصی نیــز می توانند بــا تولید محتوای 
تخصصی، به توسعه سواد مالی کمک کنند؛ به شرط آنکه از برجسته سازی 
یک جانبه مزایای یک محصول و نادیده گرفتن ریسک ها پرهیز کنند. هرگونه 
آموزشی که مخاطب را بدون تحلیل منطقی به انتخاب محصولی خاص سوق 
دهد، از استانداردهای حرفه‌ای فاصله گرفته و در نهایت منجر به بی‌اعتمادی 

خواهد شد.
از منظر صنعت کارگــزاری، رقابت های آینده نه بر ســر افزایش دفعات 
معامله برای دریافت کارمزد بیشــتر، بلکه بر سر »ایجاد اعتماد« و »افزایش 
ارزش طول عمر مشــتری« خواهد بود. کارگزاری های پیشرو که آموزش را 
به عنوان بخشی از زیرســاخت توسعه اکوسیســتم خود می‌بینند، در واقع 
در حال ســرمایه گذاری بر روی وفاداری بلندمدت مشتریان خود هستند. 
ســرمایه گذاری که با آموزش صحیح به درک درســتی از مدیریت ریسک 
رسیده باشد، در بازار ماندگارتر است و از ســبد متنوع خدمات مالی شامل 

سبدگردانی، صندوق ها و مشاوره های تخصصی بهره می برد.
در نهایت، نبایــد فراموش کرد که ناپایداری رفتار ســهامداران، پدیده‌ای 
چندوجهی است که نمی توان ریشه آن را صرفاًً در کیفیت آموزش جستجو 
کرد. بازار سرمایه ایران با متغیرهای برون‌زای متعددی از جمله ریسک های 
سیستماتیک، قیمت گذاری دســتوری و محدودیت های بین‌المللی مواجه 
است که بر فضای کلی اقتصاد اثر می گذارد. چالش بزرگ دیگر، رشد نامتوازن 
اکوسیستم در مقطع ورود گسترده مردم به بازار در سال ۱۳۹۹ بود که بدون 
رشــد متناســب نهادهای مدیریت حرفه‌ای رخ داد. برای رسیدن به ثبات، 
باید در کنار ارتقای دانش فردی، بســتر سیاست گذاری های کلان باثبات تر 
شــود و نقش نهادهای مالی تخصصی به عنوان واسطه های امین میان بازار 
و ســرمایه گذاران غیرحرفه‌ای توســعه یابد؛ چرا که هرچه سرمایه مردم از 
مسیرهای حرفه‌ای وارد بازار شــود، کیفیت تصمیم‌گیری ها بالاتر و کارایی 

کل بازار افزایش می یابد.

مبینا بنی‌اسدی

نایب‌رئیس هیئت مدیره شرکت اطلاع‌رسانی و آموزش بورس

مدیر عامل شرکت فولاد سپید فراب کویر

احمد خوروش
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تحولات اخیر در نرخ ســود، بیش از آنکه به عنوان یک افزایش 
دستوری تلقی شــود، نشــانه‌ای از تلاش سیاســت گذار برای 
»واقعی ســازی نرخ ها« و هم‌راستاسازی آن با شــرایط اقتصاد 
کلان است؛ اقدامی که در بستر تورم های بالا، معنایی متفاوت از 
برداشت های مرســوم دارد. در شرایطی که نرخ تورم همچنان در 
سطوح بالا قرار دارد، حتی نرخ های سود نزدیک به ۴۰ درصد نیز 
به معنای شکل‌گیری نرخ بهره حقیقی مثبت نیست و از این منظر، 

جذابیت دارایی های ریسکی به طور کامل از بین نرفته است.
با این حال، نمی توان اثــرات کوتاه مدت این تغییرات را بر رفتار 
ســرمایه گذاران نادیده گرفت. افزایش بازدهی ابزارهای با درآمد 
ثابت، هرچند محدود، می تواند بخشی از نقدینگی را به ســمت 
گزینه های کم‌ریسک تر سوق دهد و از شــتاب ورود پول به بازار 
سهام بکاهد. این جابه جایی، به‌ویژه در مقاطع زمانی کوتاه، خود را 
در قالب افزایش عرضه، شناسایی سود و نوسانات مقطعی در بازار 
سرمایه نشان می‌دهد. در نقطه مقابل، ارزیابی های بنیادی همچنان 
از تداوم جذابیت نسبی بازار سهام حکایت دارد. بخش قابل توجهی از 
شرکت های بورسی، به‌ویژه در صنایع وابسته به نرخ ارز و قیمت های 
جهانی، از ظرفیت رشد سودآوری برخوردارند و نسبت های ارزندگی 
آن ها در مقایســه با نرخ های بهره اسمی، در ســطوح قابل قبول 
باقی مانده اســت. از این رو، هرچند ابزارهای بــدهی می توانند 
در کوتاه مدت رقیــب جدی تری برای بورس باشــند، اما در افق 
اًً به سمت سهام ارزنده  میان مدت، جریان نقدینگی می تواند مجدد
بازگردد. از سوی دیگر، چشم‌انداز بازار طلا نیز در حال ورود به فاز 

جدیدی از احتیاط است. کاهش نسبی ریسک‌های سیاسی داخلی 
و احتمال ثبات بیشــتر در بازار ارز، در کنار فشارهای بین‌المللی 
ناشی از تقویت دلار و تداوم نرخ های بهره بالا در اقتصادهای بزرگ، 
می تواند از جذابیت کوتاه مدت طلا بکاهد. در چنین شرایطی، حتی 
این احتمال مطرح است که بازدهی صندوق‌های طلا در مقاطعی 

پایین تر از بازار سهام و برخی ابزارهای با درآمد ثابت قرار گیرد.
با این وجود، نقش طلا به عنوان یک دارایی پوشش‌دهنده ریسک 
همچنان پابرجاســت و حذف کامل آن از سبد ســرمایه گذاری 
منطقی به نظر نمی‌رسد. ترکیب بهینه دارایی ها در شرایط فعلی، 
نیازمند نگاهی پویا و منعطف است؛ به گونه‌ای که تخصیص بخشی 
از پرتفوی—در حدود ۱۵ تا ۲۵ درصد—بــه طلا و دارایی های 
دلاری، در کنار سرمایه گذاری در ســهام ارزنده، می تواند تعادل 
مناسبی میان بازده و ریسک ایجاد کند. در مجموع، آنچه بیش از 
سطح نرخ ها اهمیت دارد، پایداری متغیرهای کلان و جهت‌گیری 
سیاست گذاری اقتصادی اســت. بازارها در نهایت نه به تغییرات 
مقطعی، بلکه به سیگنال های پایــدار از ثبات و پیش‌بینی پذیری 
واکنش نشــان می‌دهند؛ عاملی که می توانــد مسیر آتی جریان 

نقدینگی میان بازارها را به طور معناداری تعیین کند.

 نرخ بهره بالا؛ تهدیدی کوتاه مدت 
یا فرصتی برای بازتعریف تعادل بازارها؟

یوسف جاویدکیا
مدیر سرمایه گذاری صندوق ها و سبد های 

شرکت سبدگردان لقمان
با توجه به فضای فعلی اقتصاد و احتمــال کاهش بخشی از 
ریسک های سیاسی، چشم‌انداز صندوق های طلا را باید با نگاهی 
محتاطانه تر از گذشته ارزیابی کرد. طلا در بازار ایران همواره یکی 
از مهم ترین ابزارهای پوشش ریسک بوده است؛ اما بازدهی آن 
بیش از هر چیز به دو متغیر کلیدی وابسته است: نرخ ارز داخلی 
و انتظارات تورمی وسیاسی.بنابراین هر زمان که چشم‌انداز ثبات 
در بازار ارز تقویت شود و از شدت نااطمینانی‌های سیاسی کاسته 
شود، طبیعی است که بخشی از جذابیت کوتاه مدت صندوق های 
طلا کاهش پیدا کند. در چنین فضایی، اگرچه طلا همچنان نقش 
خود را به عنوان دارایی امن حفظ می کند، اما ممکن است از منظر 
بازدهی، در مقایســه با برخی دارایی های دیگر عقب تر حرکت 
کند. به‌ویژه اگر بازار سهام وارد دوره‌ای شود که در آن انتظارات 
از سودآوری شرکت ها، اصلاح ارزش گذاری ها یا بهبود جریان 
نقدینگی تقویت شود، این احتمال وجود دارد که بازار سهام از 
صندوق های طلا پیشی بگیرد. از طرف دیگر، اوراق درآمد ثابت 
نیز در محیطی که ریسک های سیســتماتیک کاهش یافته و 
نرخ های بازده بدون ریسک همچنان جذاب مانده‌اند، می توانند 

برای سرمایه گذاران محافظه کار گزینه‌ای رقابتی باشند.
به بیان ســاده تر، بازدهی صندوق های طلا در ماه های آینده 
بیش از آنکه از رشد هیجانی ناشی شود، به رفتار نرخ ارز و فضای 
کلان وابسته خواهد بود. اگر نرخ ارز در محدوده‌ای آرام حرکت 
کند و انتظارات تورمی فروکش کند، صندوق های طلا ممکن 
است از نظر بازدهی در قیاس با ســهام و حتی اوراق، عملکرد 
متوسط تری داشته باشــند. البته این به معنای از دست رفتن 

نقش طلا در سبد سرمایه گذاری نیست بلکه نشان می‌دهد که 
طلا در دوره های آرام تر، بیشتر نقش بیمه سبد را بازی می کند 
تا موتور اصلی سودآوری. از منظر سبدگردانی، نمی توان طلا را 
حذف کرد، اما می توان سهم آن را متعادل کرد. برای یک سبد 
سرمایه‌گذاری متوازن، به طور کلی اختصاص حدود ۱۵ تا ۳۰ 
درصد*از دارایی ها به طلا و دارایی های دلاری می تواند منطقی 
باشد. در کنار طلا، سهام همچنان می تواند بخش مهمی از سبد را 
تشکیل دهد، به‌ویژه سهامی که از منظر بنیادی جذاب هستند، 
نسبت قیمت به سود معقول دارند و از افزایش احتمالی نرخ ارز 
یا تورم منتفع می شوند. در مقابل، اوراق درآمد ثابت برای حفظ 
بخشی از ارزش ســرمایه، ایجاد جریان نقدی و کاهش نوسان 
کل سبد اهمیت دارند. در شــرایط فعلی، رویکرد درست برای 
سرمایه گذار نه هیجان‌زدگی نسبت به طلاست و نه خروج کامل 
از آن. اگر ریسک های سیاسی واقعاًً کاهش یابد، احتمالًاً بخشی 
از سرمایه ها از دارایی های امن به سمت دارایی‌های مولدتر مانند 
ســهام حرکت می کنند و در نتیجــه صندوق های طلا ممکن 
اســت در رقابت بازدهی عقب بمانند. اما در اقتصادی که هنوز 
با تورم مزمن، عدم قطعیت و ریسک های دوره‌ای مواجه است، 
نگهداری بخشی از دارایی در طلا همچنان یک ضرورت مدیریتی 
محسوب می شود. جمع بندی این است که صندوق های طلا در 
ماه های آینده احتمالًاً کم شتاب تر از دوره های پرالتهاب گذشته 
حرکت خواهند کرد. اگر فضای سیاسی و ارزی آرام تر شود، این 
صندوق ها حتی ممکن است بازدهی کمتری از سهام یا اوراق 
داشته باشند اما همچنان برای متعادل سازی سبد و حفاظت در 
برابر شوک های ناگهانی، جایگاه خود را حفظ می کنند. بنابراین 
توصیه منطقی، نه اتکای کامل به طلاست و نه بی توجهی به آن؛ 
بلکه ترکیبی متعادل از طلا، سهام و درآمد ثابت است که می تواند 

هم بازده مناسبی ایجاد کند و هم ریسک را کنترل نگه دارد.

 چشم انداز  صندوق های طلا 
در دوره گذار سیاسی و ارزی 

علی جبل عاملی

قائم مقام گروه مالی کارآمد

بررسی تحلیــلی صورت های مالی 
و برنامه های بــرآوردی مجتمع فولاد 
خراسان، ترسیم کننده یک چرخش 
راهبردی از وضعیت انقباضی ســال 
۱۴۰۴ به ســمت جهش درآمدی و 
توسعه زیرســاختی در افق سال مالی 
۱۴۰۵ اســت. این بنگاه بزرگ اقتصادی که سال مالی ۱۴۰۴ 
را تحت فشار ســنگین افزایش ۳۳ درصدی بهای تمام شده و 
نوسانات نرخ نهاده های تولید پشت سر گذاشت، توانست با ثبت 
درآمد عملیاتی ۳۲۲ هزار و ۵۰۶ میلیارد و 116 میلیون ریالی، 
بستر لازم را برای ارتقای ظرفیت های عملیاتی خود فراهم کند. 
اگرچه سود خالص دوره به دلیل افزایش بار هزینه های مالی و 
تورم مواد اولیه با کاهش مواجه شد، اما افزایش 24.5 درصدی 
سرمایه شرکت و تثبیت آن در سطح ۱۲۴ هزار و ۵۰۰ میلیارد 
ریال، بنیه ساختاری شــرکت را برای ورود به فاز جدید توسعه 
تقویت کرده اســت. این گزارش روایی با کنار گذاشــتن زبان 
خشک جدولی، مسیر حرکت تولید، فروش، چالش های ارزی و 

راهبردهای پیش‌روی مدیریت را به تصویر می کشد.
در سال مالی منتهی به ۳۰ اســفند ۱۴۰۳، شرکت توانست 
مجموعاًً ۴ میلیون و ۲۵۴ هزار و ۵۴۱ تن محصول روانه بازارهای 
هدف کند که بخش عمده آن شــامل یک میلیون و ۶۱۱ هزار 
541 تن گندله و  یــک میلیون و ۱۴۰ هــزار و 513 تن آهن 
اســفنجی و بریکت بود. در این سال، موتور محرک درآمدهای 
شرکت فروش داخلی شــمش و محصولات سبک ساختمانی 
بود که در مجموع رقمی بالغ بر ۲۳۶ هزار و ۹۷ میلیارد و 272 
میلیون ریال درآمد ملی به ارمغان آورد. از سوی دیگر، بازارهای 
صادراتی نیز بی نصیب نماندند؛ فروش بالغ بر ۱۱۵ هزار و 676 
تن شمش و محصولات ســاختمانی در خارج از مرزها، درآمد 
صادراتی ۲۶ هزار و ۴۱۰ میلیارد و 922 میلیون ریالی را به ثبت 
رساند. سرمایه گذاری های هوشمندانه شرکت نیز بیش از ۴ هزار 
و ۵۰۷ میلیارد ریال به جریان درآمدی کمک کرد تا در نهایت کل 
درآمدهای عملیاتی سال ۱۴۰۳ به رقم ۲۶۷ هزار و ۱۵ میلیارد 
و 512 میلیون ریال برسد که با کسر بهای تمام شده ۲۰۷ هزار و 
۶۱۸ میلیارد ریالی، سود ناخالصی معادل ۵۹ هزار و ۳۹۷ میلیارد 

و 328 میلیون ریال را نصیب سهامداران کرد.

با ورود به ســال مالی منتهی به ۲۹ اسفند ۱۴۰۴، حجم کل 
تولیدات با رشدی مطلوب به ۴ میلیون و ۴۹۰ هزار و ۸۹۳ تن 
رسید. این افزایش تیراژ، درآمدهای عملیاتی شــرکت را با ۲۱ 
درصد رشد همراه کرد و رقم چشمگیر ۳۲۲ هزار و ۵۰۶ میلیارد 
و 116 میلیون ریال را رقم زد. با این حال، تورم نهاده های تولید و 
افزایش نرخ مواد اولیه، اثری انقباضی بر سودآوری گذاشت؛ بهای 
تمام شده با رشد ۳۳ درصدی به ۲۷۶ هزار و ۱۴۳ میلیارد ریال 
رسید که سبب شد سود ناخالص شرکت با ۲۲ درصد کاهش 
نسبت به سال قبل، در ایســتگاه ۴۶ هزار و ۳۶۳ میلیارد ریال 
متوقف شود. در بخش سود خالص نیز اعمال هزینه های مالی 
سنگین ۱۵ هزار و ۵۹۸ میلیارد ریالی )که نسبت به سال قبل 
۸۴ درصد جهش داشت( تعادل سودآوری را تحت تاثیر قرار داد. 
در نهایت سود خالص شرکت از ۵۶ هزار و ۹۷ میلیارد ریال در 
سال ۱۴۰۳ به ۳۵ هزار و ۹۰۰ میلیارد و 648 میلیون ریال در 
سال ۱۴۰۴ رسید که کاهشی ۳۶ درصدی را نشان می‌دهد. بر 
همین اساس، سود خالص هر سهم از ۵۶۱ ریال به ۲۸۸ ریال 

تقلیل یافت.  چشم‌انداز ترسیم شده توسط هیئت مدیره برای 
سال مالی منتهی به ۲۹ اسفند ۱۴۰۵، از یک تحول بنیادی 
حکایت دارد. برآوردها نشــان می‌دهند که کل درآمدهای 
شــرکت با جهشی بی ســابقه به ۶۰۴ هزار و ۴۰۲ میلیارد 
ریال خواهد رسید که تقریباًً دو برابر رقم سال ۱۴۰۴ است. 
مدیریت مجتمع قصد دارد با تمرکز بر عرضه یک میلیون و 
۲۵۳ هزار و ۶۵۲ تن محصول در بازارهای داخلی و خارجی، 

این هدف بزرگ را محقق سازد.
 در این میان، ســهم صادرات بسیار پررنگ تر از گذشته دیده 
شــده اســت؛ برنامه‌ریزی برای صادرات نزدیک به ۲۷۰ هزار 
تن شمش و محصولات سبک ســاختمانی، پیش‌بینی درآمد 
صادراتی ۱۴۱ هزار و ۸۷۹ میلیــارد ریالی را به همراه دارد. نرخ 
فروش محصولات برای سال پیش‌رو بر اساس آخرین قیمت های 
میلگرد داخلی در دی‌ماه به علاوه درصدی افزایش محاسبه شده 
و نرخ شمش و گندله نیز با ضریبی از قیمت میلگرد تعیین شده 

است تا واقع‌بینانه ترین سناریوی مالی ممکن رقم بخورد.

بررسی آناتومی هزینه ها نشــان می‌دهد که مواد مســتقیم 
مصرفی همواره اصلی ترین بخش بهای تمام شــده را به خود 
اختصاص داده اســت؛ این رقم از ۱۱۲ هزار میلیــارد ریال در 
ســال ۱۴۰۳ به ۱۷۶ هزار میلیارد ریال در سال ۱۴۰۴ رسیده 
و پیش‌بینی می شود در سال ۱۴۰۵ به ۲۷۷ هزار و 215میلیارد 
و 825 میلیون ریال افزایش یابد. همچنین سربار تولید نیز به 
دلیل افزایش نرخ حامل های انرژی با جهشی بزرگ مواجه شده 
و پیش‌بینی می شود در سال ۱۴۰۵ به ۲۴۲ هزار میلیارد ریال 
برسد. نرخ خرید کنسانتره، گاز و سایر مواد اولیه بر مبنای آخرین 
قیمت های خرید در بهمن ماه سال قبل به علاوه درصدی رشد، 
برآورد شده است. در حوزه تامین مالی، شرکت وابستگی کاملی 
به تسهیلات بانکی کوتاه مدت جهت تامین سرمایه در گردش 
دارد. مانده تسهیلات بانکی در پایان سال ۱۴۰۴ به حدود ۷۰ 
هزار و ۹۷۷ میلیارد ریال رسید و برای سال ۱۴۰۵ تثبیت این 
مانده در ســطح ۷۰ هزار میلیارد ریال با هزینه مالی ۱۷ هزار 

میلیارد ریالی پیش‌بینی شده است.
در تراز ارزی، شرکت در سال ۱۴۰۴ بخش مهمی از مصارف 
ارزی خود را که عمدتاًً شامل درهم و دلار بود مدیریت کرد. اما 
نکته درخشان در برآورد سال ۱۴۰۵، جهش چشمگیر منابع 
ارزی حاصل از صــادرات و ارزآوری بــرآوردی ۱۰۱ میلیون 
دلاری است؛ جایی که معادل ریالی آن همان ۱۴۱ هزار و ۸۷۹ 
میلیارد ریال برآورد ارزی است. همچنین در بخش درآمدهای 
غیرعملیاتی، سود حاصل از تسعیر دارایی های ارزی عملیاتی 
برای سال ۱۴۰۵ مبلغ ۳ هزار و ۵۰۰ میلیارد ریال و سود حاصل از 
فروش ضایعات ۵ هزار و ۷۰۰ میلیارد ریال تخمین زده می شود. 
در نهایت، سکان‌داران این بنگاه صنعتی با پیشنهاد تقسیم سود 
۱۰ درصدی و حفظ بخش عمده سود انباشته که در پایان سال 
گذشــته مانده‌ای معادل ۵۶ هزار و ۳۳۱ میلیارد ریال داشته، 
منابع نقدی لازم را برای پیشبرد طرح های توسعه‌ای تضمین 
کرده‌اند. اولویت اســتراتژیک و حیاتی شرکت در سال ۱۴۰۵، 
پیگیری مجدانه جهت تسریع در تکمیل واحد تغلیظ سنگ‌آهن 
سنگان و ایجاد زیرساخت های پایدار تولید است؛ پروژه کلیدی 
که به عنوان قلب تپنده استراتژی خوداتکایی شرکت، وابستگی 
به نوسانات نرخ خرید کنسانتره را به حداقل رسانده و حاشیه سود 
ناخالص مجتمع را در برابر نوسانات کلان اقتصادی بیمه می کند

کالبد شکافی ترازنامه مجتمع فولاد خراسان؛ 
خیز بلند برای فتح افق درآمدهای 600 هزار میلیارد ریالی در سایه ارز آوری 100 میلیون دلاری
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رئیــس بــررسی منابــع و 
پشــتیبانی ســاخت داخــل 
نفــت  پالایــش  شــرکت 
اصفهــان: توســعه ســاخت 
داخل، وابســتگی به خارج را 
کاهــش داده و صرفه جــویی 
 قابــل توجهی برای شــرکت به همراه داشــته اســت

حجت‌الله تقوایی، رئیس بررسی منابع و پشتیبانی ساخت 
داخل شــرکت پالایش نفت اصفهان، از رشد چشمگیر 
فعالیت های ساخت داخل در این شرکت طی سال گذشته 
خبر داد و اظهار کــرد: در این مــدت، ۶۱۹ قلم کالای 
جدید با تیراژ ۲۵۰ هزار قطعــه و به ارزش ۲۰۰ میلیارد 
تومان در داخل کشــور ســاخته و تأمین شده است که 
 حدود ۳۵ درصد آن‌ها در زمره ساخت بار اول قرار دارد

وی افزود: با توجه به اختلاف قیمت میان خرید خارجی و 
ساخت داخل این کالاها، این اقدام منجر به صرفه جویی 
و ســودآوری قابل توجهی معادل حدود ۱.۴ همت برای 

شرکت پالایش نفت اصفهان شده است.
تقوایی با اشاره به مقایسه عملکرد این حوزه نسبت به 
ســال ۱۴۰۳ تصریح کرد: در این مدت ۱۱۹ قلم کالای 
جدید بیشــتر با تیراژ ۱۳۰ هزار قطعــه و به ارزش ۷۵ 
میلیارد تومان به سبد ســاخت داخل افزوده شده است 

که حدود ۵۰ درصد آن‌ها نیز ساخت بار اول بوده است.
وی ادامــه داد: این رونــد نشــان‌دهنده تقویت توان 
داخلی ســازی، کاهش وابســتگی بــه تأمین کنندگان 
خــارجی و افزایــش تــاب‌آوری زنجیــره تأمیــن 

 تجهــیزات در صنــعت پالاــیش نــفت اــست
رئیس بررسی منابع و پشــتیبانی ساخت داخل شرکت 
پالایش نفت اصفهان در پایان تأکید کرد: تداوم حمایت 
از ســازندگان داخلی و توســعه همکاری با شرکت‌های 
دانش بنیان می تواند مسیر خودکفایی صنعتی و افزایش 
بهره‌وری در صنعت پالایش کشور را بیش از پیش تقویت 

کند.

ساخت داخل در پالایش نفت اصفهان شتاب گرفت؛ 
شتران در ســال ۱۴۰۴ سود خالص صرفه جویی ۱.۴ همتی با تولید ۶۱۹ قلم کالای جدید

را ۲۴۲ درصد رشــد داد و به ۸۲۴ هزار 
میلیارد تومان رساند؛ برآورد ۱۴۰۵ نیز 
درآمدی ۹۶۱ هزار میلیارد تومانی نوید 

می‌دهد.
در ســال مالی ۱۴۰۴، پالایش نفت 
تهران با نماد »شــتران« به یکی از درخشان ترین عملکردهای 
تاریخ خود دســت یافت. درآمد عملیاتی شرکت با رشدی ۳۳ 
درصدی از ۳۴۴ هزار میلیارد تومان در سال ۱۴۰۳ به ۴۵۷ هزار 
میلیارد تومان در سال ۱۴۰۴ رسید. این رشد در حالی محقق 
شد که میانگین قیمت نفت خام در بازارهای جهانی از ۶۷ دلار و 
۹۴ سنت به ۵۲ دلار و ۴۸ سنت در هر بشکه کاهش یافته بود، اما 
جهش ۶۵ درصدی نرخ تسعیر ارز از ۵۰۸ هزار ریال به ۸۳۹ هزار 

ریال، محرک اصلی افزایش درآمد ریالی شرکت بود.
سود ناخالص شــرکت با جهشی ۲۵۹ درصدی از ۲۳۷ هزار 
میلیارد تومان به ۸۵۰ هزار میلیارد تومان صعود کرد و حاشیه 
سود ناخالص را از ۷٪ به ۱۸٫۶٪ رساند. سود خالص نیز با رشدی 
۲۴۲ درصدی از ۲۴۱ هزار میلیارد تومان به ۸۲۴ هزار میلیارد 

تومان افزایش یافت و نرخ سود خالص را به ۱۸٪ نزدیک کرد.
در پس این رشد چشمگیر، کرک اسپرد جهانی پالایش نفت 
خام نقش محوری ایفا کرد. این شاخص از ۱۰ دلار و ۵ سنت در 
هر بشکه در سال ۱۴۰۳ به ۱۵ دلار و ۵۳ سنت در سال ۱۴۰۴ 
رسید؛ رشدی ۵۵ درصدی که هیدروکربن مارجین شرکت را از 

۷ دلار و ۳۳ سنت به ۱۴ دلار و ۳۷ سنت دو برابر کرد.
مدیریت هزینه ها نیز در این دوره درخشید. بهای تمام شده 
کالای فروش‌رفته تنها ۱۶ درصد رشد کرد در حالی که درآمد 
۳۳ درصد افزایش یافت و این فاصله، حاشیه سود را به اوج رساند

برآورد سال ۱۴۰۵ چشم‌انداز درخشــانی را ترسیم می‌کند. 
درآمد عملیاتی به ۹۶۱ هزار میلیارد تومان پیش‌بینی می شود؛ 
رشدی ۱۱۰ درصدی. ســود ناخالص نیز به ۱۱۵ هزار میلیارد 

تومان می‌رسد؛ رشدی ۳۵ درصدی که نشان می‌دهد شرکت 
توانسته مزایای سال استثنایی ۱۴۰۴ را در ساختار مالی خود 
تثبیت کند. شتران برنده مناقصه احداث سه نیروگاه خورشیدی 
۱۰۰ مگاواتی در ملارد، رباط کریم و خضرآباد شــده است. این 
پروژه ها سالانه ۲۴۰ میلیون متر مکعب گاز طبیعی صرفه جویی 
می کنند و نشان‌دهنده تغییر راهبرد شرکت به سوی انرژی های 
تجدیدپذیر است. کیفیت محصولات پالایشگاه تهران در تولید 
سوخت جت و روغن پایه در سطح برتر کشــور قرار دارد. بازار 
داخلی نیز با تقاضای مازاد برای محصولات استراتژیک مواجه 
است و این پالایشگاه در کنار سایر شــرکت‌های پالایشی، نیاز 

داخلی را تأمین می کند.
سرمایه شرکت در اسفند ۱۴۰۴ از ۵۳۹ هزار و ۵۰۰ میلیارد 
ریال به ۶۵۲ هزار و ۵۰۰ میلیارد ریال از محل ســود انباشــته 
افزایش یافت. این تقویت ساختار مالی، زمینه را برای طرح های 
توسعه‌ای آینده فراهم می ســازد. پالایش نفت تهران در سال 
۱۴۰۴ نقطه عطفی در تاریخ مالی خــود رقم زد. با برنامه‌ریزی 
منسجم و مدیریت هوشمندانه هزینه ها، شتران مسیر رشد پایدار 

خود را یافته و آماده حرکتی تاریخی است.

شتران ۱۴۰۴: سود خالص ۲۴۲ درصد  رشد کرد

در مجمع عمومی 
عادی سالیانه شرکت 
تجلی توسعه معادن و 
فلزات، استراتژی جدید شرکت برای مواجهه با محدودیت های 
نقدینگی از طریق اولویت بندی پروژه ها تشریح شد؛ رویکردی 
که بهره برداری از پروژه ۸۰ درصدی فولاد شــرق خراسان تا 
ســال ۱۴۰۶ و عرضه زیرمجموعه ها به بازار سرمایه را هدف 

قرار داده است.
مجمع عمومی عادی سالیانه صاحبان سهام شرکت تجلی 
توسعه معادن و فلزات با حضور بیش از 96درصد سهامداران 
برگزار شــد و گزارش حســابرس مســتقل و بازرس قانونی 
قرائت شــد. بر اســاس این گزارش، نوع اظهار نظر حسابرس 
درباره صورت های مالی تلفیقی شــرکت »مشروط« و درباره 

صورت های مالی جداگانه »مقبول« اعلام شد.  
در بند مبنای اظهار نظر مشروط آمده است که سهم ارزش 
ویژه خالص دارایی ها و بدهی های شــرکت وابسته »معدنی 
و صنعتی فولاد شرق خراســان« در صورت های مالی تلفیقی 
شرکت تجلی توسعه معادن و فلزات، بر مبنای صورت های مالی 
حسابرسی نشده آن شرکت محاسبه شده و امکان دسترسی 
حســابرس به صورت های مالی حسابرسی شده این شرکت 
فراهم نبوده است. علی‌اکبری، مدیرعامل شرکت تجلی توسعه 
معادن و فلزات، در توضیح این موضوع گفت: برای تلفیق کامل 
صورت های مالی زیرمجموعه ها، لازم است مجامع آنها برگزار 
شود، اما مجمع شرکت فولاد شرق خراسان در زمان مقرر برگزار 
نشــده بود.  به گفته وی، اختلاف قابل توجهی میان اطلاعات 
حسابرسی نشــده و صورت های مالی حسابرسی شده وجود 
ندارد و این موضوع در حال پیگیری اســت.  در بخش دیگری 
از گزارش حسابرس، به نبود پوشــش بیمه‌ای برای بخشی از 
دارایی های ثابت در جریان تکمیل به ارزش حدود ۷۹۵ میلیارد 
ریال اشاره شد.  معاون مالی شرکت در این باره توضیح داد که 
این اقلام مربوط به مراحل ابتدایی پروژه ها مانند خاکبرداری، 
آماده ســازی زمین و عملیات اولیه اجرایی است؛ مراحلی که 
در آن امکان بیمه پذیری متعارف وجــود ندارد. همچنین در 
گزارش حسابرس، به عدم رعایت مهلت قانونی پرداخت سود 

سهام اشاره شد. 

مدیرعامل شرکت تجلی توسعه معادن و فلزات در پاسخ اعلام 
کرد سود سهام از طریق سامانه سجام و شرکت سپرده گذاری 
مرکزی پرداخت شده و تنها تعداد محدودی از سهامداران، به 
دلیل ثبت نام نکردن در سجام یا نداشتن اطلاعات بانکی، هنوز 

سود خود را دریافت نکرده‌اند.
 به گفته وی، حدود ۵۲ میلیون تومان مربوط به این دسته 
از سهامداران اســت. در بخش دیگری از گزارش نیز موضوع 
تعیین تکلیف نشــدن اموال مربوط به معدن ذغال ســنگ 
گلندرود مطرح شــد. علی‌اکبری، مدیرعامل شرکت تجلی 
توســعه معادن و فلزات، توضیح داد که این موضوع مربوط به 
شرکت زیرمجموعه »ســپهر تجلی ایرانیان« است و پس از 
معرفی سرمایه گذار جدید از سوی شرکت تهیه و تولید مواد 
معدنی ایران، ارزش کارشناسی تجهیزات و دارایی ها به شرکت 

بازگردانده خواهد شد.

   سهامداران چه پرسیدند، مدیرعامل چه گفت؟ 
در ادامه مجمع، ســهامداران شرکت تجلی توسعه معادن و 
فلزات پرسش هایی درباره پروژه ها و برنامه های شرکت مطرح 
کردند.  در پاسخ به سوالی درباره معدن دولومیت، علی‌اکبری 

گفت: در ارزیابی معادن، میزان ذخیره اهمیت بیشتری نسبت 
به وسعت محدوده دارد.  وی افزود معدن دولومیت این شرکت 
حدود ۶ میلیون تن ذخیــره دارد و مدارک لازم برای دریافت 

گواهی کشف ارائه شده است.
مدیرعامل تجلی همچنین درباره پــروژه جاده–ریل–دریا 
توضیح داد که این پروژه در یک سال گذشته تحت تأثیر شرایط 
اجرایی قرار گرفته، اما الحاقیه قرارداد با سازمان بنادر در دست 
پیگیری است تا مسیر بهره برداری از زیرساخت ها تسهیل شود.

 علی‌اکبری با اشاره به تعدد پروژه های شرکت گفت: به دلیل 
محدودیت های نقدینگی در دو ســال گذشته، شرکت تجلی 
توســعه معادن و فلزات پروژه های خود را اولویت بندی کرده 
اســت.  به گفته وی، پروژه فولاد شرق خراســان با حدود ۸۰ 
درصد پیشرفت فیزیکی و پروژه عناصر نادر خاکی در اولویت 

قرار دارند. 
وی درباره معدن جانجا نیز اظهار کرد: فاز نخست این پروژه 
به بهره برداری خواهد رسید و با توجه به ترکیب سهامداران آن، 
می تواند بازده مناسبی برای صنعت و سهامداران به همراه داشته 
باشد.  در پاسخ به پرسشی درباره محدوده عناصر نادر خاکی در 
منطقه مروست، مدیرعامل شرکت تجلی توسعه معادن و فلزات 

تأکید کرد که در این پروژه از روشی نوآورانه استفاده شده که 
اثرات زیست محیطی قابل توجهی ندارد. 

علی‌اکبری همچنین درباره اختلاف ظرفیت اعلام شده در 
پروژه سرمد ابرکوه توضیح داد: صورت های مالی منتشرشده 
مربوط به دوره ۹ ماهه بوده و ظرفیت فولادسازی این پروژه ۶۰۰ 
هزار تن و ظرفیت آهن اسفنجی آن ۱.۲ میلیون تن است. وی 
درباره وضعیت اکتشافات معدنی این شرکت نیز گفت: بسیاری 
از محدوده ها پس از بررسی های اولیه کنار گذاشته شده‌اند و ۱۴ 
محدوده فعلی حاصل فرآیند اکتشاف سیستماتیک هستند؛ 
محدوده هایی که برخی از آنها در آستانه دریافت گواهی کشف 

قرار دارند. 
مدیرعامل شرکت تجلی توسعه معادن و فلزات در پاسخ به 
سوالی درباره زمان بهره برداری پروژه ها نیز گفت: برنامه‌ریزی 
شده است پروژه فولاد شرق خراســان تا پایان سال ۱۴۰۵ یا 

ابتدای سال ۱۴۰۶ به بهره برداری برسد
او همچنین درباره عرضه شرکت »کارا باختر« در بورس گفت: 
فرآیند پذیرش این شرکت در حال پیگیری است و احتمالًاً تا 

پایان سال وارد بازار سرمایه خواهد شد. 

  تقسیم سود 
در پایان مجمع، صورت های مالی ســال مالی منتهی به ۲۹ 
اسفند ۱۴۰۴ شرکت تجلی توسعه معادن و فلزات به تصویب 

سهامداران رسید. 
همچنین به دلیل طی فرآیند ثبت افزایش سرمایه و الزامات 
سازمان بورس، مجمع امسال وارد دستور تقسیم سود نقدی 
نشد و مقرر شد موضوع در مجمع فوق‌العاده آتی، مورد بررسی 
قرار گیرد. به همین دلیل، پاداشی نیز برای هیئت مدیره در نظر 

گرفته نشد. 
در بخش دیگری از مصوبات، مبلــغ ۳۰۰ میلیون تومان به 
عنوان بودجه مسئولیت اجتماعی شرکت تجلی توسعه معادن 
و فلزات برای سال ۱۴۰۵ به تصویب رسید. در پایان نیز اعضای 
اصلی هیئت مدیره شرکت تجلی توسعه معادن و فلزات از میان 
نمایندگان شرکت های سرمایه گذاری توسعه معادن و فلزات، 
معدنی و صنعتی گل‌گهر، صنعتی چادرملو، توســعه معدنی 

صبانور و پویا انرژی انتخاب شدند.

 نقشه راه »تجلی« برای عبور از گلوگاه نقدینگی؛
 از اولویت بندی پروژه ها تا شمارش معکوس برای بورسی شدن زیرمجموعه ها
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در شرایطی که اقتصاد ایران با محدودیت دسترسی 
به اعتبار، کاهش قدرت خرید خانوارها، افزایش هزینه 
تأمین مالی و فشار مضاعف بر شــبکه بانکی مواجه 
است، توسعه ابزارهای نوین تأمین مالی بیش از هر زمان 
دیگری اهمیت پیدا کرده است. در بسیاری از کشورها، 
صنعت لیزینگ یکی از ارکان اصلی بازار اعتبار محسوب 
می شود و نقش مؤثری در تأمین مالی خانوارها، بنگاه های 
اقتصادی، توســعه تولید و افزایش قدرت خرید ایفا 

می کند. 
با این حال، صنعت لیزینگ در ایران همچنان فاصله 
معناداری بــا ظرفیت های بالقوه خــود دارد. فعالان 
این صنعت معتقدند بخشی از ایــن عقب ماندگی به 
محدودیت های ساختاری اقتصاد و بخش مهمی از آن 
به پیچیدگی های تنظیم گری، تعدد مراجع تصمیم‌گیر، 
فرآیندهای طولانی مجوزدهی و ابهام در جایگاه حقوقی 

این صنعت بازمی گردد. 
مسعود حاجیلو، عضو کمیسیون تنظیم گری، حقوقی و 
مقررات انجمن ملی لیزینگ ایران، در گفت‌وگو با بورس 
امروز تأکید می کند که اقتصاد ایران بیش از کمبود منابع، 
با کمبود اعتبار مواجه اســت و لیزینگ می تواند یکی 
از مهم ترین ابزارهای جبران این خلأ باشد؛ مشروط بر 
آنکه از برزخ مقررات متعارض و بوروکراسی فرسایشی 

عبور کند.
            

    بورس امروز: جناب حاجیلو، در شــرایط فعلی 
اقتصاد ایران، چرا توسعه صنعت لیزینگ اهمیت پیدا 

کرده است؟
مســعود حاجیلو: یکی از مهم ترین چالش های اقتصاد 
ایران، محدودیت دسترسی به اعتبار اســت. امروز بسیاری 
از خانوارها، بنگاه های کوچک و متوســط و حتی واحدهای 
تولیدی برای تأمین مالی با محدودیت مواجه‌اند. از سوی دیگر، 
شــبکه بانکی نیز به دلیل محدودیت منابع، افزایش هزینه 
تأمین مالی و ناترازی های ساختاری، توان پاسخگویی کامل 
به نیازهای اقتصاد را ندارد.  در چنین شرایطی، لیزینگ صرفاًً 
ابزار فروش اقساطی نیســت، بلکه بخشی از زیرساخت بازار 
اعتبار محسوب می شود. در بسیاری از کشورها، لیزینگ نقش 
مهمی در تأمین مالی تجهیزات تولیدی، ماشین‌آلات، ناوگان 
حمل‌ونقل، کالاهای سرمایه‌ای و توسعه فناوری ایفا می کند. 
همچنین در حوزه اعتبار مصرف کننده، افزایش قدرت خرید 
خانوارها، توسعه نظام های کالابرگ الکترونیکی و تأمین مالی 
هدفمند تقاضا نیز از ظرفیت های این صنعت است که هنوز 
به طور کامل فعال نشده است. اقتصاد ایران بیش از هر زمان به 
ابزارهای متنوع تأمین مالی نیاز دارد و لیزینگ می تواند یکی از 

مهم ترین بازوهای مکمل نظام مالی کشور باشد.

    بورس امروز: با وجود چنین ظرفیتی، چرا صنعت 
لیزینگ هنوز نتوانســته جایگاه متناسب با نیازهای 

اقتصاد ایران پیدا کند؟
عضو کمیسیون تنظیم گری، حقوقی و مقررات انجمن 
ملی لیزینگ ایران : لیزینگ در نظام حقوقی ایران، بر اساس 
قانون تجارت، یک فعالیت تجاری اســت و مأموریت اصلی 
آن تأمین مالی مبتنی بر دارایی و تســهیل دسترسی فعالان 
اقتصادی به منابع مالی است. با این حال، فعالیت در این صنعت 
مســتلزم اخذ مجوز از نهاد ناظر پولی است و از همین نقطه 
بخش مهمی از چالش ها آغاز می شود. اگرچه لیزینگ از منظر 
حقوقی یک بنگاه اقتصادی اســت، اما در عمل با فرآیندهای 
چندلایه مجوزدهی، اســتعلام های متعدد و الزامات نظارتی 
زمان بر مواجه است که سرعت و چابکی فعالیت اقتصادی را 
کاهش می‌دهد. از یک سو انتظار می‌رود این صنعت بخشی از 
بار تأمین مالی اقتصاد را بر دوش بکشد و مکمل شبکه بانکی 
باشد، اما از سوی دیگر با محدودیت هایی روبه‌روست که توسعه 
آن را دشوار می کند. در بسیاری از کشورهای پیشرفته، لیزینگ 
یکی از ارکان اکوسیســتم تأمین مالی در کنار بانک ها و بازار 
سرمایه است، اما در ایران هنوز جایگاه مقرراتی و اقتصادی آن 

به طور شفاف تعریف نشده است.
یکی از مهم ترین چالش ها همین دوگانگی در نگاه به لیزینگ 
است؛ از یک طرف یک کسب‌وکار خصوصی تلقی می شود و 
از طرف دیگر با ســطحی از الزامات نظارتی مواجه است که 

همواره متناســب با ماهیت آن نیست. در نتیجه، بخش قابل 
توجهی از ظرفیت مدیریتی و عملیاتی شرکت های لیزینگ، به 
جای توسعه بازار و طراحی محصولات جدید، صرف انطباق با 
فرآیندهای پیچیده مقرراتی می شود. اقتصاد ایران بیش از هر 
زمان به ابزارهای متنوع تأمین مالی نیاز دارد و انتظار می‌رود 
سیاست گذاری در این حوزه به سمت کاهش اصطکاک های 
غیرضروری، تسهیل فعالیت بازیگران رسمی و ایجاد محیطی 
پیش‌بینی پذیر حرکت کند؛ زیرا توســعه لیزینگ صرفاًً یک 
مطالبه صنفی نیست، بلکه بخشی از راه حل افزایش ظرفیت 

تأمین مالی اقتصاد ملی است.  

    بــورس امروز: برخی فعــالان صنعت معتقدند 
بزرگ تریــن مانع توســعه لیزینــگ، بوروکراسی 

مجوزدهی است. آیا این انتقاد را وارد می‌دانید؟
مســعود حاجیلو: اصل نظارت و بــررسی صلاحیت ها 
کاملًاً ضروری اســت و هیچ فعال حرفه‌ای بــا نظارت مؤثر 
مخالفتی ندارد. مسئله اصلی، طولانی شدن فرآیندها و تعدد 
مراحل تصمیم‌گیری است. در اقتصاد امروز، زمان بخشی از 
سرمایه است و هرچه فرآیندهای صدور مجوز، تأیید فعالیت 
و استعلام ها طولانی‌تر شــود، هزینه فرصت سرمایه گذاری 
افزایش می یابد. سرمایه گذار منتظر تکمیل فرآیندهای موازی 
نمی ماند و اگر فاصله میان درخواست تا دریافت مجوز بیش از 
حد طولانی شود، ممکن است فرصت اقتصادی از بین برود؛ 

موضوعی که نه به نفع سرمایه گذار است و نه اقتصاد ملی.

    بورس امــروز: آیــا در حــوزه تنظیم گری با 
موازی کاری نهادی نیز مواجه هستیم؟

عضو کمیسیون تنظیم گــری، حقوقی و مقررات 
انجمن ملی لیزینگ ایران: متأسفانه یکی از چالش های 
جدی فضای کسب‌وکار، تعدد مراجع مطالبه گر اطلاعات و 
نبود نظام یکپارچه تبادل داده است. در بسیاری از موارد، 
اطلاعاتی که یک بار در اختیار حاکمیت قرار گرفته، دوباره 
توســط نهادهای مختلف مطالبه می شود. این هم پوشانی 
اطلاعاتی باعث می شود فرآیندهایی که می توانند طی چند 
هفته انجام شــوند، به چند ماه یا بیشتر برسند. در نتیجه، 
زمان تنظیم گری از زمان اقتصاد عقب می‌افتد و فرصت های 
 ONLY« اقتصادی از دست می‌رود. در حکمرانی نوین، اصل
ONCE« یا »دریافــت یک باره اطلاعات« پذیرفته شــده 
اســت؛ یعنی هیچ بنگاهی نباید برای اطلاعاتی که قبلًاً در 
سامانه های رســمی ثبت کرده، دوباره درگیر فرآیندهای 
تکراری شود. ایجاد بانک اطلاعاتی یکپارچه میان نهادهای 
تنظیم گر و دســتگاه های ذی‌ربط می تواند ضمن تسریع 

مجوزدهی، کیفیت نظارت را نیز افزایش دهد.

    بورس امــروز: برخی کارشناســان معتقدند 
ســختگیری های مقرراتی باعث رشــد بازیگران 

غیررسمی شده است. آیا این موضوع را قبول دارید؟
مسعود حاجیلو: این موضوع یــکی از نگرانی های جدی 
فعالان رســمی بازار اســت. در همه دنیا میان«تنظیم گری 

مؤثر« و »تنظیم‌زدگی« تفاوت وجود دارد. اگر هزینه فعالیت 
رســمی بیش از حد افزایش یابد، بخشی از بازار به ســمت 
فعالیت های غیررسمی یا کم نظارت حرکت می کند. امروز در 
برخی بخش های بازار اعتبار، بازیگرانی حضور دارند که بدون 
تحمل الزامات نظارتی و هزینه های انطباق شرکت های دارای 
مجوز، همان خدمات را ارائــه می کنند. این وضعیت مصداق 
آربیتراژ مقرراتی است؛ یعنی گروهی هزینه رعایت مقررات 
را می پردازند و گروهی دیگر بدون تحمل همان هزینه ها در 
همان بازار فعالیت می کنند. تنظیم گری زمانی موفق است که 
برای همه فعالان، زمین بازی برابر ایجاد کند و فعالیت رسمی 

را پرهزینه تر از فعالیت غیررسمی نسازد.

    بورس امروز: قانون تســهیل صدور مجوزهای 
کسب‌وکار تا چه اندازه توانسته به حل این چالش ها 

کمک کند؟
عضو کمیسیون تنظیم گری، حقــوقی و مقررات 
انجمن ملی لیزینگ ایران : فلســفه قانون تسهیل صدور 
مجوزهای کسب‌وکار کاملًاً صحیح و در راستای بهبود محیط 
سرمایه گذاری است، اما تصویب قانون به تنهایی کافی نیست. 
آنچه اهمیت دارد، هماهنگی میان سیاســت های تســهیل 
کسب‌وکار و الزامات تنظیم گری اســت. اگر این دو رویکرد 
همسو نباشــند، فعال اقتصادی همچنان با پیچیدگی های 
اجرایی و هزینه های مقرراتی روبه‌رو خواهد بود. اقتصاد ایران به 
تسهیل هوشمند نیاز دارد؛ رویکردی که ضمن حفظ سلامت 
بازار، مسیر ورود سرمایه و توسعه فعالیت‌های اقتصادی را از 

موانع غیرضروری پاک کند.

    بورس امروز: دستورالعمل جدید ارزیابی و تأیید 
صلاحیت مدیران شرکت های لیزینگ را چگونه ارزیابی 

می کنید؟
مسعود حاجیلو: اصل ارزیابی و تأیید صلاحیت مدیران، 
ضرورتی حرفــه‌ای و اجتناب ناپذیر در هر نظام مالی اســت. 
ارتقای حاکمیت شرکتی، صیانت از حقوق ذی نفعان، افزایش 
شــفافیت و اطمینان از صلاحیت حرفه‌ای مدیران، اهدافی 
هستند که هیچ فعال مسئولیت پذیری با آنها مخالفت ندارد. 
با این حــال، اهمیت اصــلی در نحوه طــراحی و اجرای این 
دستورالعمل هاست. مدیریت در صنعت لیزینگ صرفاًً به دانش 
مالی یا بانکی محدود نمی شود. مدیران این صنعت باید علاوه 
بر شناخت مســائل مالی، در حوزه هایی مانند اعتبارسنجی 
مشتریان، مدیریت ریسک، حقوق قراردادها، وصول مطالبات 
و ارزش گذاری دارایی ها نیز تجربه کافی داشــته باشــند. به 
 FIT & همین دلیل، در بسیاری از نظام های حقوقی، معیارهای
PROPER متناسب با ویژگی‌های هر صنعت طراحی می شوند، 

نه صرفاًً بر اساس شاخص های عمومی مدیریتی.
از منظر حقوقی نیز باید میان حقوق مالکانه ســهامداران، 
الزامات حاکمیت شرکتی و اختیارات نهاد ناظر تعادل برقرار 
شود. هرچه این تعادل دقیق تر باشــد، هم اثربخشی نظارت 
افزایش می یابد و هم پذیرش مقررات بیشــتر خواهد شد. در 
مقابل، برهم خوردن این توازن می تواند به افزایش هزینه های 

مقرراتی، کاهش پیش‌بینی پذیری و بروز چالش های حقوقی 
منجر شود.

موضوع مهم دیگر، شفافیت معیارها و زمان رسیدگی است. 
فعال اقتصادی باید بداند بر اساس چه شاخص هایی ارزیابی 
می شــود و در چه بازه زمانی نتیجــه را دریافت خواهد کرد. 
تأخیرهای طــولانی در تأیید صلاحیــت، به‌ویژه در صنعتی 
رقابتی مانند لیزینگ، می تواند خود به مانعی برای توســعه 

تبدیل شود.
در مجموع، دستورالعمل جدید را می توان گامی در جهت 
ارتقای حاکمیت شــرکتی و استانداردسازی صلاحیت های 
حرفه‌ای دانســت، اما موفقیت آن به اجرای متوازن، شفاف و 
متناسب با اقتضائات صنعت بستگی دارد. تنظیم گری زمانی 
کارآمد است که هم اقتدار نهاد ناظر را حفظ کند و هم حقوق 
اشخاص، حقوق مالکانه سهامداران و الزامات توسعه کسب‌وکار 
را به رســمیت بشناســد. اقتدار تنظیم گــر و حقوق فعالان 

اقتصادی نه متعارض، بلکه مکمل یکدیگرند.

    بورس امروز: درپایان، انجمن ملی لیزینگ ایران 
و کمیسیون تنظیم گری، حقوقی و مقررات چه نقشی 
در حل چالش های موجود و بهبود فرآیند تنظیم گری 

می توانند ایفا کنند؟
مسعود حاجیلو: امروز امروزه تنظیم گری صرفاًً به معنای 
صدور دســتورالعمل و اعمال نظارت نیست، بلکه فرآیندی 
مشارکتی مبتنی بر گفت‌وگوی نهادی و استفاده از ظرفیت 
تشکل های حرفه‌ای اســت. به همین دلیل، مفاهیمی مانند 
»تنظیم گری مشــارکتی« و »تنظیم گری مبتنی بر تعامل با 
صنعت« در بسیاری از کشــورها جایگزین مدل های سنتی 

شده‌اند.
در همین چارچوب، انجمن ملی لیزینــگ ایران می تواند 
به عنوان بازوی تخصصی و مشورتی نهادهای تنظیم گر ایفای 
نقش کند. این انجمن به دلیل ارتباط مستمر با شرکت های 
لیزینگ، مدیران، حقوقدانان و کارشناســان مالی، شناخت 
دقیقی از چالش هــای اجــرایی، آثار اقتصــادی مقررات و 
موانع توســعه بازار دارد و می تواند این ظرفیت را در اختیار 

سیاست گذاران قرار دهد.
کمیسیــون تنظیم‌گری، حقوقی و مقــررات انجمن نیز با 
بررسی مستمر قوانین، دستورالعمل ها و رویه های اجرایی، در 
شناســایی چالش ها و ارائه راهکارهای اصلاحی نقش مهمی 
ایفا می کند. به اعتقاد من، یــکی از مأموریت های اصلی این 
کمیسیون، کاهش تعارضات مقرراتی، ارتقای کیفیت مقررات، 
تسهیل فعالیت شرکت های دارای مجوز و ایجاد توازن میان 
الزامات نظارتی و اقتضائات کسب‌وکار است. فاصله میان متن 
مقررات و واقعیت های اجــرایی بازار می تواند موجب افزایش 
هزینه های انطباق، کاهش کارایی و ایجاد آثار ناخواسته شود 
و کمیسیون دقیقاًً در همین نقطه می تواند نقش پل ارتباطی 

میان صنعت و نهادهای تصمیم‌گیر را ایفا کند.
همچنین با توجــه به تحولات اخیر در حــوزه مجوزها، 
حاکمیت شــرکتی، ارزیابی مدیران، مبارزه با پولشویی، 
گزارشــگری و ســایر الزامات، وجود یک نهــاد تخصصی 
برای رصد و تحلیل مســتمر آثار این تغییــرات ضروری 
اســت. کمیسیون تنظیم گری تلاش کرده از طریق ارائه 
گزارش های کارشناسی، برگزاری نشست های تخصصی، 
تعامل با نهادهــای تنظیم گر و دریافــت بازخورد فعالان 

صنعت، به ارتقای کیفیت محیط مقرراتی کمک کند.
واقعیت این اســت که مقــررات زمانی موفــق خواهند 
بود که علاوه بر تحقــق اهداف نظــارتی، قابلیت اجرا نیز 
داشته باشند. موفقیت هر مقرره در میزان پذیرش، امکان 
اجرا و آثار اقتصادی آن سنجیده می شــود. هرچه تعامل 
میان نهادهای تنظیم گر و تشــکل های حرفه‌ای عمیق تر 
و نظام مندتر باشــد، کیفیت تصمیمــات افزایش یافته و 

هزینه های تنظیم گری کاهش خواهد یافت.
انجمن ملی لیزینگ ایران آمــادگی دارد از طریق ارائه 
پیشنهادهای کارشناسی، مطالعات تطبیقی، ارزیابی آثار 
مقررات، شناســایی گلوگاه های اجرایی و انتقال تجربیات 
فعالان بازار، به عنوان شــریک حرفه‌ای در کنار نهادهای 
تنظیم گر قرار گیرد. هدف مشترک همه ما باید شکل‌گیری 
صنعتی شــفاف، رقابت پذیر، کارآمد و در خدمت توســعه 

اقتصاد ملی باشد.

لیزینگ در ایران قربانی بوروکراسی مجوزدهی شده است
تنظیم گری نباید به مزیت رقابتی بازیگران غیررسمی تبدیل شود
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