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شــرکت نفــت ســتاره 
خلیج فارس در سال مالی 
منتهی به ۲۹ اسفند ۱۴۰۴ 
عملکردی قابــل توجه از 
خود بر جای گذاشــت و با 
ثبت ســود خالصی معادل 
۴۷۱ هزار و ۸۵۱ میلیارد 
ریال، رشــدی بیش از ۱۲ 
برابر نســبت به رقم تجدید ارائه شده سال مالی قبل را 
تجربه کرد؛ عملکردی که ریشــه در ترکیب دو عامل 
اصلی، یعنی رشد درآمدهای عملیاتی و بهبود ساختار 

هزینه های مالی و غیرعملیاتی دارد.
درآمدهای عملیاتی شرکت ستاره نفت خلیج فارس 
در سال مالی منتهی به 29 اسفند 1404 به ۸ میلیون 
و ۵۳۷ هزار و ۹۱۰ میلیارد ریال رسید که نســبت به 
۵ میلیون و ۷۲۱ هزار و ۴۱۶ میلیارد ریال سال قبل، 
افزایشی معادل حدود ۴۹ درصد را نشان می‌دهد. در 
همین حال، بهای تمام شــده درآمدهای عملیاتی نیز 
از ۵ میلیــون و ۴۲۸ هزار میلیارد ریــال به ۷ میلیون 
و ۷۵۶ هزار میلیارد ریال افزایش یافت، اما از آنجا که 
نرخ رشد درآمدها از نرخ رشــد بهای تمام شده پیشی 
گرفت، ســود ناخالص شــرکت به ۷۸۱ هزار و ۱۹۴ 
میلیارد ریال رسید؛ رقمی بیش از دو و نیم برابر سود 
ناخالص ۲۹۳ هزار و ۳۵۸ میلیارد ریالی ســال مالی 
قبل. به گفته شرکت، این بهبود حاشیه سود ناخالص 
عمدتا از افزایش متوســط نــرخ تســعیر ارز و بهبود 
 کرک‌اســپرد جهانی پالایش میعانات گازی نشــئت

 گرفته است.
بررسی ترکیب درآمدها نشان می‌دهد بنزین با سهم 
۶۵.۴۸ درصدی، همچنان محور اصلی فروش شرکت 
است و با فروش خالصی بیش از ۵ میلیون و ۵۹۰ هزار 
میلیارد ریال، سود ناخالصی معادل ۴۸۵ هزار و ۹۲۲ 
میلیارد ریال و حاشیه سود ۹ درصدی برای شرکت به 
همراه داشته اســت. نفت گاز با سهم ۱۷.۷۲ درصدی 
از درآمدها در رتبــه دوم و نفتا با ۸.۸۰ درصد ســهم 
و حاشیه سود ۱۰ درصدی در رتبه ســوم قرار دارند. 
در این میان، نفت ســفید با حاشیه سود ۱۵ درصدی، 

ســودآورترین محصول شــرکت از منظر نسبت سود 
ناخالص به درآمد بوده است.

سود عملیاتی شرکت پس از کسر هزینه های فروش، 
اداری و عمومی به مبلغ ۳۹ هزار و ۲۷۲ میلیارد ریال 
و افزودن ســایر درآمدها به میزان ۴۵ هــزار و ۷۴۷ 
میلیارد ریال، به ۷۸۷ هزار و ۶۶۹ میلیارد ریال رسید؛ 
رشدی نزدیک به سه برابر نسبت به ۲۷۵ هزار و ۷۱۸ 
میلیارد ریال سال قبل. در بخش غیرعملیاتی، کاهش 
قابل توجه هزینه های مالی از ۸۰ هزار و ۸۶۵ میلیارد 
ریال به ۱۸ هزار و ۷۲۶ میلیــارد ریال، نقشی مؤثر در 
بهبود سودآوری ایفا کرد. همچنین شناسایی سودی 
معادل ۸۲ هزار و ۳۹۱ میلیارد ریال ناشی از تســویه 
بدهی تســهیلات از محل مطالبات، که در سال مالی 
قبل مشابهی نداشــت، به تقویت بیشتر نتیجه نهایی 

کمک کرد.
با احتساب این اقلام، ســود قبل از مالیات شرکت به 
۶۲۹ هزار و ۲۷۷ میلیارد ریال رسید؛ رشدی نزدیک 
به10 برابر نسبت به ۶۳ هزار و ۲۵۸ میلیارد ریال سال 

مالی قبل. پس از کسر هزینه مالیات بر درآمد به مبلغ 
۱۵۷ هزار و ۴۲۵ میلیارد ریال، ســود خالص نهایی به 
رقم ۴۷۱ هزار و ۸۵۱ میلیارد ریال رسید. این روند در 
سود هر ســهم نیز بازتاب یافته و مجموع سود پایه هر 
سهم شرکت را از ۲۲۹ ریال در سال ۱۴۰۳ به ۲,۸۵۱ 

ریال در سال ۱۴۰۴ افزایش داده است.
در بُعُد دیگری از ســاختار مالکیت، بر اساس آخرین 
اســتعلام اخذشــده از ســازمان خصوصی ســازی، 
ســهام ۱۷.۹ درصدی شــرکت ملی پالایش و پخش 
فرآورده های نفتی ایران در نفت ســتاره خلیج فارس، 
در چارچــوب اصل ۴۴ قانون اســاسی در فهرســت 
واگذاری قرار گرفته است. در همین راستا و در اجرای 
مصوبه یکصد و سی‌وســومین جلسه شــورای عالی 
هماهنگی اقتصادی سران در فروردین 1401  و مصوبه 
چهاردهمین جلسه هیأت واگذاری در اسفند ماه 1404 
، تعداد ۱۰,۰۱۸,۵۳۵,۱۷۳ سهم معادل ۶.۰۵۳ درصد 
از سهام دولتی متعلق به شرکت ملی پالایش و پخش، 
به سازمان تأمین اجتماعی منتقل و واگذار شده است. 

باقی مانده این سهام، معادل ۱۱.۸۴ درصد از کل سهام 
شرکت ملی پالایش و پخش فرآورده های نفتی ایران در 
نفت ستاره خلیج فارس، همچنان در مرحله واگذاری 

قرار دارد.
از دیگر نکات قابل توجه در یادداشت های توضیحی 
صورت های مالی، موضوع واگــذاری بخشی از اراضی 
شرکت است. بر اساس صورتجلسه سه جانبه فی مابین 
وزارت نفت، شرکت ملی پالایش و پخش فرآورده های 
نفتی ایران و قرارگاه سازندگی خاتم‌الانبیاء، مقرر شده 
حق بهره برداری از ۷۱ هکتار از عرصه متعلق به شرکت 
نفت ســتاره خلیج فارس برای احداث پالایشــگاه در 
اختیار شرکت پالایشگاه مهر خلیج فارس قرار گیرد، 
بدون آنکه مالکیت این زمین از شــرکت سلب شود. 
مطابق مصوبــات مجامع عمومی ســال‌های ۱۴۰۲ و 
۱۴۰۴، تعیین بهای حق انتفاع، بهره‌برداری و حقوق 
مکتسبه بر عهده کانون کارشناسان رسمی دادگستری 
گذاشته شده تا شــرکت بتواند در ازای واگذاری این 
حق اســتفاده، مبلغ آن را به عنوان مطالبات از طرف 
مقابل دریافت کنــد؛ مقرر گردیــده علاوه بر حقوق 
مکتسبه ناشی از ســرمایه گذاری های پیشین شرکت 
بر روی این اراضی، بهای روز آن ها نیز از طریق هیأت 
کارشناسی رســمی محاسبه و مطالبه شــود. بر پایه 
آخرین جلســات برگزارشــده، مالکیت این اراضی به 
نام دولــت و با نماینــدگی وزارت نفت، پس از کســر 
هزینه های آماده ســازی و حقوق مکتسبه شرکت، به 
ارزش منصفانه محاســبه و از سوی شرکت خریداری 

خواهد شد.
در همین راستا، کاهش دارایی ثابت شرکت نسبت به 
دوره مشابه قبل به تسویه بدهی شرکت با شرکت ملی 
پالایش و پخش فرآورده های نفتی ایران نســبت داده 
شده که از محل مطالبات شــرکت بابت مابه‌التفاوت 
فروش فرآورده با بهای خوراک دریافتی در ســنوات 
۱۴۰۱ و ۱۴۰۲ انجام پذیرفته است. سود خالص نفت 
ستاره خلیج فارس در ســال مالی ۱۴۰۴ با رشد بیش 
از ۱۲ برابری به ۴۷۱ هزار و ۸۵۱ میلیارد ریال رسید؛ 
در کنار این عملکرد، واگذاری بخشی از سهام دولتی و 

اراضی شرکت نیز کلید خورد.

رشد بیش از ۱۲ برابری سود خالص نفت ستاره خلیج فارس در سال مالی ۱۴۰۴

توسعه یک مجموعه صنعتی در مقیاس 
فولاد ســنگان را نمی توان صرفــا با ارقام 
تولید ســنجید. آنچه پایداری این توسعه را 
در بلندمدت تضمین می کنــد، ترکیبی از 
کیفیت محصول، عمق روابط با مشــتریان و توان حضور در بازارهای 
داخلی و بین‌المللی است؛ سه محوری که سیاست گذاری شرکت در 
سال های اخیر حول آن ها شکل گرفته است. کیفیت محصول در فولاد 
سنگان را نمی توان به یک شاخص فنی منفرد تقلیل داد؛ این کیفیت، 
برآیند مجموعه‌ای از عوامل مدیریتی، منابع انسانی، دانش فنی، فناوری 
و فرآیندهای تولید و کنترل کیفیت است. حفظ و ارتقای این سطح در 

سال های پیش‌رو مستلزم برنامه‌ریزی هم‌زمان در چند جبهه است: 
سرمایه گذاری مستمر در منابع انسانی متخصص، توسعه فناوری های 
تولید، ارتقای بهره‌وری خطوط، بهبــود فرآیندهای تولیدی و تقویت 
زیرساخت های مورد نیاز.  تأمین پایدار مواد اولیه و انرژی نیز در کنار 
این موارد، نقشی تعیین کننده در حفظ سطح کیفی محصول دارد؛ چرا 
که هرگونه اختلال در این تأمین، مستقیما بر ثبات فرآیند تولید و در 
نتیجه بر کیفیت محصول نهایی اثر می گذارد. عملکرد شرکت در سال 

جاری، مصداق عینی این رویکرد است؛ 
اگرچــه در مــاه هــای اخیــر چالــش هــای جــدی نظیــر 
ـمورد نــیاز و نیز ـسنگ آــهن به مــیزان ـ  ــعدم تامــین کلوخه ـ

چالش های ناترازی انرژی فشــار مضاعفی بر شرکت های صنعتی و 
معدنی منطقه ســنگان وارد نموده اســت اما واضح است؛ حفظ روند 
کیفیت محصول فولاد سنگان بدون اجرای پروژه های بهبود مستمر 
و مدیریت دقیــق فرآیند تولید حاصل نمی شــد و نشــان می‌دهد 

سیاست های کیفی شرکت در عمل نیز پاسخگو بوده‌اند. 
در ادامه همین مسیر، توســعه فناوری از طریــق پردیس فناوری 
فولاد سنگان و استقرار شــرکت های دانش بنیان در حوزه هایی نظیر 
هوشمندسازی فرآیندها و دیســپاچینگ آب و گاز دنبال می شود؛ 
اقداماتی که هدف نهایی آن ها، حرکت به سمت مدیریت هوشمند تولید 

و بهره‌گیری گسترده تر از فناوری های نوین است.
در حوزه مشتریان، سیاست شــرکت بر دو رکن استوار است: حفظ 
و تقویت همکاری با مشتریان اصلی و سنتی از یک سو، و تنوع بخشی 

به بازارهای فروش از سوی دیگر. این رویکرد، راهبردی آگاهانه برای 
افزایش تاب‌آوری شرکت در برابر نوسانات بازار است. 

فولاد مبارکه، به عنوان بزرگ ترین مشتری و در عین حال سهامدار 
اصلی فولاد ســنگان، در این میان جایگاه ویژه‌ای دارد و تأمین پایدار 
خوراک این مجموعه در اولویت قرار می‌گیرد. عملکرد ســال جاری 
نشان می‌دهد این اولویت بندی نتیجه داده؛ خرید گندله فولاد مبارکه 
در سال جاری نسبت به سال گذشته افزایش ملموسی داشته است.  اما 
تمرکز بر مشتری راهبردی، به معنای محدود ماندن سبد فروش نیست. 
عرضه بخشی از محصولات از طریق بورس کالا، دســترسی به طیف 
متنوع تری از خریداران را ممکن ســاخته و ثمره آن، ورود مشتریان 
جدید به فهرست خریداران گندله بوده است، رشدی که پایه فروش را 
گسترده تر کرده است. در حوزه صادرات نیز، سیاست روشن شرکت، 
پاســخگویی اولویت‌دار به نیاز بازار داخلی و اختصاص تولید مازاد به 
بازارهای بین‌المللی اســت. صادرات از منظر فولاد سنگان صرفا یک 
فعالیت تجاری برای کسب درآمد ارزی نیست؛ این حوزه، ابزاری برای 
توسعه بازارهای هدف، ارتقای برند شرکت و تثبیت جایگاه صنعت فولاد 
ایران در بازارهای منطقه‌ای تلقی می شود.  تحقق این رویکرد در سال 
جاری وارد فاز عملی شد؛ شرکت برای نخستین بار توانست به بازارهای 
صادراتی ورود کند و حجم قابل توجهی از محصول گندله را به مشتریان 
بین‌المللی عرضه کند.  تحقق چنین حجمی از صادرات در نخستین 
سال حضور در بازار جهانی، بدون تطابق دقیق محصول با استانداردهای 
فنی مورد نیاز خریداران خارجی ممکن نبود. ادامه و تقویت این مسیر، 
به توسعه زیرساخت های ریلی، رفع موانع صادراتی، افزایش بهره‌وری 
تولید و تکمیل زنجیره ارزش وابسته است؛ عواملی که در برنامه های 

آتی شرکت مورد توجه قرار دارند.

پیشتازی »گنج« بر مدار شمش طلا؛  
صدرنشینی  صندوق سیمای کاردان با بازدهی بیش از ۱۵۵ درصد

صندوق سرمایه گذاری قابل 
معامله »سیمای کاردان« با نماد 
»گنج«، با بهره‌گیری از مدیریت 
حرفــه‌ای، تمرکز راهبردی بــر دارایی پایه و برخورداری از ســاختار 
سهامداری متشکل از دو بانک معتبر کشور، عملکرد قابل توجهی در 
میان صندوق های طلای بازار ســرمایه به ثبت رسانده است. بررسی 
تازه ترین داده های مالی تا شهریورماه ۱۴۰۵ نشان می‌دهد این صندوق 
در بازه یک ساله، بازدهی ۱۵۵.۷۹ درصدی را محقق کرده است؛ رقمی 
که براساس داده های مورد بررسی، »گنج« را در جایگاه نخست بازدهی 

یک ساله در میان صندوق‌های طلای بازار سرمایه قرار می‌دهد.

 پیوند حداکثری با بازار طلا؛ تمرکز ۱۰۰ درصدی بر شمش 
طلا 24 عیار

راز اصلی این بازدهی پایدار، اســتراتژی دقیق صندوق در انطباق 
کامل با نوســانات دارایی پایه است. »گنج« با تخصیص تقریباًً ۱۰۰ 

درصدی منابع خود به گواهی سپرده شمش 
طلا و پرهیز از ورود به حوزه های پرریســک، 
نقشی بهینه در ردیابی و همگامی با رشد بازار 
شــمش طلای بورس کالا ایفا کرده است. در 
 )NAV( حال حاضر، ارزش خالص دارایی های
این صندوق از مرز ۳۸۸ هزار میلیارد ریال عبور 
کرده که بخش عمده آن متکی بر بیش از ۱۳.۲ 
میلیون واحد گواهی سپرده شمش طلاست. 
سیاست انباشت دارایی و اعمال کامل عایدات 
در ارزش روز هر واحد، حداکثر بازدهی را برای 

سرمایه گذاران به همراه داشته است.

 بازارگردانی پویا، حباب معقول و ارزش 
معاملاتی بالا

یکی از مهم ترین فاکتورهــای تمایز نماد 

»گنج« در تابلوی معاملات بورس، بازارگردانی فعال و کارآمد آن 
است. این عملیات پیوسته نه تنها سبب شده قیمت تابلوی نماد با 
کمترین فاصله نســبت به ارزش ذاتی )NAV( معامله شده و در 
سطح حباب قیمتی کاملًاً منطقی و معقول حفظ شود، بلکه با ثبت 
ارزش معاملاتی بسیار بالا و روزانه، نقدشوندگی روان و سریعی را 
برای سرمایه گذاران خرد و کلان فراهم آورده است. تطابق و نزدیکی 
چشمگیر قیمت صدور، ابطال و قیمت آماری، امنیت قیمتی بالایی 

را برای ورود و خروج فعالان بازار ایجاد کرده است.

 اعتبار سازمانی و اطمینان بخشی به بازار
صندوق »گنج« با تلفیق بازدهی رتبه نخســت، ریسک عملیاتی 
مهارشده، نقدشــوندگی بالا، حباب قیمتی مدیریت شده و اعتبار 
ارکان بانکی، امروزه به یکی از استانداردترین و مطمئن ترین ابزارهای 
پوشش ریسک تورم و ســرمایه گذاری بر پایه طلا در بازار سرمایه 

کشور تبدیل شده است.

سنگان؛ گامی فراتر از تولید
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مدیر تحلیل سبدگردان داریوش

محمد متین لطفی 

بررسی روند متغیرهای بازار ســرمایه از پایان ســال ۱۴۰۴ تا اوایل 
شهریور ۱۴۰۵، حاکی از یک جهش ســاختاری است؛ جایی که ارزش 
دارایی های تحت مدیریت صندوق های سرمایه گذاری از محدوده۲۶۰ 
همت با رشدی چشمگیر به بیش ۴۷۰ همت رسیده است. این جهش، 
فراتر از یک رشــد ســاده ارزش دارایی ها، حاکی از افزایش تاب‌آوری 
تابلوی معاملات در برابر نوسانات هیجانی و چرخش به سمت معاملات 
منســجم و نهادمحور اســت. در بازاری با مارکت‌کپ تقریبی ۱۸ هزار 
همت، صندوق های سهامی سهمی تنها معادل ۲.۶ درصد از ارزش کل 
را در اختیار دارند. اگرچه در نگاه نخست این نسبت کم به نظر می‌رسد، 
اما با توجه به اینکه بخش عمده‌ای از ســهام بــازار در قالب بلوک های 
حاکمیتی، دولتی و مدیریتی قفل شــده و شــناوری پایینی دارد، این 
نســبت ۲.۶ درصدی، در حقیقت تمامیت پول هوشــمند را در میان 
بازیگران حقوقی فعال نمایندگی می کنــد.  میانگین ارزش معاملات 
خرد روزانه این صندوق های ســهامی، پس از جنگ رمضان از محدوده 
۳.۵ همت به حوالی 8.5 همت جهش کرده است. با فرض اینکه ظرفیت 
معاملاتی روزانه بازار در محدوده ۴۰ هزار میلیارد تومان باشد، گردش 
نقدینگی صندوق های سرمایه گذاری به تنهایی حدود ۲۱ درصد از کل این 
پتانسیل را به دوش می کشد؛  تسلط این حجم عظیم از منابع، زمینه ساز 
جهش در کارایی عملیاتی بازار شده است؛ چرا که با ایجاد صرفه جویی 
در مقیاس، هزینه های سربار و کارمزدهای خرد به شدت کاهش یافته 
است. از ســوی دیگر، بهره‌گیری صندوق ها از ســامانه های معاملات 
الگوریتمی در کنار تعهد بازارگردان هــای حرفه‌ای، فاصله میان قیمت 
خرید و فروش را به کمترین حد ممکن رسانده است.   گزارشات رسمی 
تا پایان خرداد ۱۴۰۵ حاکی از ثبت بالغ بر۸ همت خالص ورود نقدینگی 

)صدور( به صندوق های سهامی است که برآوردها نشان می‌دهد این رقم 
تا پایان مردادماه از مرز ۱۲ همت عبور کرده است. این امر نشان دهنده 
اطمینان سرمایه گذاران به کارایی تخصیصی بازار است. رقابت سنگین 
صندوق های سهامی و بخشی برای کسب »آلفای مازاد«، باعث شده تا 
تیم های تحلیلی این صندوق ها، منابع را دقیقا به سمت شرکت هایی با 
بنیاد قوی تر و جریان نقد آزاد بهتر هدایت کنند. این یعنی همان تخصیص 
بهینه منابع در سطح اقتصاد کلان اســت. داده ها نشان می‌دهد که ۸۲ 
درصد از کل دارایی صندوق ها )بیش از ۳۸۴ همت( در قالب صندوق های 
قابل معامله )ETF( متمرکز شدند و تنها ۱۸ درصد به صندوق های صدور 
و ابطالی اختصاص دارد. این حرکت عظیم به سمت ETFها، نقدشوندگی 
بازار را به شدت افزایش داده و پول ها کمتر در فرآیند صدور و ابطال قفل 
می شود و به صورت لحظه‌ای در بازار می چرخند و عمق مظنه های خرید 
و فروش را بیشــتر می کنند. از طرفی ترکیب دارایی ها )۳۶٪ سهامی، 
۲۹٪ اهرمی و ۲۸٪ بخشی( نشان‌دهنده عطش بالای سرمایه گذاران 
برای کسب بازدهی مازاد اســت؛ صندوق های اهرمی به ابزار تخصصی 
بازدهی مضاعف بر شاخص تبدیل شده‌اند و صندوق های بخشی بستری 

برای چرخش هوشمند میان صنایع را فراهم ساخته‌اند.
یکی از مهم تریــن پیام‌هــای این آمــار، تغییر رفتار اســتراتژیک 
سرمایه گذاران است. سرمایه گذاران امروزه متوجه شده است که خرید 
سهام های منفرد آنان را در معرض ریسک غیرسیستماتیک شرکت ها 
نظیر  توقف های طولانی‌مدت نمادها، ریســک های شرکتی، حاکمیت 
شــرکتی ضعیف و خطاهای مدیریتی  قرار می‌دهد. در همین راســتا، 
رشد 81 درصدی دارایی های تحت مدیریت صندوق ها نشانه‌ای روشن 
از یک چرخش تاریخی است؛ جایی که بورس ایران با خروج از رفتارهای 
توده‌وارد، قابلیت وارد شدن به دوران سرمایه گذاری حرفه‌ای و ابزارمحور را 
دارد. ثمره ملموس این گذار آن است که، نبض بخش عمده شناوری بازار 
در دست مدیران حرفه‌ای می تپد. با این حال، سهم تنها ۲.۶ درصدی این 
صندوق ها از ارزش کل بازار، فضای بسیار وسیعی را برای جذب نقدینگی 

جدید از بازارهای موازی نمایان می سازد.

 چرخش تاریخی در بورس؛ 
نبض بازار در دست »پول هوشمند«

نرخ بهره یکی از مهمترین پارامترهای اقتصادی بشــمار میرود و 
تغییرات آن موجب تغییر در سیاست های سرمایه گذاری افراد و حتی 
یک کشور خواهد شد. به طور مثال با افزایش نرخ بهره آمریکا، سود 
دارندگان و ســرمایه گذران روی دلار بیشتر خواهد شد و همین امر 
باعث می شود تا سرمایه گذران، بیشتر سرمایه خود را روی دلار سرمایه 
گذاری کنند و از دیگر دارایی های پرریسک مثل طلا و ارز دیجیتال 
خارج کنند، علاوه بر این با افزایش نرخ بهره و دریافت سود بیشتر و 
بدون ریسک روی دلار، تمایل سرمایه گذران به حوزه های تولیدی 
نیز کاهش خواهد یافت و همین کاهش تولید، اثر منفی روی تقاضا و 
قیمت کامودیتی ها مثل مس خواهد داشت. این تغییر در نرخ بهره هم 

در آمریکا و هم در سطح جهان اثرگذار خواهد بود.
با شروع جنگ آمریکا و ایران و افزایش نسبی قیمت انرژی ، بحث 
های زیادی در مورد افزایش تورم آمریکا و افزایش نرخ بهره شــکل 
گرفت،گرچه این صحبت ها پیش از جنگ نیز به گوش میرسید اما با 
شروع جنگ زمزمه های افزایش نرخ بهره بیشتر هم شد. در مرداد ماه 
آمار تورم آمریکا منتشر شد و هنوز اثری از افزایش تورم در داده های 
فدرال رزرو مشاهده نشد و کوین وارش رئیس جدید فدرال رزرو نیز 
صحبت های امیدوار کننده ای در مورد مهار تورم داشت، همین امر 
منجر شد تا انس جهانی از محدوده 4100 دلار تا کانال 4600 دلار 
رشد را تجربه کند.در حال حاضر هنوز تا گزارش بعدی فدرال رزرو که 
اواخر شهریور ماه خواهد بود فاصله داریم،اما برخی تحلیلگران معتقدند 
که در این گزارش احتمال مشاهده داده های تورمی دور از ذهن نیست 
و شاید همین امر کوین وارش را به افزایش نرخ بهره مجاب کند.برخی 
دیگر از تحلیلگران هم افزایش تورم و افزیش نرخ بهره را قطعی دانسته 
و فقط زمان آن را اواخر سال 2026 میدانند. در هر صورت اگر افزایش 

تورم درداده ها مشاهده شود و تورم افزایش پیدا کند،فدرال رزرو ناچار 
به افزایش نرخ بهره خواهد شد و قطعا این افزایش نرخ برکامودیتی ها 
مثل طلا، نقره و مس اثر خود را خواهد گذاشت و اصلاحات قیمتی در 

کامودیتی ها محتمل خواهد بود.
در بازار سرمایه ایران شرکت های زیادی صادرات محور هستند و 
تعداد زیادی از همین شرکت ها در حوزه کامودیتی ها فعالیت دارند ، 
به طور مثال کاهش قیمت مس در جهان، تاثیر منفی روی قیمت مس 
در ایران نیز خواهد داشت، اما در ایران کاهش قیمت های جهانی تنها 
پارامتر اثرگذار بر قیمت های داخل نیســت و دلار نیز اثرگذار است، 
با توجه به شــرایط اقتصادی و سیاسی کشــور، افزایش نرخ دلار در 
داخل،کاهش قیمت احتمالی کامودیتی ها در خارج را اصطلاحا کاور 
خواهد کرد و قیمت فروش شرکت ها کاهشی را تجربه نمی کنند. بر 
اساس داده های 40 سال گذشته و استفاده از روش اختلاف تورم دو 
کشور و لحاظ سال پایه،با فرض تداوم شرایط تورمی فعلی، نرخ تعادلی 
دلار در ایران تا پایان سال حدود 250 الی 270 هزار تومان خواهد بود، 
پس همین رشــد دلار داخل قطعا کاهش نرخ های جهانی را جبران 
خواهد کرد و حتی از نظر ریالی با رشــد هم مواجه می شوند. پس به 
طور کلی اگر احتمال افزایش نرخ بهره آمریکا قوت گیرد و بالفعل شود، 
بورس تهران تحت تاثیر رشد دلار در داخل، تاثیر چندانی از کاهش 

قیمت های جهانی نخواهد گرفت.
از منظر تکنیکالی نیز شــاخص کل در محدوده 6500 هزار واحد 
درگیر یک مقاومت خواهد بود که بنظر می رسد در صورتی که اتفاقات 
سیاسی یا نظامی خاصی رخ ندهد، از این مقاومت عبور کرده و توانایی 
دستیابی به اعداد بالاتری همچون محدوده  8میلیون واحد را خواهد 
داشــت، اما اگر به هر دلیلی در ناحیه 6500 هزار واحد متوقف شود 
و توانایی عبور نداشته باشــد،اصلاحات قیمتی تا ناحیه 5500 هزار 
واحد محتمل خواهد بود.گرچه شــخصا احتمال وقوع سناریو اول 
را بیشــتر می‌دانم و معتقدم شاخص کل تا دو ســال آینده با فراز و 

فرودهایی،پتانسیل 15 میلیونی شدن را هم خواهد داشت.

 از واشنگتن تا تهران؛
 تاثیر نرخ بهره آمریکا بر بورس ایران

علی پوررمضان

تحلیلگر شرکت سرمایه گذاری کیان اندیشان

قند چهارمحال و بختیاری در 
کنار رشــد ســه برابری خدمات 
تصفیه شــکر خام، ســود بهاره 
خود را با جهــش ۱۸۴ درصدی 

به ۱٬۶۱۸ میلیارد ریال رساند.
شــرکت قنــد چهارمحــال و 
بختیاری در دوره سه ماهه منتهی 
به ۳۱ خرداد ۱۴۰۵ با اتکا بر رشــد درآمد حاصل از تصفیه 
شکر خام کارمزدی، افزایش نرخ فروش شکر سفید و میزان 
تولید آن سود خالص خود را به ۱٬۶۱۸٬۴۸۳ میلیون ریال 
رساند که نسبت به دوره ســه ماهه مشابه سال قبل رشدی 

معادل ۱۸۴ درصد را نشان می دهد.
خدمات تصفیه شــکر خام کارمزدی یکی از محرک های 
رشد درآمدی این ناشــر در فصل بهار بوده است. مقدار این 
خدمات از ۳٬۸۱۹ تن در دوره سه ماهه منتهی به ۳۱ خرداد 
۱۴۰۴ به ۸٬۳۹۴ تن در دوره مشــابه سال ۱۴۰۵ افزایش 
یافته و درآمد متناظر آن نیــز از ۷۶٬۳۸۰ میلیون ریال به 
۲۶۷٬۶۳۶ میلیون ریال رسیده است؛ رشدی که بیش از سه 
برابر حجم اولیه را نشان می‌دهد. قربانی، مدیرعامل قچار، 
خطاب به اداره نظارت بر ناشران بورسی شیمیایی و غذایی 
ســازمان بورس، این رشــد را در کنار افزایش نرخ و مقدار 
فروش سایر محصولات، از جمله تفاله خشک و شکر سفید، از 
عوامل اصلی بهبود درآمد عملیاتی این دوره سه ماهه عنوان 
کرده است. این توضیح در ادامه پاسخ قبلی شرکت در سوم 
مرداد ۱۴۰۴ ســازمان بورس ارائه شده که آن نیز به همین 

دوره سه ماهه اختصاص داشت.
در کنار رشد خدمات تصفیه، شکر سفید تولیدی از چغندر 
قند همچنان بزرگ ترین ســهم را در سبد درآمدی شرکت 
طی این فصل دارد. مقدار فروش این محصول در بهار ۱۴۰۵ 
از ۶٬۳۷۹ تن به ۹٬۶۱۱ تن رسیــده و درآمد حاصل از آن 
از 3,029,880 میلیون ریال به ۷٬۱۵۹٬۷۲۰ میلیون ریال 
افزایش یافته است. نرخ فروش شکر سفید تابع توافق میان 
انجمن صنفی کارخانه های قند و شــکر و سازمان حمایت 
مصرف کنندگان و تولیدکنندگان است و آخرین نرخ مصوب 
برای هر کیلوگرم شکر سفید تولیدی شرکت، با احتساب 10 
درصد مالیات بر ارزش افزوده، در سال ۱۴۰۵ معادل ۹۳۵ 
هزار ریال تعیین شده است. صادرات شکر سفید نیز به دلیل 

عدم تکافوی تولید داخلی نســبت به نیاز کشور، همچنان 
از سوی دولت ممنوع اعلام شــده است. درآمد فروش تفاله 
خشک طی این دوره سه ماهه، با وجود کاهش اندک در مقدار 
فروش، عمدتا به‌واسطه رشد نرخ، از ۶۲۸٬۸۳۱ میلیون ریال 
به ۲٬۱۷۳٬۴۸۸ میلیون ریال جهش کرده و درآمد فروش 
ملاس نیز از ۱۳۳٬۲۵۹ میلیون ریال به ۱۸۱٬۴۵۹ میلیون 

ریال رسیده است.
انعکاس این روند در صورت سود و زیان سه ماهه شرکت 
کاملا مشهود است. درآمد عملیاتی شرکت در بهار ۱۴۰۵ 
با رشــد ۱۵۸ درصدی نسبت به دوره مشــابه سال قبل، از 
۳٬۷۹۱٬۹۷۰ میلیون ریال به ۹٬۷۸۲٬۳۹۳ میلیون ریال 
رسیده است. ســود ناخالص نیز از ۹۵۵٬۷۱۴ میلیون ریال 
به ۲٬۰۵۹٬۸۹۳ میلیون ریال افزایش یافته و سود عملیاتی 
با رشدی معادل ۱۲۷ درصد، از ۸۴۲٬۱۱۸ میلیون ریال به 
۱٬۹۱۳٬۶۵۹ میلیون ریال رسیده اســت. در نهایت، سود 
خالص شرکت پس از کسر مالیات بر درآمد، از ۵۷۰٬۱۲۵ 
میلیون ریال در فصل بهار ۱۴۰۴ به ۱٬۶۱۸٬۴۸۳ میلیون 

ریال در فصل بهار ۱۴۰۵ رسیده است.
در ادامه، شرکت از پیشــرفت طرح توسعه ظرفیت تولید 
شــکر خبر داده که هدف نهایی آن افزایش مصرف روزانه 
چغندر قنــد از ۱٬۵۰۰ تن به ۳٬۰۰۰ تن اســت. این طرح 
تاکنون حدود ۸۷ درصد پیشــرفت فیزیــکی و ۸۰ درصد 
پیشرفت ریالی داشته و علت اصلی کندی روند اجرای آن، 
تأخیر در تأمین ماشین‌آلات و تجهیــزات مورد نیاز عنوان 
شده است. شرکت برای تأمین بخشی از سرمایه در گردش 
خود در این دوره، تسهیلاتی با نرخ سود ۲۳ درصد از بانک 

ملت دریافت کرده است.
در حوزه مسئولیت اجتماعی و زیست محیطی نیز، شرکت 
از ادامه احداث تصفیه خانه فــاضلاب صنعتی خبر داد که 
تاکنون نزدیک به ۴۴۰ میلیارد ریال هزینه برای آن صرف 
شده است. بر اساس برآورد شرکت، با اختصاص حدود ۶۰۰ 
میلیارد ریال دیگر، این تصفیه خانه با هزینه کلی نزدیک به 
هزار میلیارد ریال تا پایان سال جاری به بهره برداری خواهد 
رسید. شــرکت همچنین تصریح کرده که از تابستان سال 
۱۴۰۲ تاکنون در فهرست صنایع آلاینده سازمان حفاظت 
محیط زیست قرار نگرفته و مشمول مالیات و عوارض سبز 

نشده است.

جهش سودآوری »قچار« در بهار
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 فرمان بورس در دست سه پایتخت 

بازارهای جهانی این روزها در آســتانه‌ی یکی از حساس‌ترین 
نشســت‌های فدرال‌رزرو در ســال ۲۰۲۶ قرار دارند. فدرال‌رزرو 
در آخرین نشســت  نرخ بهــره را در بازه‌ی ۳.۵ تــا ۳.۷۵ درصد 
ثابت نگه داشت، اما برای نشست هفته پایانی شهریور ) ۱۵ و ۱۶ 
سپتامبر(، بازار میان دو سناریوی متفاوت در نوسان است؛ بخشی 
از تحلیلگران به دلیل تنش های خاورمیانه و تردید درباره‌ی اعتبار 
ضدتورمی فدرال‌رزرو، احتمال یک افزایش ربع‌درصدی را مطرح 
می کنند و بخش دیگر همچنان ثبات نرخ تا پایان سال را محتمل تر 

می‌دانند. 
در هر دو حالــت، جهت‌گیری کلی سیاســت پــولی آمریکا 
سخت‌گیرانه تر از قبل شــده و همین موضوع می تواند به تقویت 
نسبی دلار در بازارهای جهانی و افت قیمت کامودیتی های دلاری 
بینجامد. برای بورس تهران این یعنی گروه های صادرات محور و 
»دلاری« - فلزات پایه، فولاد، پتروشیمی و برخی معدنی ها - که 
سودآوری‌شان مستقیما به نرخ جهانی کالا در دلار وابسته است، 
بیشترین حساسیت منفی را نســبت به این چرخه دارند؛ چراکه 
کاهش قیمت جهانی کامودیتی، حتی با وجود تضعیف احتمالی 
ریال، می تواند فشار بر حاشیه سود صادراتی وارد کند. در مقابل، 
صنایعی که عمدتا محصول یا مواد اولیــه‌ی خود را با نرخ ارز آزاد 
داخلی قیمت گذاری می کننــد، آسیب پذیری کمتری خواهند 

داشت.
در این میان، نفت خود داســتان جداگانه‌ای دارد. برنت پس از 
عبور از سطح ۱۱۰ دلار در اوج تنش های نظامی خاورمیانه، اکنون 
در محدوده‌ی ۸۸ تا ۹۰ دلار معامله می شود؛ افتی که بیشتر ناشی 
از تلقی بازار از تعارض ایران به عنوان یــک رویارویی اقتصادی-

تحریمی به جای تهدید فیزیکی جدی برای عرضه، بهبود نسبی 
جریان صادرات از خلیج فارس و افزایــش تولید اوپک‌پلاس در 
سپتامبر است. با این حال، صادرات نفت ایران همچنان به شدت 

پایین تر از سطح پیش از بحران قرار دارد و هرگونه افزایش واقعی 
عرضه‌ی ایران به بازار جهانی، بیش از آن که به افت قیمت جهانی 
مربوط باشد، در گرو پیشــرفت مذاکرات و کاهش تحریم هاست. 
برای پالایشگاه ها، افت نسبی نفت خام معمولا به معنای کاهش 
هزینه‌ی خوراک و بهبود حاشیه‌ی پالایش است، هرچند قیمت 
فرآورده نیز همزمان کاهش می یابد؛ اما بــرای پتروشیمی های 
گازمحور که خوراک شان میعانات گازی یا اتان است، اثر مستقیم 
نوســان برنت کمتر و بیشــتر تابع نرخ خوراک مصوب داخلی و 
تقاضای جهانی پلیمرهاست. در مجموع چشم‌انداز این دو گروه 
بیش از آن که به قیمت نفت وابسته باشد، به تحولات ژئوپلیتیک و 

مسیر تحریم ها گره خورده است.
فلزات گران بها نیز از این التهاب دلاری بی نصیب نمانده‌اند. طلا 
و نقره پس از رشد چشــمگیر در پاییز و زمستان گذشته - طلا تا 
نزدیک ۵۵۰۰ دلار و نقره تا حدود ۱۲۰ دلار در ژانویه - اصلاحی 
نزدیک به ۲۰ تا ۳۰ درصد را از سر گذراندند و از میانه‌ی تابستان 

دوباره وارد فاز بازیابی شــده‌اند؛ عامل اصلی این نوســان، تغییر 
انتظارات از سیاســت فدرال‌رزرو و قدرت نســبی دلار بوده و در 
صورتی که مسیر بهره در آمریکا به سمت افزایش برود، احتمال 

افت مجدد فلزات گران بها بیشتر می شود. 
نکته‌ی مهم برای سرمایه گذار ایرانی، جدا افتادن نسبی این روند 
جهانی از بازار داخلی طلا و صندوق های طلاست؛ چراکه قیمت 
داخلی طلا همزمان تابع نرخ دلار آزاد و ریسک تحریمی نیز هست 
و تضعیف ریال می تواند بخشی از افت جهانی را برای سرمایه گذار 
داخلی جبران کند. اما برای شرکت های معدنی صادرات محور که 
درآمدشان مســتقیما به نرخ جهانی وابسته است، سناریوی افت 
هم‌زمان فلز و کاهش رشد صادرات، فشار مضاعفی بر سودآوری 

وارد می کند.
مس نیز در همین فضا، فشــار کوتاه مدتی را تجربه کرده که تا 
حدی به افزایش موجودی انبارهای بورس فلزات لندن و شانگهای 
بازمی گردد؛ افزایــشی که نگرانی از تنگی عرضــه‌ی کوتاه مدت 

را کاهش داده و در کنار سیاســت انقباضی تر فــدرال‌رزرو و دلار 
قوی تر، قیمت را تحت فشار گذاشته است. با این حال، محرک‌های 
ساختاری بلندمدت - توســعه‌ی مراکز داده‌ی هوش مصنوعی، 
خودروهای برقی و شــبکه های انــرژی تجدیدپذیر - همچنان 
دست نخورده باقی مانده‌اند؛ برآوردها نشان می‌دهد تقاضای مس 
تا سال ۲۰۴۰ می تواند نزدیک به ۵۰ درصد رشد کند، در حالی 
که عیار سنگ معادن رو به کاهش است. به همین دلیل بسیاری از 
تحلیلگران فشار فعلی را اصلاحی چرخه‌ای در یک روند صعودی 
ساختاری می‌دانند، نه پایان داستان رشد مس؛ نکته‌ای که برای 
گروه مس بورس تهران در افق میــان و بلندمدت همچنان قابل 
توجه است، هرچند نوســان کوتاه مدت قیمت جهانی می تواند 

سودآوری فصلی را تحت تأثیر قرار دهد.
فولاد چین تصویر متفاوت و کمی ناهمگونی ارائه می‌دهد. تولید 
فولاد چین در سال جاری کاهش یافته و صادرات محصولاتی مانند 
ورق نیز افت کرده، اما صادرات میلگرد در ماه های اخیر برخلاف 
روند کلی رشد کرده است؛ نشانه‌ای از این که افت تولید چین لزوما 

به معنای خروج کامل این کشور از بازارهای صادراتی نیست.
با این حال، مازاد ظرفیت ساختاری و رکود بخش مسکن در چین 
همچنان ســقفی بر قیمت جهانی میلگرد و فولاد گذاشته است. 
برای فولادی های بورس تهران، این روند به معنای محدود ماندن 
سقف قیمت های صادراتی و فشــار بر حاشیه سود در دلار است، 
در حالی که هزینه‌ی انرژی ارزان داخلی همچنان مزیت رقابتی 
این گروه محسوب می شــود. در نهایت، تصمیم سرمایه گذاران 
برای ورود یا خروج از این گروه باید ترکیبی از سه عامل را در نظر 
گرفته شــود: مسیر نرخ ارز داخلی، روند قیمت جهانی فولاد که 
بیش از هر عامل دیگر به سیاست های چین  و وضعیت تحریم‌ها و 
دسترسی به بازارهای صادراتی وابسته است. آنچه از مجموع این 
تحولات برمی‌آید، تصویری از بازاری اســت که سرنوشت صنایع 
کامودیتی محور آن، همزمان از سیاســت های تهران و واشنگتن 

و پکن رقم می خورد.
در یک جمعبندی کلی امروزه بر همگان واضح و مبرهن است 
که چشم انداز اقتصادی کشــورمان در گرو وضعیت ریسک های 
 ژئوپولیتیکی و سیاسی اــست و در صورت مدیرــیت بهینه این

ریسک ها می تواند تبدیل به مزیت ویژه برای کشور شوند .
قابل ذکر است که این یادداشــت صرفا جنبه تحلیلی و خبری 

داشته و به منزله توصیه سرمایه گذاری نمی باشد.

سیاوش وکیلی
کارشناس بازار سرمایه
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رشد بورس؛ محصول تورم یا نتیجه سیاست گذاری؟

بخش عمده رشد اخیر بازار ســرمایه را باید در متغیرهای کلان 
اقتصادی، به‌ویژه تورم، افزایش ســطح عمومی قیمت ها و جبران 
عقب ماندگی تاریخی بازار سهام جســت‌وجو کرد. زمانی که تورم 
نقطه به نقطه اقتصاد به محدوده نود درصد نزدیک می شود، طبیعی 
است که قیمت دارایی ها نتواند برای مدت طولانی نسبت به کاهش 
ارزش پول ملی بی تفاوت باقی بماند. طلا، ارز، مسکن و سایر دارایی ها 
هرکدام در مقاطعی مختلف خود را با شرایط تورمی تطبیق داده‌اند 
و بازار سرمایه نیز پس از یک دوره طولانی عقب ماندگی، وارد همین 
فرآیند تعدیل شده است. نکته حائز اهمیت آن است که رکوردهای 
اسمی شاخص را نباید الزاما به معنای رکوردشکنی واقعی بورس 
تلقی کرد. شاخص کل در پایان مرداد از مرز شش میلیون واحد عبور 
کرد و بازار در همین ماه بازدهی‌ای در حدود بیســت‌وچهار درصد 
ثبت کرد؛ اما در اقتصادی با این سطح از تورم، لازم است بازده واقعی 
بازار نیز مورد توجه قرار گیرد. بخشی از افزایش سودآوری شرکت ها 
ناشی از افزایش نرخ فروش، رشد نرخ ارز و افزایش ارزش جایگزینی 
دارایی هاست و طبیعتا این عوامل در نهایت در قیمت سهام بازتاب 
می یابند. با این حال، نمی توان نقش نهاد سیاست گذار را به کلی نادیده 
گرفت. اقداماتی نظیر تجهیز صندوق تثبیت و صندوق توسعه بازار، 
افزایش ظرفیت اعتباری کارگزاری ها، بیمه سبد سهامداران خرد و 
مدیریت فرآیند بازگشایی بازار پس از شرایط بحرانی، در جلوگیری از 
تشدید فضای منفی مؤثر بوده است. با این وجود، ضروری است میان 
»کمک به بازگشت ثبات« و »ایجاد روند صعودی« تمایز قائل شد. 
سازمان بورس می تواند مانع گسترش بحران شود، اما در بلندمدت 
قادر به ایجاد روند صعودی پایدار نیست. محرک اصلی چنین رشدی 
باید سودآوری شرکت ها، انتظارات تورمی، نرخ ارز و ورود نقدینگی 

حقیقی باشد. اصل نظارت برای تضمین سلامت بازار سرمایه ضروری 
است و هیچ بازار توسعه یافته‌ای بدون نظارت مؤثر فعالیت نمی کند؛ 
بنابراین نمی توان هر توقف نماد یا محدودیت معاملاتی را اقدامی 
منفی ارزیابی کــرد. در مواردی نظیر افشــای اطلاعات بااهمیت، 
برگزاری مجمع یا وجود ابهامات جدی، توقف کوتاه مدت نماد کاملا 
قابل دفاع است. مسئله از آن جا آغاز می شود که سرمایه گذار نتواند 
قابلیت نقدشــوندگی دارایی خود را پیش‌بینی کند. نقدشوندگی 
یکی از مهم ترین مزیت های بازار سرمایه نسبت به سایر بازارهای 
موازی محسوب می شود و سرمایه گذار باید اطمینان داشته باشد 
که در شرایط عادی، در هر زمان که نیاز داشته باشد، قادر به فروش 
دارایی خود خواهد بود. توقف های طولانی، محدودیت های ناگهانی 
یا مقرراتی فاقد قابلیت پیش‌بینی، این اطمینان را کاهش می‌دهند. 
اثر این موضوع بر سرمایه گذاران حقوقی و نهادی حتی جدی تر است، 
چرا که صندوق ها، ســبدگردان ها و سایر نهادهای مالی موظف‌اند 
جریان نقدینگی و ریسک پرتفوی خود را مدیریت کنند. در چنین 
شرایطی، بازار به تدریج با پدیده‌ای مواجه می شود که می توان آن را 
»صرف ریسک نقدشوندگی« نامید؛ سرمایه گذار حاضر است برای 
سهمی که احتمال می‌دهد در آینده امکان فروش آن را نداشته باشد، 
قیمت کمتری بپردازد. از این رو، برخی مقررات که با هدف حمایت 
از سرمایه گذار وضع می شوند، در صورت تداوم می توانند نتیجه‌ای 
معکوس داشته باشند. جهت‌گیری صحیح، حرکت به سمت نظارت 
هوشمندتر و کاهش هرچه‌بیشتر توقف معاملات است؛ برخورد با 
تخلف باید متوجه متخلف باشد و نباید هزینه تخلف یا ابهام یک ناشر، 
از طریق توقف طولانی مدت معاملات، به کل سهامداران آن شرکت 
منتقل شود. در خصوص دامنه نوسان نیز باید گفت این ابزار از جمله 
عواملی است که می تواند فرآیند کشف قیمت را با تأخیر مواجه کند. 
در شرایط بسیار خاص و بحرانی، اســتفاده موقت از دامنه نوسان 
محدود قابل توجیه است؛ در مواجهه با شوک های سیاسی، امنیتی 
یا اقتصادی بزرگ، سیاست گذار ممکن است به منظور جلوگیری از 

رفتارهای هیجانی، به طور موقت محدودیت هایی اعمال کند. مشکل 
از آن جا آغاز می شود که این ابزار مدیریت بحران، به سازوکاری دائمی 
در بازار تبدیل شود. برای نمونه، چنانچه ارزش تعادلی یک سهم به 
میزان پانزده درصد کاهش یافته باشد، محدود کردن نوسان روزانه 
به سه درصد مانع از وقوع این کاهش نخواهد شد؛ تنها ممکن است 
فرآیند رسیدن قیمت به نقطه تعادل را به چند روز صف فروش تبدیل 
کند، بی‌آنکه سهامدار در این بازه امکان فروش دارایی خود را داشته 
باشد. در سمت مثبت بازار نیز پدیده مشابهی رخ می‌دهد؛ صف های 
خرید چندروزه موجب می شود سرمایه گذار به جای تحلیل ارزش 
بنیادی شرکت، به روند صف توجه کند و رفتار گله‌ای تقویت شود. بر 
همین اساس، هدف بلندمدت باید حرکت تدریجی به سمت دامنه 
نوسان بازتر و بهره‌گیری بیشتر از ابزارهای مدرن کنترل نوسانات 
باشد. بازار سالم، بازاری نیســت که در آن قیمت‌ها نوسان نکنند؛ 
بازار سالم بازاری است که در آن قیمت ها بتوانند با سرعت مناسب و 
بر مبنای اطلاعات جدید به تعادل برسند. در همین راستا، سازمان 
بورس پیش از هر چیز باید در جایگاه »ناظر بازار« ایفای نقش کند، 
نه »مدیر شاخص«. وظیفه نهاد ناظر جلوگیری از کاهش شاخص 
نیست، همان گونه که ایجاد رشد مصنوعی قیمت ها نیز در حیطه 
مســئولیت آن قرار ندارد. مؤثرترین حمایتی که ســازمان بورس 
می تواند از بازار به عمل آورد، افزایش قابلیت پیش‌بینی، شفافیت و 
نقدشوندگی است. سرمایه گذار باید اطمینان داشته باشد که قواعد 
بازی در میانه مسیر تغییر نمی کند، اطلاعات بااهمیت به طور برابر 
در اختیار فعالان بازار قرار می‌گیرد، معاملات مشکوک و استفاده از 
اطلاعات نهانی تحت کنترل است و حقوق سهامداران خرد در برابر 
سهامداران عمده مورد صیانت قرار می‌گیرد. با فرض آنکه رشد اخیر 
شاخص عمدتا ناشی از تورم است، این پرسش مطرح می شود که 
کدام صنایع همچنان از پتانسیل رشــد برخوردارند. در پاسخ باید 
نسبت به چند هفته گذشته محتاط تر بود، زیرا بخش قابل توجهی از 
عقب ماندگی صنایع در موج اخیر جبران شده و دیگر نمی توان صرفا 

بر اساس عقب ماندگی گذشته یک گروه، آن را ارزنده ارزیابی کرد. 
بانک ها، صنعت دارویی، پالایشی ها و برخی صنایع ریالی طی یک 
ماه اخیر بازدهی های قابل توجهی ثبت کرده‌اند و در شرایط کنونی، 
انتخاب »شرکت« اهمیتی به مراتب بیش از انتخاب صرف »صنعت« 
یافته اســت. با این حال، صنایع دلاری و دارایی محور همچنان از 
اهمیت بالایی برخوردارند؛ در حوزه فلزات اساسی و معدنی، شرکت 
هایی که از نرخ ارز منتفع می شوند، ترازنامه مالی مطلوبی دارند و با 
محدودیت جدی در تأمین انرژی مواجه نیستند، همچنان جذاب 
ارزیابی می شوند، هرچند محدودیت برق و گاز و مداخلات دولت 
در قیمت گذاری از ریســک های اصلی این گروه به شمار می‌روند. 
پالایشی ها نیز شایسته بررسی‌اند، اما وضعیت آنها وابستگی زیادی 
به کرک‌اســپرد، نرخ ارز، فرمول قیمت گذاری خوراک و فرآورده و 
تصمیمات دولت دارد؛ از این رو تحلیل بنیادی شرکت به شرکت در 
این صنعت ضرورتی اجتناب ناپذیر است. بانک ها نیز همچنان یکی از 
گروه های مهم بازار به شمار می‌روند، هرچند این بدان معنا نیست که 
تمامی بانک ها ارزنده‌اند؛ عواملی نظیر تسعیر ارز، کیفیت دارایی ها، 
کفایت سرمایه، مطالبات مشــکوک‌الوصول و ارزش دارایی های 
غیرعملیاتی، تفاوت معناداری میان بانک ها ایجاد می کند. در صنعت 
خودرو نیز پتانسیل اصلی رشد بیش از آنکه ناشی از تورم باشد، منوط 
به اصلاحات ساختاری اســت؛ در صورت تحقق خصوصی سازی 
واقعی، اصلاح ســازوکار قیمت گذاری و کاهش مداخلات دولتی، 
ظرفیت تجدید ارزیابی در این شرکت ها وجود خواهد داشت، اما 
بدون اصلاح ساختاری، صرف پایین بودن قیمت سهم نمی تواند 
مبنای مناسبی برای تصمیم سرمایه گذاری باشد. در مجموع، به نظر 
می‌رسد از این نقطه به بعد باید از راهبرد »خرید هر سهم جامانده« 
فاصله گرفت. بخش قابل توجهی از بازار طی مدت کوتاهی رشــد 
چشمگیری تجربه کرده و اکنون ضروری است تمرکز بر شرکت هایی 
معطوف شود که رشد قیمت آنها همچنان از رشد سودآوری، ارزش 

جایگزینی دارایی ها یا تغییرات نرخ ارز عقب تر مانده است.

امین خانلرخانی
استاد و تحلیلگر بازار سرمایه
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بورس در بزنگاه سیاستگذاری؛ حمایت از بازار یا مداخله در قیمت؟

رشــد اخیر بازار ســرمایه را نمی توان صرفا بــه یک متغیر 
تک عاملی یا رفتارهای هیجانی مقطعی نســبت داد. در ساختار 
اقتصادی تورم‌زده‌ای که افزایش سطح عمومی قیمت ها به یکی 
از متغیرهای پایدار تبدیل شده، ارزش اسمی دارایی های مالی 
ناگزیر دســتخوش تعدیل می شود. در چنین شــرایطی، بازار 
ســهام نیز به عنوان یکی از کانال های اصلی جذب سرمایه، در 
مسیر همگام ســازی خود با تورم و جبران عقب ماندگی از سایر 
بازارهای موازی قــرار می‌گیرد. از این منظــر، بخشی از صعود 
اسمی شاخص ها حاصل واکنش طبیعی قیمت سهام به کاهش 
ارزش پول ملی و رشــد ارزش دارایی های پایه شرکت هاست؛ 
اما کیفیت این رشد و مهم تر از آن، امکان تداوم و تعمیق آن، به 
متغیر بنیادین دیگری وابسته است که خارج از صورت های مالی 
شرکت ها رقم می خورد: نوع نگاه و فلسفه تحلیلی سیاستگذار 

نسبت به بازار سرمایه.
سیاستگذار بازار ســرمایه تنها از طریق سخنرانی های رسمی 
یا انتشار منشورهای اهداف با فعالان اقتصادی سخن نمی گوید. 
الگوی رفتــاری و تصمیمات عملیاتی نهاد ناظــر در مواجهه با 
متغیرهای روزمره—از نحوه بازگشــایی نمادها، تعیین دامنه 
نوســان و مدیریت محدودیت های معــاملاتی گرفته تا شیوه 
برخورد با نوسانات شدید قیمتی—تصویری به مراتب دقیق تر 
از رویکرد واقعی او ارائه می‌دهد. هرگاه مجموع تصمیمات نهاد 
ناظر بر تسهیل روند معاملات، ارتقای سطح نقدشوندگی، توسعه 
شفافیت اطلاعاتی و صیانت از مکانیزم آزاد کشف قیمت استوار 
باشد، پیام روشن و اطمینان بخشی به کل بدنه اقتصاد ارسال می 
شود: اینکه بازار سرمایه بستر رســمی و دست نخورده‌ای برای 
ارزیابی واقعی دارایی ها، تخصیص بهینه ســرمایه و تأمین مالی 

بنگاه هاست.
در مقابــل، اتخاذ تصمیمات شــتاب‌زده، اعمــال مداخلات 

مکرر در روند طبیــعی عرضه و تقاضا و ایجــاد محدودیت های 
غیرپیش‌بینی پذیر، به‌تدریج این تصــور را در ذهن فعالان بازار 
تقویت می کند که هدف اصلی سیاستگذار، نه کمک به فرآیند 
تعادلی کشــف قیمت، بلکه کنترل دامنه نوســانات و مدیریت 
دســتوری شاخص هاســت. این تفاوت در دیــدگاه، صرفا یک 
اختلاف نظر تئوریک نیســت؛ بلکه مســتقیما بر میزان اعتماد 
سرمایه گذاران، افق سرمایه گذاری و در نهایت کیفیت و تعمق 
معاملات اثر می گذارد. بازاری که سرمایه گذار در آن نتواند رفتار 
نهاد ناظر را در شرایط گوناگون پیش‌بینی کند، به‌تدریج جذابیت 
خود را برای سرمایه های شناسنامه‌دار و بلندمدت از دست داده 
و به بســتری برای رفتارهای کوتاه مدت و نوسان‌گیری تبدیل 

می شود.
در این میان، تفکیک دقیق میان »نظارت مقرراتی« و »مداخله 
قیمتی« از اهمیت حیاتی برخوردار است. توقف نمادها در صورت 
افشــای اطلاعات اهمیت‌دار، اعمال مقررات انضباطی بر اساس 
دستورالعمل های مصوب و برخورد با تخلفات آشکار، بخشی از 
الزامات بدیهی برای حفظ سلامت و شــفافیت بازار است و نمی 
توان این دست اقدامات را تصمیماتی ســلیقه‌ای قلمداد کرد. 
مسئله اساسی زمانی آغاز می شــود که مداخلات ناظر با هدف 
اعلامیِِ »حمایت از سهامداران«، از چارچوب قوانین شفاف فراتر 

رفته و مستقیما تعادل عرضه و تقاضا را مخدوش سازد.
صیانت از حقوق ســهامدار خرد لزوما به معنای جلوگیری از 
انجام معاملات، مسدودسازی طرف تقاضا یا متوقف کردن روند 
طبیعی بازار نیست. سرمایه گذار باید این حق و امکان را داشته 
باشد که بر اســاس تحلیل خود از ارزش ذاتی یک دارایی، اقدام 
به خرید یا فروش کند. حتی در شرایطی که قیمت یک سهم به 
شــکل معناداری از ارزش ذاتی فاصله گرفته یا شواهدی مبنی 
بر رفتارهای غیرمتعارف و دســتکاری قیمت وجود دارد، ورود 
نهاد ناظر باید مبتنی بر ابزارهایی باشــد که کمترین اختلال را 
در مکانیزم طبیعی بازار ایجاد می کنند. اســتفاده از ابزارهایی 
مانند درخواست شفاف سازی و صدور اخطارهای نظارتی پیش 
از هرگونه مداخله مســتقیم، می تواند ضمن آگاه ســازی بازار، 

پیش‌بینی پذیری و نقدشــوندگی را که دو بــال اصلی اعتماد 
سرمایه گذاران هستند، حفظ کند.

مسئله دامنه نوســان نیز دقیقا در همین ســاختار تحلیلی 
قابل ارزیابی است. محدود کردن شــدید دامنه نوسان، به ویژه 
در زمانی که بازار تحت تأثیــر متغیرهای بنیادی وارد یک روند 
مشخص شده است، به معنای کاهش ریسک واقعی نیست. در 
چنین وضعیتی، نوسانی که باید طی یک یا چند روز کاری تخلیه 
شود، صرفا به روزهای متوالی بعدی منتقل می گردد. نتیجه این 
اقدام، انسداد نقدشوندگی، تشکیل صف های سنگین و به تعویق 
افتادن فرآیند کشف قیمت تعادلی اســت. در واقع، با سرکوب 
دامنه نوســان، اصل ریســک از بین نمی‌رود، بلکه زمان تحقق 
آن طولانی تر شده و فرصت تصمیم‌گیری بهینه از سرمایه گذار 

سلب می شود.
با این حال، در مواجهه با شــرایط فوق‌العــاده و بحران های 
پیش‌بیــنی‌ نشــده، نمی تــوان ضــرورت مدیریت ریســک 
سیســتماتیک را کتمان کرد. بازار سرمایه در دوره های بحرانی 
به ســازوکارهایی کارآمد نیاز دارد که هم‌زمان از ساختار مالی 
بازار صیانت کرده و از ایجاد شوک های هیجانی جلوگیری کند. 
تجارب گذشته نشان می‌دهد که داشتن یک نقشه راه شفاف برای 
شرایط اضطراری تا چه حد می تواند از رفتارهای توده‌ای بکاهد. 
بازار باید از پیش بداند که در صورت وقوع شرایط فورس‌ماژور، 
چه ابزارهایی، با چه کیفیتی و برای چه مدت‌زمانی فعال خواهند 
شد. شفافیت در سناریوهای خروج و مشخص بودن زمان بندی 
بازگشت به شرایط عادی، نه تنها سرعت تصمیم‌گیری را افزایش 

می دهد، بلکه از شدت رفتارهای شتاب زده می کاهد.
از ســوی دیگر، در فاز جدید بازار ســرمایه، الگوی ارزیابی و 
انتخاب ســهام نیز نیازمنــد بازنگری جدی اســت. در مراحل 
ابتدایی رشد بازار، معمولا موج های قیمتی به صورت عمومی و 
صنعت محور حرکت می کنند و گزاره هایی مانند »عقب‌ماندگی 
یک صنعت« به مبنایی برای خرید تبدیل می شود. اما با پخته تر 
شدن مسیر رشــد، کیفیت ســودآوری، جریان نقدی و امکان 
تداوم سودآوری شرکت ها، اهمیت بسیار بیشتری پیدا می کند. 

تحلیلگران باید رشد درآمد شــرکت ها را کالبدشکافی کنند تا 
مشخص شود چه میزان از این رشد حاصل تورم بوده و چه میزان 
از محل رشد واقعی مقدار تولید، توسعه بازارهای فروش و بهبود 

حاشیه سود ایجاد شده است.
بر همین اســاس، ادامه مسیر حرکت بازار ســرمایه بیش از 
آنکه بر محور کل صنایع باشــد، بر مدار ویژگی هــای بنیادیِِ 
»شرکت محور« خواهد بود. ممکن است کلیت یک صنعت جذاب 
به نظر برسد، اما بخش عمده‌ای از پتانسیل رشد آن پیش تر در 
قیمت سهام نمادها پیش خور شده باشد. در مقابل، شرکتی خاص 
در همان صنعت ممکن است به دلیل ساختار مالی مستحکم و 
ارزش گذاری منصفانه، ظرفیت بالاتری برای بازدهی داشته باشد. 
بنابراین در این مرحله، فاصله قیمت بازار از ارزش ذاتی، سنجه 

اصلی تصمیم گیری خواهد بود.
در کنار تحلیل بنیادی سهام، مدیریت سبد دارایی ها در شرایط 
تورمی و پرریســک نیز نیازمند رویکردی متوازن است. اتکای 
صرف به سهام در دوره هایی که ریسک های غیراقتصادی افزایش 
می یابند می تواند پرتفوی را دچار نوسانات شدید کند. تخصیص 
بخشی از سرمایه به ابزارهای مبتنی بر کالا و دارایی های فیزیکی، 
از جمله صندوق های طلا و نقره، می تواند به عنوان ابزاری کارآمد 
برای پوشش ریســک تورم و کاهش ضریب بتای پرتفوی عمل 
کند. این ابزارها به سرمایه گذار اجازه می‌دهند بدون خروج کامل 
از بازار سرمایه، از دارایی خود در برابر افت ارزش پول ملی صیانت 

کرده و نقدشوندگی پرتفوی را حفظ کند.
در نهایت، معیار اصلی برای ارزیابی پایداری رشد یک شرکت 
یا کلیت بازار سرمایه، صرفا ثبت رکوردهای جدید قیمتی نیست. 
رشد باکیفیت زمانی محقق می شود که افزایش نرخ‌های ناشی از 
تورم، در کنار رشد واقعی حجم تولید، بهبود حاشیه سود و کشف 
قیمت شفاف قرار گیرد. بازار سرمایه ایران برای عبور از فاز رشد 
اسمی و ورود به یک دوره رونق پایدار، بیش از هر زمان دیگری 
به قواعد شــفاف، نقدشــوندگی بالا، رفتارهای پیش‌بینی پذیر 
سیاستگذار و نظارتی نیاز دارد که به جای تقابل با سازوکار بازار، 

در خدمت کارایی و شفافیت آن باشد.

مهدی خوری
مدیرعامل سبدگردان رئیس

ارزش روز پرتفوی سرمایه گذاری خورشید سپهر 
در روز 31 مــرداد ۱۴۰۵ در مرز 17 هزار میلیارد 
تومان قرار گرفت و به حدود ۱۶ هزار و 955 میلیارد 
تومان رسید؛ رکوردی که در کنار رشــد خالص 
ارزش روز دارایی ها، بــازدهی قابل توجه پرتفوی 
و گسترش دامنه ابزارهای سرمایه گذاری، تصویری روشــن تر از کیفیت مدیریت 

دارایی ها در این شرکت ترسیم می کند.

   رشد NAV؛ پشتوانه افزایش ارزش پرتفوی
در پایان مرداد ۱۴۰۵، ارزش روز مجموع دارایی های خورشید سپهر به 180 هزار 
و 523 میلیارد ریال رسید که پس از کسر 15 هزار و 333 میلیارد ریال بدهی، خالص 
ارزش روز دارایی های شــرکت )NAV( در سطح 165 هزار و 190 میلیارد ریال قرار 
گرفت. ارزش مزبور در پایان آذر ۱۴۰۴ حدود ۱۰۸ هزار و ۳۱۷ میلیارد ریال بود که 
طی هشت ماه بیش از 56 هزار و 874 میلیارد ریال افزایش یافته و رشد 53 درصدی 
را ثبت کرده است. دستیابی به چنین رشدی در دوره‌ای که بازار سرمایه با نوسان ها 
و عدم قطعیت های پی‌درپی و فضای سیاسی ملتهب روبه‌رو بوده، بر اهمیت کیفیت 

مدیریت دارایی ها و ترکیب پرتفوی شرکت می‌افزاید. 
روند صعودی ارزش دارایی ها ناشی از افزایش ارزش سرمایه گذاری های کوتاه مدت 
و بلندمدت بوده به گونه‌ای که ارزش روز مجموع ســرمایه گذاری های کوتاه مدت و 
بلندمدت شرکت در پایان مرداد به 171 هزار و 491  میلیارد ریال رسید. این پرتفوی 
با بهای تمام شده 96 هزار و 260 میلیارد ریالی، بیش از 75 هزار میلیارد ریال مازاد 
ارزش روز ایجاد کرده اســت؛ به بیان دیگر، ارزش بازار پرتفوی حدود 81.۶ درصد 
فراتر از بهای تمام شده آن قرار دارد. اســتمرار این روند می تواند یکی از مهم ترین 

محرک های تقویت درآمدی و ارزشی در ادامه سال مالی باشد.
    درآمد عملیاتی؛ حاصل مدیریت فعال و درآمد سود سهام

رشد ارزش دارایی ها با بهبود جریان درآمدی شرکت نیز همراه بوده است. خورشید 
سپهر در دوره شش ماهه منتهی به پایان خرداد ۱۴۰۵، بیش از ۱۷ هزار میلیارد ریال 
درآمد عملیاتی و حدود ۱۶ هزار و 279 میلیارد ریال سود خالص شناسایی کرد که 
بر پایه گزارش عملکرد داخلی، مجموع درآمدهای عملیاتی شرکت از ابتدای سال 
مالی تا 31 مرداد ماه بــه ۲۵ هزار و 743 میلیارد ریال افزایش یافته اســت. از این 
مبلغ، حدود ۱۸ هزار و 704 میلیارد ریال از محل ســود فروش سرمایه گذاری ها و 
نزدیک به ۶ هزار و 999 میلیارد ریال از محل سود سهام شرکت های سرمایه پذیر 
حاصل شده است. این ترکیب، رویکرد دوگانه خورشید سپهر را در بهره‌گیری فعال 
از فرصت های معاملاتی و نگهداری دارایی های سودآور نشان می‌دهد. افزون بر این، 
با توجه به باقی ماندن مجامع شماری از شرکت های بااهمیت پرتفوی تا پایان سال 
مالی، همچنان ظرفیت قابل توجهی برای شناسایی درآمد سود سهام در ادامه دوره 

وجود دارد.

    بازدهی موزون زمانی؛ سنجه کیفیت مدیریت پرتفوی
در هشت ماهه نخست سال مالی جاری، بازدهی موزون زمانی پرتفوی کوتاه مدت 
خورشید سپهر به 65 درصد و بازدهی کل پرتفوی به 61 درصد رسیده است. ثبت این 
نرخ ها نشان می‌دهد افزایش ارزش پرتفوی صرفا حاصل رشد مقیاس منابع نبوده و 

عملکرد مدیریت دارایی نیز در آن نقش داشته است.

  پرتفویی متنوع، فراتر از سرمایه گذاری مستقیم در سهام
بررسی آخرین ترکیب تفصیلی دارایی ها نشان می‌دهد دامنه عملیات خورشید 
سپهر به خرید و فروش مستقیم سهام محدود نمانده است. هرچند حدود 84 درصد 
ارزش روز پرتفوی به سهام شــرکت ها اختصاص دارد، بیش از ۱۶ درصد دیگر در 
مجموعه‌ای از ابزارهای متنوع مالی سرمایه گذاری شده است. صندوق های سهامی 
و درآمد ثابت، صندوق های مبتنی بر طلا و نقره، گواهی های سپرده کالایی، صندوق 
املاک و مستغلات و ابزارهای مشتقه، اجزای این بخش از پرتفوی را تشکیل می‌دهند. 
چنین ترکیبی، ظرفیت بهره‌گیری از فرصت های بازارهای مختلف را افزایش داده و 
امکان مدیریت منعطف تر نقدشوندگی و ریسک را برای شرکت فراهم ساخته است.

تنوع بخشی در سطح صنایع نیز دنبال شــده و پرتفوی سهام شرکت حوزه هایی 
همچون محصولات شیمیایی، فلزات اساسی، سرمایه گذاری ها، پالایش، سیمان، 

املاک و مستغلات، دارو، استخراج کانه های فلزی و بانک ها را دربر می‌گیرد. 

   تصمیم‌گیری داده محور؛ از تحلیل تا پایش ریسک
بخش دیگری از مسیر توسعه خورشید ســپهر به ایجاد زیرساخت های تحلیلی 
داخلی برای ارتقای کیفیت تصمیم های سرمایه گذاری اختصاص یافته است. در این 
چارچوب، سامانه اختصاصی ثبت، ردیابی و ارزیابی تحلیل های کارشناسی، سامانه 
گزارش‌گیری روزانه و سامانه برخط پایش ریســک پرتفوی توسعه یافته و سامانه 
هوشمند شناسایی فرصت های معاملاتی در بازار مشتقه نیز در مسیر تکمیل قرار 
گرفته است. این ابزارها صرفا برای استفاده داخلی شرکت طراحی شده‌اند و با پایش 
مستمر شاخص های ریسک، مقایسه عملکرد پرتفوی با نهادهای مشابه و افزایش 
سرعت پردازش اطلاعات، به تقویت انضباط تصمیم‌گیری کمک می کنند. بهره‌گیری 
هدفمند از هوش مصنوعی و الگوریتم های مبتنی بر یادگیری ماشین نیز به عنوان لایه 
تکمیلی این زیرساخت ها مورد توجه قرار گرفته است؛ مسیری که می تواند فاصله 

میان گردآوری داده و اتخاذ تصمیم سرمایه گذاری را کوتاه تر کند.

   اصلاح ساختار مالی و تقویت پشتوانه سهامداری
همزمان با گسترش فعالیت های ســرمایه گذاری، اصلاح ساختار مالی و تعیین 
تکلیف بخش مهمی از بدهی ها نیز در دستور کار خورشید سپهر قرار گرفته است. 
مجموع بدهی های شــرکت از ۵۱ هزار و ۵۳۲ میلیارد ریال در پایان ســال مالی 
۱۴۰۲ به ۲۱ هزار و ۲۴۸ میلیارد ریال در پایان خرداد ۱۴۰۵ کاهش یافته است. 

این تغییر از کاهش ۵۸.۸ درصدی بدهی ها در مقایسه با سال ۱۴۰۲ حکایت دارد؛ 
تحولی که ضمن کاســتن از فشــار تعهدات مالی، انعطاف پذیری شرکت را برای 
تخصیص منابع به فرصت های جدید سرمایه گذاری افزایش می‌دهد. از سوی دیگر، 
افزایش ســرمایه ۱۵ هزار میلیارد ریالی از محل مطالبات حال شده سهامداران و 
رسیدن سرمایه ثبتی خورشید سپهر به ۶۰ هزار میلیارد ریال، نمودی از همراهی 
و هم‌افزایی میان شرکت و ســهامدار عمده آن است. تقویت پایه سرمایه، در کنار 
بهبود ساختار بدهی، ظرفیت مالی شرکت را برای توسعه عملیات و حضور مؤثرتر 

در بازارهای مختلف ارتقا داده است.

   چشم‌انداز پیش رو؛ از رشد مقطعی تا ارزش‌آفرینی پایدار
مجموع این شاخص ها نشان می‌دهد روایت عملکرد خورشید سپهر به ثبت یک 
رکورد مقطعی یا شناسایی سود از فروش سهام محدود نیست. رشد NAV، بازدهی 
موزون زمانی قابل توجه، تنوع دارایی ها، توســعه زیرساخت های تحلیلی و اصلاح 
ساختار مالی، اجزای مکمل الگویی هستند که بر مدیریت فعال و منضبط پرتفوی 
استوار شده است. اکنون مهم ترین آزمون پیش روی شرکت، تداوم این عملکرد در 
چرخه های مختلف بازار و حفظ توازن میان بازده و ریسک است. باقی ماندن مجامع 
بااهمیت، مازاد ارزش روز پرتفوی و تقویت بنیه مــالی، ظرفیت ادامه این مسیر را 
فراهم کرده‌اند؛ مسیری که در صورت حفظ انضباط سرمایه گذاری می تواند عبور از 
مرز 17 هزار میلیارد تومان را به نقطه آغاز مرحله‌ای تازه از ارزش‌آفرینی پایدار برای 

سهامداران تبدیل کند.

ارزش روز پرتفوی خورشید سپهر بر بام قله 17 همتی 
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کارگزاری صبا جهاد، نوآوران مدیریت سبا و واسپاری 
آتیه صبا به طور هم‌زمان در زیرمجموعه های »ومدیر« به 

سودآوری رسیدند.
صورت های مالی حسابرسی شده سه شرکت تابعه گروه 
مدیریت ارزش ســرمایه صندوق بازنشستگی کشوری، 
شــامل کارگزاری صبا جهاد، نوآوران مدیریت ســبا و 
واسپاری آتیه صبا، عملکردی درخشان و رو به رشد را در 
شش ماهه فعالیت خود در دوره منتهی به ۳۱ خرداد ماه 

۱۴۰۵ به ثبت رسانده‌اند. 
تحلیل داده های مالی این دوره در مقایسه با دوره های 
مالی پیشین، حکایت از شــتاب گرفتــن فعالیت های 
درآمدی، بهبود کارایی عملیاتی و بازگشت موفقیت‌آمیز به 
مسیر سودآوری در سطح مجموعه دارد. در ادامه، وضعیت 
مالی هر شرکت به صورت مجزا مورد ارزیابی قرار گرفته و 
در بخش پایانی، نکات کلیدی حاصل از مقایسه تطبیقی 

تبیین می شود.

  تحلیل کارگزاری صبا جهاد
شــرکت کارگزاری صبا جهاد به عنوان یکی از ارکان 
اصلی گروه مدیریت ارزش سرمایه صندوق بازنشستگی 
کشوری، در دوره شش ماهه ســال مالی ۱۴۰۵ جهشی 
تاریخی در ســطح درآمدهای عملیاتی به ثبت رسانده 
اســت.  جمع درآمدهای عملیاتی این شرکت با افزایش 
۱۷۶ درصدی نسبت به دوره مالی مشــابه سال قبل به 
مبلغ 1.919.961 میلیون ریال رسیده اســت.  محرک 
اصلی این رشد درخشان، جهش ۵,۵۷۱ درصدی در سود 
حاصل از فروش سرمایه گذاری ها به میزان ۸۸۰ میلیارد 
ریال و افزایش ۴۸ درصدی سایر درآمدها به بیش از یک 

هزار میلیارد ریال بوده است.
 این ساختار درآمدی نشان‌دهنده توانایی بالای شرکت 
در مدیریت بهینه ســبد دارایی هــا و بهره‌گیری موثر از 

فرصت های بازار سرمایه است.
در بخــش هزینه ها، جمــع هزینه هــای عملیاتی با 
رشــد ۵۸ درصدی به ۶۴۸ میلیارد ریــال افزایش یافته 
است. هزینه های حقوق، دســتمزد و مزایا با جهش ۷۰ 
درصدی به ۴۹۶ میلیارد ریال و ســایر هزینه ها با رشد 
۲۸ درصدی به ۱۴۳ میلیارد ریال، متناسب با گسترش 
دامنه فعالیت های شرکت افزایش یافته‌اند. با وجود توسعه 

زیرساخت های هزینه‌ای، ســود عملیاتی شرکت با رشد 
۳۴۵ درصدی 1272میلیارد ریال رسیده که نشان‌دهنده 
قدرت چشمگیر ســودآوری از عملیات اصلی و کارایی 

مطلوب در مدیریت منابع است.

  نوآوران مدیریت سبا
شــرکت نوآوران مدیریت ســبا در زیرمجموعه گروه 
مدیریت ارزش ســرمایه صندوق بازنشستگی کشوری، 
عملکردی پایدار و رشــدیافته را در دوره مالی ۱۴۰۵ به 
ثبت رسانده است. جمع درآمدهای عملیاتی با افزایش ۲۲ 
درصدی به یک هزار و سیصد و سی و هفت میلیارد ریال 
رسیده که محرک اصلی آن، رشد ۲۸ درصدی سود فروش 
سرمایه گذاری ها به یک هزار و صد میلیارد ریال بوده است. 
درآمد سود سهام با ثبات نســبی در سطح ۲۳۷ میلیارد 
ریال باقی مانده که نشــان‌دهنده پایــداری درآمدهای 
مکرر از محل سبد دارایی‌های ســهامی و کیفیت بالای 

سرمایه گذاری های شرکت است.
هزینه های عملیاتی شرکت با رشد ۵۱ درصدی به ۱۴۵ 
میلیارد ریال افزایش یافته است. سود عملیاتی با رشد ۱۹ 

درصدی به یک هزار و صد و نود و دو میلیارد ریال رسیده 
و حاشیه سود عملیاتی بسیار مطلوبی را نشان می‌دهد.

هزینه های مالی این شــرکت با کاهــش ۲۶ درصدی 
به ۷۵ میلیارد ریال رسید.  ســایر درآمدها و هزینه‌های 
غیرعملیاتی نیز به ۱۴ میلیارد ریال افزایش یافته‌اند. سود 
خالص شرکت با رشــد ۲۶ درصدی به یک هزار و صد و 
سی و یک میلیارد ریال رسیده و سود پایه هر سهم از ۵۹۹ 
ریال به ۷۵۴ ریال افزایش یافته است. شرکت در این دوره 
مشمول مالیات بر درآمد نشده و عملیات متوقف شده‌ای 
نداشته است. سرمایه ثبت شده در سطح یک هزار و پانصد 

میلیارد ریال بدون تغییر باقی مانده است.

  واسپاری آتیه صبا
واســپاری آتیه صبا به عنــوان ســومین عضو اصلی 
زیرمجموعــه گروه مدیریــت ارزش ســرمایه صندوق 
بازنشستگی کشوری، تحولات مثبت و ساختارشکنانه‌ای 
را در صورت مــالی خود تجربه کرده اســت. درآمدهای 
عملیاتی با جهش یک هزار و پانصــد و دوازده درصدی 
به ۸۸۵ میلیارد ریال رسیده که نشــان‌دهنده گسترش 

چشــمگیر و موفقیت‌آمیز در فعالیت های واســپاری و 
لیزینگ است.

 برای نخســتین بار در ایــن دوره، بهای تمام شــده 
درآمدهای عملیاتی به میــزان ۴۹۰ میلیارد ریال ثبت 

شده که در دوره های قبل صفر گزارش شده بود.
سود ناخالص با رشد ۶۲۰ درصدی به ۳۹۵ میلیارد ریال 
رسیده است. سود عملیاتی شرکت به ۲۲۷ میلیارد ریال 
رسیده که در مقایسه با زیان عملیاتی ۲۴ میلیارد ریالی در 
دوره قبل، بهبودی چشمگیر و چرخش کامل به سودآوری 

عملیاتی را نشان می‌دهد.
در بخش غیرعملیــاتی، درآمد ســرمایه‌گذاری ها با 
رشــد ۲۰۳ درصدی به ۳۷ میلیارد ریال و ســایر اقلام 
غیرعملیاتی به ۹ میلیارد ریال رسیده‌اند. ســود قبل از 
مالیات به ۲۷۳ میلیارد ریال صعود کرده که در مقایسه 
با زیان ۱۲ میلیارد ریالی در دوره قبل، بازگشت کامل و 

درخشان به سودآوری را تداعی می کند. 
سود خالص عملیات در حال تداوم و سود خالص شرکت 
هر دو به ۲۱۲ میلیارد ریال رسیده‌اند که در مقایســه با 
زیان ۱۳ میلیارد ریالی در دوره قبل، نشان‌دهنده بازگشت 

کامل و موفقیت‌آمیز به مسیر سودآوری است.
 سود پایه هر سهم از منفی ۱۳۳ ریال به مثبت دو هزار 
و صد و بیســت و یک ریال افزایش یافته است. سرمایه 
ثبت شده شرکت در سطح صد میلیارد ریال بدون تغییر 

باقی مانده است.

  ارزیابی مقایسه‌ای و نکات کلیدی
عملکرد مالی زیرمجموعه های گــروه مدیریت ارزش 
سرمایه صندوق بازنشستگی کشوری در دوره شش ماهه 
منتهی به ۳۱ خردادماه ۱۴۰۵، نشــان‌دهنده یک دوره 
رشد پایدار و بازگشت موفقیت‌آمیز به سودآوری در سطح 

کلان گروه است.
کارگزاری صبا جهاد با رشــد انفجاری درآمدها و سود 
خالص، محرک اصلی رشد ارزشی گروه بوده است. نوآوران 
مدیریت سبا با حفظ پایداری و کارایی عملیاتی در سطح 
بالا، نقش ستون فقرات سودآوری پایدار گروه را ایفا کرده 
و واسپاری آتیه صبا نیز پس از دوره‌ای از نوسانات، به مسیر 
سودآوری بازگشته و بالاترین نرخ بازدهی را در بین سه 

شرکت به ثبت رسانده است.

سه گانه برنده »ومدیر«

از هیجان تا آگاهی؛ مسیری که آموزش بورس باید طی کند

آموزش بازار سرمایه دیگر نباید یک فعالیت صرفاًً محتوایی 
باقی بماند؛ باید به فرایندی مســتمر برای ارتقای کیفیت 

تصمیم گیری مالی مردم تبدیل شود.
در روزهایی که نوســانات بازار ســرمایه بار دیگر اهمیت 
ســواد مالی را به موضوعی محوری برای سهامداران تبدیل 
کرده، اعتقاد راسخ من این است که رسالت ما فراتر از انتشار 
محتواست. تلاش ما این اســت که آموزش و اطلاع‌رسانی 
بازار ســرمایه را از یک فعالیت صرفاًً محتوایی، به فرایندی 
ـمالی مردم  مــستمر برای ارتقای کیفــیت تصمیم‌گیری ـ

تبدیل کنیم.
بر همین اساس، برنامه های شرکت آموزش و اطلاع رسانی 
بورس در سال ۱۴۰۵ در چند محور اصلی دنبال شده است؛ 
توسعه آموزش های عمومی و تخصصی بازار سرمایه، تقویت 
محتوای سواد مالی، توســعه آموزش های مرتبط با ابزارها 
و مفاهیم جدید بازار، تولید و انتشــار محتــوای تحلیلی و 
آموزشی در رسانه های رســمی و همچنین تقویت ارتباط 

مستقیم با مخاطبان. 
در طراحی این برنامه هــا، مخاطبان را یک گروه یکپارچه 
در نظر نگرفته‌ایم؛ نیاز فردی که برای نخستین بار وارد بازار 
سرمایه شده، با نیاز سهامدار باتجربه یا فعال حرفه‌ای بازار 
متفاوت است. به همین دلیل کوشیده‌ایم آموزش را متناسب 

با سطح دانش و نیاز هر مخاطب طراحی کنیم.
 محور اصلی مخاطبان ما، ســهامداران و سرمایه گذاران، 
به‌ویژه تازه‌واردان بازار بوده‌اند؛ با تمرکز بر آموزش مفاهیم 
پایه‌ای مانند ریسک، بازده و افق ســرمایه گذاری، با هدف 

کاهش رفتارهــای هیجانی. در کنار آن هــا، دانش‌آموزان، 
دانشــجویان، عموم مردم و فعالان بازار نیــز از مخاطبان 

برنامه های آموزشی و فرهنگ سازی شرکت بوده اند.
در دوره های پرنوســان، نقش آموزش و اطلاع‌رســانی از 
همیشه مهم تر می شود؛ در چنین شرایطی، مردم بیش از هر 
زمان دیگری به اطلاعات معتبر، قابل فهم و به موقع نیاز دارند

 رویکرد ما این بوده که به جای ورود به فضای توصیه گری 
یا ارائه سیگنال، بر افزایش قدرت تشخیص و تصمیم‌گیری 
مخاطب تمرکز کنیم؛ یعنی به ســهامدار بیاموزیم چگونه 
اطلاعات را ارزیابی کند، تفاوت خبر و تحلیل را بشناســد، 
ریسک سرمایه گذاری را درک کند و تصمیم خود را بر مبنای 

شایعات و هیجانات فضای مجازی قرار ندهد.
 تولید محتوای آموزشی و تبیینی در بورس مدیا، پاســخ 
به پرســش های پرتکرار مخاطبان، ارائه محتوای ســاده و 
قابل‌اســتفاده برای عموم مــردم و بهره‌گیــری از ظرفیت 
رسانه های رسمی بازار ســرمایه، بخشی از این مسیر بوده 
است. باور من این اســت که مقابله با رفتار هیجانی صرفاًً با 
انتشار یک پیام هشــداردهنده اتفاق نمی‌افتد؛ این موضوع 

نیازمند فرهنگ سازی بلندمدت است.
 هدف اصلی مــا ایجــاد ســرمایه‌ای دانــشی در میان 
سرمایه گذاران است؛ سرمایه‌ای که در شرایط رونق، رکود و 

نوسان، به تصمیم گیری منطقی تر کمک کند.
خودمان را بخشی از منظومه رســانه‌ای و اطلاع‌رســانی 
بازار ســرمایه می‌دانیم و طبیعتاًً یــکی از وظایف اصلی ما 
ارائه اطلاعات دقیق و قابل‌اتکا به مخاطبان است. اما تلاش 
کرده‌ایم نقش خود را صرفاًً به انتقال اخبار و اطلاع‌رســانی 
ســطحی محدود نکنیم و در لایه عمیق تــری از ارتباط با 

مخاطب حضور داشته باشیم. 
رویکرد ما این بوده که در کنار تولید و انتشار محتوا، نیازها، 

دغدغه ها، پرسش ها و برداشت های مخاطبان از بازار سرمایه 
را نیز رصد کنیم و صدای مخاطب را به مجموعه بازار منتقل 
کنیم. به عبارت دیگر، مخاطب برای ما صرفاًً دریافت کننده 
پیام نیست؛ منبع مهمی برای شــناخت مسائل و طراحی 

محتوای مؤثرتر است. 
معتقدیم ارتباط مؤثر با مخاطب زمانی شکل می‌گیرد که 
علاوه بر گفتن، شنیدن را هم جدی بگیریم؛ هدف ما حرکت 
از یک ارتباط یک سویه به سمت ارتباطی دوسویه، مستمر و 

مبتنی بر شناخت واقعی مخاطب بوده است.
برای ســهامداران و علاقه مندان تازه‌وارد، تلاش کرده‌ایم 
آموزش را در مسیر ورود مخاطب به بازار سرمایه و متناسب با 
نیاز او طراحی کنیم؛ از محتوای ساده و عمومی برای آشنایی 

اولیه با بازار تا آموزش های عمیق تر و حرفه ای تر.
 کتاب های انتشارات بورس، تولیدات آموزشی و رسانه‌ای 
بورس مدیا و برنامه های مختلف فرهنگ سازی و اطلاع‌رسانی، 
بخشی از ابزارهای ما بــرای همراهی بــا مخاطب مبتدی 

بوده اند.
 در لایه حرفه‌ای تر نیز، آزمون های بازار ســرمایه با هدف 
ســنجش و ارتقای دانش تخصصی فعالان این حوزه دنبال 
می شود؛ در واقع تلاش کرده‌ایم زنجیره‌ای از آموزش شکل 
دهیم که مخاطب بتواند از مرحله آشــنایی اولیه، به سمت 

یادگیری تخصصی و کسب مهارت حرکت کند. 
یکی از برنامه های مهم پیش‌رو در همین راســتا، سامانه 
تالار مجازی بازار ســرمایه )IRVEX( اســت که به‌زودی با 
تجربه کاربری ارتقایافته بازگشایی خواهد شد؛ سامانه‌ای که 
در آن مخاطب می تواند در فضایی شبیه سازی شده و مبتنی 
بر شرایط واقعی بازار، پیش از ورود جدی به معاملات، تمرین 
و کسب تجربه کند و با ســازوکار بازار و پیامد تصمیم های 

معاملاتی خود آشنا شود. 

هدف ما این اســت که آموزش بــازار ســرمایه صرفاًً به 
انتقــال دانش محدود نباشــد؛ بلکه مخاطــب از یادگیری 
و فرهنگ ســازی، به تمرین و کســب مهــارت و در نهایت 

تصمیم گیری آگاهانه تر برسد.
در ماه های آینــده، تمرکز ما بر این اســت که آموزش و 
اطلاع‌رسانی را بیش از گذشــته مخاطب محور، داده محور 
و تعامــلی کنیم. در حــوزه آموزش، توســعه آموزش های 
سطح بندی شــده، تولید محتوای کاربردی برای گروه های 
مختلف مخاطبان، تقویت آموزش های عمومی ســواد مالی 
و توســعه آموزش های تخصصی برای فعالان بازار را دنبال 

خواهیم کرد. 
در حوزه رسانه نیز باید به سمت محتوایی حرکت کنیم که 
علاوه بر صحت و اعتبار، سریع تر، ساده تر و متناسب تر با نیاز 
مخاطب تولید شود؛ اســتفاده بیشتر از قالب های ویدئویی، 
تصویری، کوتاه و تعاملی نیز بخــشی از این رویکرد خواهد 
بود. تقویت ارتباط مستقیم با مخاطبان نیز برای ما اهمیت 
زیادی دارد؛ مخاطب نباید فقط دریافت کننده پیام باشــد، 
بلکه باید بتواند ســؤال خود را مطرح کنــد، بازخورد بدهد 
و در شــکل‌گیری محتوای آموزشی و اطلاع‌رســانی نقش 

داشته باشد.
در نهایت، نگاه من این اســت که شــرکت اطلاع‌رسانی و 
آموزش بورس صرفاًً یک تولیدکننده محتوا یا برگزارکننده 
دوره آموزشی نباشــد؛ بلکه به مرجع قابل‌اعتماد آموزش، 
فرهنگ ســازی و ارتباط با مخاطبان بازار ســرمایه تبدیل 
شود. بازار سرمایه برای توســعه پایدار خود به سرمایه مالی 
نیاز دارد، اما به همان اندازه به ســرمایه اجتماعی و سرمایه 
دانشی نیز نیازمند است. مأموریت ما این است که در حوزه 
تخصصی خود، به شکل‌گیری این سرمایه دانشی و اعتماد 

عمومی کمک کنیم.

نامدار افروغ
مدیرعامل شرکت آموزش و اطلاع‌رسانی بورس
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صنعت پاالیش در سال ۱۴۰۵ در یکی از حساسترین 
مقاطع چند سال اخیر قرار گرفته است؛ مقطعی که در 
آن همزمان چند متغیر مهم از نــرخ خوراک و قیمت 
فــرآورده ها گرفته تا نــرخ ارز، وضعیــت مذاکرات و 

تحولات تنگه هرمز در حال تغییر است. 
در چنین شــرایطی، تصمیم درباره فرمول خوراک 
دیگر صرفا یک موضوع حســابداری یا هزینه ای برای 
پالایشگاه ها نیســت، بلکه می تواند مسیر سودآوری، 
جریان نقد، ارزشگذاری و حتی جایگاه این صنعت در 

بازار سرمایه را تغییر دهد.
اهمیت این موضوع زمانی بیشــتر می شود که سهم 
بالای پالایشگاه ها از سودآوری بازار را در نظر بگیریم. 
این صنعت در بهار ۱۴۰۵ حــدود ۳۰ درصد درآمد و 
۱۶ درصد سود خالص شــرکت های بورسی را به خود 
اختصاص داده و بــه همین دلیل هر تغییــر معنادار 
در متغیرهای بنیادی آن می توانــد بر کلیت بازار نیز 

اثرگذار باشد.
 با این حال، همین وزن بالا نباید به عنوان نشانه ای 
قطعی از تداوم لیدری قیمتی پالایشگاه ها تفسیر شود؛ 
زیرا بخش مهمی از سود این صنعت به شرایط چرخه 
ای بازار جهانی نفت و فرآورده ها وابســته است و سود 
بالای یک دوره لزوما به معنای سود پایدار در دوره های 

بعد نمی باشد.

   ابهام اصلی؛ فرمول خوراک در نقطه تصمیم
در حال حاضــر، مهمترین ابهــام صنعت به وضعیت 
فرمول خوراک بازمی گردد. دستورالعمل شماره ۹۰۳ 
مورخ ۲۳ دی ۱۴۰۲ وزارت نفت بر اساس مصوبه هیأت 
وزیران تا پایان تیرماه ۱۴۰۵ تمدید شــده و در مقطع 
مورد بررسی، مسئله اصلی بازار همچنان تعیین تکلیف 

سازوکار ادامه آن است. 
بنابراین تمدید فرمول تا پایان ســال ۱۴۰۵ باید در 
تحلیل به عنوان یک ســناریو در نظر گرفته شــود، نه 
تصمیم قطعی. همین ابهام باعث شده است که بخشی از 
ریسک موجود در سود آینده پالایشگاه ها، پیش از آنکه 
در صورت های مالی ظاهر شــود، در انتظارات سرمایه 

گذاران و قیمت سهام منعکس شود.
برای درک اهمیــت فرمول خوراک باید به ســاختار 
اقتصادی پالایشــگاه توجه کرد. پالایشگاه نفت خام را 
با نرخ مشــخص دریافت کرده و آن را به مجموعه ای از 

فرآورده ها تبدیل می کند. 
در نتیجه، سود شرکت به فاصله میان ارزش فرآورده 
های تولیدی و هزینه خوراک، پس از کسر هزینه های 
عملیاتی وابسته اســت. بنابراین افزایش نرخ خوراک 
زمانی به طور جدی به سودآوری آسیب میزند که قیمت 
فرآورده ها نتواند متناســب با آن افزایش یابد.  به بیان 
دیگر، افزایش نرخ خوراک به تنهایی نمی تواند مبنای 

قضاوت درباره سود پالایشگاه باشد.
 اگر خوراک افزایش یابد و قیمت فــرآورده ها نیز به 
همان میزان یا بیشتر رشــد کند، بخشی یا حتی تمام 
فشار هزینه ای جبران خواهد شد. اما اگر قیمت خوراک 
سریعتر از فرآورده ها رشد کند، حاشیه سود کاهش می 
یابد و این کاهش حاشیه سود مستقیما خود را در سود 

عملیاتی و سود هر سهم نشان خواهد داد.

   کرک‌اســپرد؛ معیــار اصلی تــاب‌آوری 
پالایشگاه ها

از ایــن منظر، کرک اســپرد یا فاصلــه میان ارزش 
فرآورده ها و هزینه خوراک، برای تحلیل پالایشگاه ها 
اهمیت بیشــتری از قیمت مطلق نفت دارد. داده های 
خرداد ۱۴۰۵ مورد اســتفاده در ایــن گزارش، کرک 
اسپرد تقریبی شــراز را حدود ۱۵ دلار، شپنا، شبندر 
و شتران را حدود ۱۳ دلار، شــبریز را حدود ۱۰ دلار 
و شاوان را حدود ۹ دلار نشــان می دهد. این اختلاف 
در نگاه اول ممکن است تنها یک عدد عملیاتی به نظر 
برســد، اما در واقع یکی از مهمترین دلیل تفاوت تاب 

آوری شرکت ها در برابر تغییر فرمول خوراک است.
پالایشگاهی که کرک اســپرد بالاتری دارد، فضای 
بیشــتری برای جذب افزایش هزینه خوراک خواهد 
داشت. در مقابل، شــرکتی که با حاشیه سود محدود 
فعالیت می کند، ممکن اســت با یک افزایش نســبتا 
محدود در نرخ خوراک، بخش قابل توجهی از سود خود 
را از دســت بدهد. به همین دلیل، در سناریوی تغییر 
فرمول، نباید همه پالایشگاه ها را با یک شدت ریسک 

تحلیل کرد.

   شاوان؛ حساس ترین نقطه در میان پالایشی ها
شــاوان در این میان حساســترین وضعیت را دارد. 
کرک اسپرد حدود ۹ دلار، ســهم حدود ۳۵ درصدی 
نفت کوره، حاشیه ســود ناخالص حدود 3/6 درصد و 
حاشیه سود عملیاتی حدود ۵.۸ درصد در کنار نسبت 
بدهی به حقوق صاحبان ســهام حدود 2/17 و نسبت 
آنی حدود ،0/48 مجموعه ای از علائم هشدار را در کنار 
یکدیگر قرار داده اند. مســئله شاوان فقط پایین بودن 
حاشیه سود نیست؛ بلکه حاشیه امنیت مالی شرکت 

نیز محدودتر است.
 بنابراین در شــرایطی که نرخ خوراک افزایش یابد و 
رشد قیمت فرآورده ها نتواند این فشار را جبران کند، 
شاوان ســریعتر از بسیاری از همگروهی های خود با 

کاهش حاشیه سود مواجه خواهد شد.
با این حال، باید میان »آسیــب پذیری عملیاتی« و 
»بیشترین افت سود هر سهم « تفاوت قائل شد. شاوان 
را می توان بر اساس اطلاعات موجود، آسیب پذیرترین 
شرکت از منظر حاشیه امنیت سودآوری و تاب آوری 
مالی دانست، اما این موضوع به تنهایی اثبات نمی کند 
که بیشترین افت سود هر سهم یا ارزش بازار نیز الزاما 

متعلق به این شرکت خواهد بود.
 برای پاسخ قطعی به این ســؤال باید حجم خوراک، 
نرخ مؤثر آن، سود پایه و ظرفیت جبران افزایش هزینه 
از محل فرآورده ها برای هر شرکت به صورت کمی وارد 

مدل شود.
شــبریز نیز در گروه شرکت های حســاس قرار می 
گیرد. ســهم نفت کوره حدود ۳۴ درصد و کرک اسپرد 
حدود ۱۰ دلار، نســبت به شــرکت هایی مانند شراز 
 و شــبندر فضای کمتری بــرای جذب شــوک ایجاد 
می کند. نســبت بدهی به حقوق صاحبان سهام حدود 
1/16 نیز نشان می دهد که ساختار مالی آن نسبت به 
شرکت هایی مانند شتران و شپنا فشار بیشتری را تحمل 
می کند. با این حال، حاشیه سود ناخالص حدود 12/7 

درصدی و حاشیه سود عملیاتی حدود 13/1 درصدی 
باعث می شود فاصله آن با شاوان قابل توجه باشد.

   شتران؛ حاشیه امنیت بیشتر در برابر شوک 
خوراک

شــتران از منظر دیگری قابل توجه است. کرک اسپرد 
حدود ۱۳ دلار، حاشیه سود ناخالص حدود 20/2 درصد، 
حاشیه سود عملیاتی حدود 22/4 درصد، نسبت بدهی به 
حقوق صاحبان سهام حدود ،0/28 نسبت جاری 3/4 و 
نسبت آنی ،2/66 تصویری از وضعیت مالی و سودآوری 
به مراتب باثبات تر ارائه می کند. بنابراین شتران در برابر 
یک شوک خوراک، حاشیه امنیت بیشتری دارد. ریسک 
اصلی این شرکت بیشــتر از جنس ترکیب محصولات و 
نحوه قیمت گذاری فرآورده هاست تا ضعف ساختار مالی.

   شپنا؛ اثرگذاری بزرگ تر از منظر مقیاس
در سوی دیگر، شپنا قرار دارد که داستان آن بیشتر از 
جنس »اندازه اثر« است.  عدم النفع بنزین این شرکت 
در داده های مورد اســتفاده حــدود ۱۹ هزار و ۴۱۳ 
میلیارد ریال بوده که بالاترین رقم در میان شــرکت 
های بررسی شده است. نســبت این رقم به درآمد نیز 
حدود 4/9 درصد بوده است. بنابراین هر تغییر سیاستی 
در قیمت گذاری فرآورده هــا می تواند اثر ریالی قابل 
توجهی بر شــپنا ایجاد کند. اما در تحلیل شپنا باید از 
یک اشتباه رایج پرهیز کرد: بزرگترین اثر ریالی لزوما به 

معنای بیشترین آسیب درصدی به سود نیست. 
مقیاس بزرگ عملیات شــپنا باعث می شــود حتی 
تغییرات کوچک در حاشیه ســود، اثــر ریالی بزرگی 
ایجاد کنند، اما همان اثر ممکن است در مقایسه با سود 
و درآمد کل شرکت، درصد محدودتری باشد. بنابراین 
شپنا را باید از منظر اندازه شــوک ریالی و شاوان را از 
منظر شکنندگی حاشیه سود و ســاختار مالی دنبال 

کرد.
شبندر و شــراز نیز با توجه به کرک اســپرد بالاتر و 
ترکیب محصول مطلوبتر، در شــرایط فعلی از حاشیه 
امنیت عملیاتی بیشــتری برخوردارند. کرک اسپرد 
حدود ۱۳ دلار برای شبندر و ۱۵ دلار برای شراز، امکان 
جذب فشار هزینه های بیشتری ایجاد می کند. البته 
به دلیل کامل نبودن برخی داده های مالی در مجموعه 
مورد اســتفاده، نمی توان بدون ورود اطلاعات کامل 
مالی و عملیاتی آنها به یک مــدل کمی، درباره میزان 
افت سود احتمالی این دو شــرکت در سناریوی تغییر 

خوراک حکم قطعی صادر کرد.

   تمدید فرمول؛ کاهش ریسک یا افزایش سود؟
در این میــان، تمدید فرمول خوراک تا پایان ســال 
۱۴۰۵ در صورت تحقق، لزوما به معنای افزایش سود 

پالایشگاه ها نیست.
 مهمترین اثر تمدیــد می تواند کاهش عدم قطعیت 
باشــد. وقتی شــرکت بداند هزینه خوراک آن با چه 
سازوکاری تعیین می شــود، می تواند بودجه تولید، 
جریان نقد، سرمایه در گردش و برنامه خرید خوراک 
خود را دقیق تر تنظیم کند. از طرف دیگر، بازار نیز می 
تواند سود آینده شرکت را با اطمینان بیشتری برآورد 

کند.
 این کاهش عدم قطعیت از منظر ارزشگذاری اهمیت 
زیادی دارد. بازار تنها به میزان ســود یک شرکت نگاه 
نمی کند؛ بلکه به پایداری و قابلیت پیش بینی آن نیز 
توجه دارد. اگر دو شرکت سود مشابهی داشته باشند اما 
سود یکی تحت تأثیر ریسک مقرراتی بیشتری باشد، 
بازار معمولا  ضریب ارزشگذاری پایین تری برای آن در 
نظر می گیرد. بنابراین تمدیــد فرمول می تواند حتی 
بدون ایجاد افزایش قابل توجه در سود، از طریق کاهش 
ریسک مقرراتی و افزایش قابلیت پیش بینی، از ارزش 

بازار شرکت ها حمایت کند.
در مقابل، تغییر ســختگیرانه فرمــول می تواند اثر 
دوگانه ای داشــته باشد. اثر نخســت از مسیر کاهش 
ســود ایجاد می شــود؛ یعنی افزایش هزینه خوراک 
بدون جبران کامل از محل رشد قیمت فرآورده ها. اثر 
دوم از مسیر افزایش ریسک ایجاد می شود؛ یعنی بازار 
علاوه بر سود کمتر، ممکن است ضریب ارزش گذاری 
پایین تری نیز به شرکت دهد. به همین دلیل، در یک 
سناریوی منفی، کاهش ارزش بازار می تواند از کاهش 

سود حسابداری نیز بیشتر باشد.

   جریان نقد و نرخ ارز؛ دو ضلع دیگر معادله
جریان نقد نیز یکی از ابعاد مهم این تصمیم است که 
نباید در تحلیل نادیده گرفته شود. افزایش نرخ خوراک 
می تواند ارزش ریــالی خرید خوراک و موجودی های 
عملیاتی را افزایش دهد و در صورت ثابت ماندن سایر 
شرایط، نیاز سرمایه در گردش را بیشتر کند. البته این 
رابطه قطعی و خطی نیست و میزان تغییر موجودی، 
حساب های پرداختنی، زمان وصول مطالبات و نحوه 
تســویه با خریداران می تواند اثر نهایی را تعدیل کند. 
با این حال، شرکت هایی که همزمان بدهی بیشتری 
دارند و نقدینگی سریعتری در اختیار ندارند، در مقابل 
چنین شوکی آسیب پذیرتر خواهند بود؛ موضوعی که 

درباره شاوان اهمیت بیشتری پیدا می کند.
 در اینجا نرخ ارز به عنــوان متغیر دیگری وارد معادله 
می شــود. افزایش نرخ ارز از یک طــرف ارزش ریالی 
فرآورده های صادراتی و قیمت هــای مبنای فروش را 
افزایش می دهد و از طرف دیگر هزینه ریالی خوراک را 
نیز بالا می برد. بنابراین اثر افزایش نرخ ارز بر پالایشگاه ها 
را نمی توان صرفا مثبت یا منفی ارزیابی کرد. سؤال اصلی 
این است که درآمد حاصل از افزایش قیمت فرآورده ها با 

چه سرعتی نسبت به هزینه خوراک رشد می کند.
اگر افزایش نرخ ارز با افزایش قیمت فرآورده ها همراه 
باشــد و فاصله میان قیمت فرآورده و خوراک حفظ یا 
بیشتر شود، پالایشگاه می تواند از رشد ارز منتفع شود. 
اما اگر افزایش هزینه خوراک سریعتر از افزایش قیمت 
فروش اتفاق بیفتد، بخشی از منفعت ارزی از بین می رود. 
بنابراین نرخ ارز به تنهایی متغیر مناســبی برای پیش 
بینی ســود پالایشگاه ها نیســت و باید همزمان با نرخ 

خوراک و کرک اسپرد تحلیل شود.

   تنگه هرمز؛ فرصت و تهدید همزمان
اهمیت این موضوع در شرایط سیاسی و ژئوپلیتیک 
بیشتر می شود. بحث مذاکرات و تحولات تنگه هرمز 
می تواند همزمان چند متغیــر اصلی صنعت پالایش 
را تحــت تأثیر قرار دهــد و به همین دلیــل اثر آن بر 
پالایشگاه ها بسیار پیچیده تر از رابطه ساده میان تنش 

سیاسی و قیمت نفت است.
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ادامه  از صفحه 8
   مذاکرات و برآیند متغیرهای بنیادی

مذاکرات نیز از مسیر دیگــری اهمیت دارد. کاهش 
ریسک سیاسی می تواند فشار کاهشی بر نرخ ارز ایجاد 
کنــد و در صورت کاهش صرف ریســک نفت، قیمت 
جهانی نفت را نیــز تحت تأثیر قرار دهــد. در مقابل، 
افزایش تنش و ابهام می تواند نرخ ارز را افزایش دهد و 
ارزش ریالی درآمد پالایشگاه ها را بالا ببرد، اما همزمان 
هزینه خوراک و ســایر هزینه های مرتبط نیز افزایش 

خواهد یافت. 
بنابراین اثــر نهایی مذاکرات نیز بــه برآیند نرخ ارز، 

قیمت نفت، فرآورده و خوراک بستگی دارد.
در نتیجه، نمی توان گفت هر خبــر مثبت سیاسی 
الزاما برای پالایشــگاه ها منفی و هر خبر منفی الزاما 

مثبت است. 
برای مثال، کاهش نــرخ ارز می تواند رشــد ریالی 
 درآمد را محدود کند، اما اگر همزمان هزینه خوراک و

هزینه های مالی کاهش یابد و ریسک اقتصادی کمتر 
شود، بخشی از این اثر جبران خواهد شد.  از طرف دیگر، 
جهش ارزی اگرچه درآمد ریالی را افزایش می دهد، اما 
در صورتی که هزینه خوراک با سرعت بیشتری افزایش 

یابد، لزوما به رشد سود منجر نمی شود.
همین پیچیدگی باعث می شود که وزن متغیرهای 
بنیادی در طول ســال ثابت نباشــد. در دورهای که 
فرمول خوراک در مرکز تصمیم گیری است، نرخ مؤثر 
خوراک مهمترین متغیر خواهد بود. اگر فرمول تثبیت 
شود، کرک اسپرد و نرخ ارز وزن بیشتری پیدا میکنند. 
 در دوره جهش ارزی، نرخ ارز بــه متغیر غالب تبدیل 
می شود و در شرایط تنش ژئوپلیتیک، رابطه میان نفت 

و فرآورده و هزینه حمل تعیین کننده خواهد بود.
از این منظر، سه متغیر باید در مرکز تحلیل پالایشگاه ها 
قرار گیرند: نرخ مؤثر خوراک، کرک اسپرد و نرخ ارز. در 
شرایط تنش منطقه ای نیز قیمت نفت، قیمت فرآورده ها 

و هزینه حمل باید به این مجموعه اضافه شوند.

   پالایشی‌ها؛ لیدر سودآوری یا لیدر قیمت؟
با این چارچوب، پاسخ به این پرسش که آیا پالایشی 
ها همچنان لیدر بازار هســتند نیز روشنتر می شود. 
از نظر وزن ســودآوری، بدون تردید این صنعت یکی 
از مهمترین گروه های بازار اســت. اما لیدری قیمتی 

موضوع دیگری است.
 اگر ســود بالای پالایشــگاه ها نــاشی از یک دوره 
استثنایی کرک اســپرد باشــد، بازار ممکن است آن 
سود را پایدار نداند و حاضر نباشد ضریب ارزشگذاری 
بالایی برای آن پرداخت کند. در مقابل، اگر سودآوری 
در کنار ثبات فرمول خوراک، نرخ ارز مناسب و کرک 
اسپرد پایدار همراه شود، احتمال اینکه بازار این سود را 

پایدارتر تلقی کند افزایش خواهد یافت.
بنابراین ســهم ۱۶ درصدی صنعت از ســود خالص 
بورس بیشــتر از آنکه به تنهایی نشــانه لیدری باشد، 
نشاندهنده اهمیت بنیادی پالایشــگاه هاست. برای 
اثبات لیدری واقــعی باید در کنار ســودآوری، روند 
قیمت ســهام، ارزش معاملات، ورود نقدینگی، رفتار 
ســرمایه گذاران و مهمتر از همه پایداری سود آینده 

نیز بررسی شود.

   سه سناریو برای نیمه دوم ۱۴۰۵
در نهایت، می توان برای نیمه دوم ســال ۱۴۰۵ سه 
وضعیت اصــلی را در نظر گرفت. در حالت نخســت، 
فرمول خــوراک با تغییــر محدود تمدید می شــود، 
کرک اسپرد در سطوح مناســب باقی می ماند و نرخ 
ارز نیز روندی افزایشی اما کنترل شــده دارد. در این 
وضعیت، کاهش ریسک مقرراتی و ثبات سود می تواند 

از ارزشگذاری صنعت حمایت کند.
تغیــیر ــخوراک  فرــمول  دوم،  حاــلت   در 

می کند امــا افزایش نــرخ مؤثر آن محدود اســت و 
رشــد قیمت فرآورده هــا بخشی از فشــار هزینه ای 

را جبــران می کنــد. در چنیــن شــرایطی، تفاوت 
ـشود و ـها بیــشتر نمایان می ـ  مــیان پالایــشگاه ـ

شرکت هایی که حاشیه سود، نقدینگی و ساختار مالی 
قویتری دارند، توان بیشتری برای جذب شوک خواهند 
داشت. حالت سوم، سناریوی سختگیرانه تری است که 
در آن افزایش نرخ خوراک با کاهش کرک اسپرد، رشد 
هزینه حمل یا محدودیت در انتقــال و فروش همراه 
شود. در این وضعیت، سودآوری و جریان نقد همزمان 
تحت فشــار قرار می گیرند و بازار نیز ممکن است به 
دلیل افزایش ریسک، ضریب ارزشگذاری پایین تری 
برای شرکت ها در نظر بگیرد. در چنین شرایطی شاوان 
از نظر حاشیه امنیت سودآوری و نقدینگی در معرض 
بیشترین فشار قرار می گیرد، در حالی که شپنا به دلیل 
مقیاس عملیات، بزرگترین اثر ریالی را تجربه خواهد 

کرد.

   جمع بنــدی؛ فاصله خــوراک و فرآورده 
تعیین کننده است

بنابراین مســئله اصلی صنعت پالایش در نیمه دوم 
 سال ۱۴۰۵ صرفا این نیست که فرمول خوراک تمدید 

می شود یا تغییر می کند. 
مسئله اصلی این است که پس از هر تصمیم، فاصله 
میان ارزش فــرآورده هــای تولیــدی و هزینه مؤثر 
 خوراک چه مسیری را طی خواهد کرد و آیا جریان نقد

شــرکت ها توان تحمل تغییرات سرمایه در گردش را 
خواهد داشت یا خیر.

 پالایشــگاهی که بتوانــد هزینه خوراک را با رشــد 
فرآورده ها جبران کند، از نقدینــگی کافی برخوردار 
باشد، ســاختار مالی متعادل تری داشته باشد و سبد 
محصول مطلوبتــری ارائه دهد، در برابر شــوک های 
 سال جاری تابآوری بیشتری خواهد داشت. در مقابل، 
شــرکت هایی که حاشیه ســود پایین، بــدهی بالا، 
نقدینگی محدود و سهم بالایی از محصولات کم ارزش 
دارند، در برابر یک تغییر نامطلوب در فرمول خوراک یا 

کاهش کرک اسپرد آسیب پذیرتر خواهند بود.
در چنین چارچوبی، شــاوان را باید حساســترین 
پالایشگاه از منظر حاشیه امنیت سودآوری و تابآوری 
مالی دانست؛ شبریز نیز در گروه شرکت های حساس 
قرار می گیرد؛ شــتران به دلیل وضعیت ســودآوری 
و نقدینگی قویتــر از ظرفیت بیشــتری برای جذب 
شوک برخوردار است؛ شپنا به دلیل مقیاس عملیات، 
مهمترین شرکت از نظر اندازه اثر ریالی سیاست گذاری 
است و شبندر و شــراز بر اســاس داده های عملیاتی 
موجود، حاشیه امنیت بیشتری از منظر کرک اسپرد و 

ترکیب محصول دارند.
اما در نهایت، مهمترین متغیر برای کل صنعت همان 
فاصله میان قیمت فرآورده و هزینه مؤثر خوراک است. 
اگر این فاصله افزایش یابد، حتی در شرایطی که قیمت 
نفت نوســان زیادی داشته باشــد، صنعت می تواند 
سودآوری مناسبی را حفظ کند. اگر این فاصله کاهش 
یابد، حتی افزایش قیمت نفت نیز لزوما نمی تواند مانع 

کاهش حاشیه سود شود.
به همین دلیل، تحلیل پالایشی ها در ســال ۱۴۰۵ 

باید از نگاه تک متغیری فاصله بگیرد. 
نفت به تنهایی تعیین کننده نیست، نرخ ارز به تنهایی 
تعیین کننده نیســت و حتی فرمول خــوراک نیز به 

تنهایی تعیین کننده نیست. 
آنچه ســود واقعی پالایشگاه را مشــخص می کند، 
برآیند نرخ خوراک، قیمت فرآورده، کرک اسپرد، نرخ 
ارز، ترکیب تولید، ســاختار مالی و شرایط ژئوپلیتیک 

است.
در شــرایط عادی، کرک اســپرد مهمترین متغیر 
عملیــاتی صنعت اســت؛ در شــرایط تصمیم گیری 
سیاستی، فرمول خوراک وزن بیشتری پیدا می کند؛ 
در دوره های تورمی و ارزی، نرخ ارز اهمیت بیشتری 
پیدا می کند و در زمان افزایش تنش منطقه ای، رابطه 
 میان نفت، فرآورده ها و هزینه حمــل تعیین کننده 

می شــود. از این منظر، تمدید فرمول خوراک تا پایان 
سال، ۱۴۰۵ در صورت تحقق، بیش از آنکه یک محرک 
مستقیم ســود باشــد، می تواند یک محرک ثبات و 

کاهش ریسک باشد.
 در مقابل، تغییر فرمول زمانی برای صنعت خطرناک 
خواهد بود کــه افزایش هزینه خــوراک با افت کرک 
اسپرد همراه شود و همزمان فشار بیشتری بر سرمایه 

در گردش شرکت ها وارد کند.
 در نهایت، پالایشی ها همچنان یــکی از مهمترین

 ستون های سودآوری بازار سرمایه هستند، اما اینکه 
این اهمیت بنیادی به لیدری قیمتی تبدیل شــود، به 

پایداری سود بستگی دارد.
 بازار در ماه هــای آینده بیش از گذشــته به دنبال 
پاسخ یک ســؤال خواهد بود: آیا ســود پالایشگاه ها 
حاصل یک شــرایط موقت اســت یا ترکیــبی از نرخ 
ـخوراک ـگذاری ـ ـکرک اــسپرد و سیاــست ـ  ارز، ـ

می تواند آن را در سطحی پایدار نگه دارد؟
 پاسخ به همین ســؤال، در کنار نحوه تعیین تکلیف 
فرمول خوراک و مسیر تحولات ژئوپلیتیک، مشخص 
خواهد کرد که پالایشی ها در نیمه دوم ســال ۱۴۰۵ 
صرفا یــکی از بزرگترین گــروه های بــازار از منظر 
سودآوری خواهند بود یا بار دیگر به یکی از مهمترین 

پیشران های روند بازار سرمایه تبدیل خواهند شد.
در صورت افزایــش تنش در منطقه، نخســتین اثر 
می تواند افزایش نگرانی دربــاره عرضه نفت و امنیت 
مسیرهای انتقال انرژی باشد. این نگرانی ممکن است 
قیمت نفت را افزایش دهد، اما همزمان می تواند قیمت 
فرآورده ها، هزینه حمل و هزینه بیمه را نیز بالا ببرد. 

بنابراین ممکن است یک شــوک ژئوپلیتیک هم برای 
پالایشگاه فرصت ایجاد کند و هم تهدید.

اگر قیمت فرآورده هــایی مانند بنزیــن و نفت گاز 
سریعتر از قیمت نفت افزایش یابد، کرک اسپرد افزایش 
می یابد و پالایشــگاه از این شرایط منتفع خواهد شد. 
اما اگر قیمت نفت سریعتر از فرآورده ها افزایش یابد، 
 هزینه خوراک رشــد کرده و حاشیه سود کاهش پیدا 
می کند. از طــرف دیگر، اگر هزینه حمــل و بیمه نیز 
افزایش قابل توجهی داشته باشــد، حتی رشد کرک 
اســپرد جهانی ممکن اســت به طور کامل به ســود 

پالایشگاه منتقل نشود.
بنابراین در شرایط تنگه هرمز، قیمت نفت به تنهایی 
شــاخص مناســبی برای تصمیم گیری درباره گروه 
پالایشی نیست. باید همزمان مسیر نفت، بنزین، نفت 
گاز، نفت کوره، هزینه حمل و نرخ ارز دنبال شود. حتی 
ترکیب محصولات پالایشگاه نیز در این شرایط اهمیت 
بیشتری پیدا می کند. پالایشگاهی که سهم بیشتری از 
محصولات کم ارزش دارد، الزاما به اندازه پالایشگاهی 
با سبد فرآورده مطلوب از افزایش قیمت فرآورده های 

با ارزش بالاتر منتفع نمی شود.
 از همیــن منظر، شــاوان بــه دلیل ســهم حدود

 ۳۵ درصدی نفت کوره در موقعیتی متفاوت از شــراز 
قرار دارد. حتی اگر قیمت برخی فرآورده ها در اثر تنش 
منطقه ای افزایش یابد، میزان انتقال این رشد به سود 
نهایی شرکت ها به ساختار تولید آنها بستگی خواهد 
داشت.  در نتیجه، یکســان فرض کردن واکنش تمام 
پالایشگاه ها به تحولات هرمز می تواند خطای تحلیلی 

مهمی ایجاد کند.

فرمول خوراک در نقطه تصمیم؛ پالایشی ها بین سود، ارز و ریسک ژئوپلیتیک

در هفته های اخیر، بازار ســرمایه بــا ابهام تمدید 
فرمول خوراک و فرآورده های پالایشی دست‌وپنجه 
نــرم می کند. تاکنون دســتورالعمل ســال ۱۴۰۲ 
به صورت رسمی تمدید نشده و صرفاًً نامه درخواست 

مجلس از معاون اول رئیس جمهور منتشر شد.
نگرانی اصلی بازار با توجه به ســطوح بالای کرک 
اسپرد — که در مرداد به حدود ۳۰ دلار در هر بشکه 
رسیده — این بود که دســتورالعمل جدید قیمت 
فرآورده های اصــلی )بنزین، نفــت گاز، نفت کوره و 
نفت سفید( را به گونه‌ای تعیین کند که کرک اسپرد 

فعلی افت کند. 
همچنین حذف تخفیــف ۵ درصدی خوراک نفت 
خام مورد انتظار بود. نامه مجلــس مبنی بر تمدید 
دستورالعمل سال ۱۴۰۲ تا حدی خیال بازار را راحت 

کرد، اما ابهامات همچنان پابرجاست.
با این وجود، حتی در صورت تمدید دســتورالعمل 
و حذف تخفیف ۵ درصدی، ســهام گــروه پالایش 
در ســطوح ارزنده‌ای قــرار دارند. نســبت P/E این 
گروه حــدود ۳ برآورد می شــود که در مقایســه با 
اســتانداردهای جهانی، عددی اســتثنایی و جذاب 
اســت. این ارزندگی در شــرایط کرک اسپردهای 

بی سابقه اهمیت دوچندان دارد.
اما نباید از چالش جریان نقدینگی غافل شــد. این 
مسئله ریشــه در روابط مالی صنعت با دولت دارد؛ 
جایی که مطالبات معــوق و تأخیر در بازپرداخت ها، 
نقدینگی شرکت‌ها را تحت فشــار قرار می‌دهد. این 
چالش عمدتاًً صنایع در ارتباط با دولت را درگیر کرده 

و پالایشگاه ها نیز از این قاعده مستثنی نیستند.
پالایشی هــا در فصل بهار با اختصــاص حدود ۳۰ 
درصد از درآمد و ۱۶ درصد از سود خالص کل بورس، 

بار دیگر جایگاه لیدری خود را در بازار تثبیت کردند. 
این ســهم بالا از درآمد و سود، نشــان‌دهنده قدرت 
نقدشــوندگی و جذابیت بنیادین این گروه است نه 
صرفاًً محصول شرایط خاص زمانی. با توجه به تداوم 
کرک اسپردهای بالا ناشی از جنگ اوکراین و آسیب 
۴۰ درصــدی ظرفیت پالایش نفــت روسیه، تداوم 
ســطوح فعلی کاملًاً مورد انتظار اســت. ترمیم این 

ظرفیت حداقل چند سال زمان خواهد برد.
نکته ظریف این اســت که گزارش فصــل بهار بر 
اساس شرایط پیش از جنگ )اسفند( لحاظ شده بود. 
بنابراین، اثر افزایش کرک اسپرد در گزارش تابستان 
و همزمان با رشــد دلار، می تواند منجــر به افزایش 
حدود ۲.۵ برابری سود فصل بهار شود. این پتانسیل، 
پالایشی ها را همچنــان در جایگاه جذاب ترین گروه 

بورسی قرار می دهد.
ابهامات مربوط به مذاکرات و تنش‌های تنگه هرمز 
نیز ذهن سرمایه گذاران را مشغول کرده است. اگرچه 
جنگ اخیر صنایعی چــون پتروشیمی را تحت تأثیر 
قرار خواهد داد، اما پالایشــگاه ها بیش از ۹۵ درصد 
محصولات خود را در داخل می فروشــند و ریسک 
چندانی متوجه آنها نیست. بخش عمده افزایش کرک 
اســپرد ناشی از جنگ اوکراین اســت و تا زمانی که 
این متغیر پابرجا باشد، چشم‌انداز سودآوری روشن 

خواهد ماند.
در نهایت، حــتی در بدبینانه ترین ســناریو یعنی 
عــدم تمدیــد دســتورالعمل و حــذف تخفیف ۵ 
درصدی خــوراک — که اثری معــادل افت حدود 
۱۵ درصدی در ســودآوری دارد — با وجود کرک 
اسپردهای کنونی، نگرانی جدی وجود نخواهد داشت. 
سرمایه گذاران باید به کرک اسپرد جهانی، نرخ دلار و 
ساختار هزینه‌ای توجه ویژه داشته باشند. پالایشی ها 
در تقاطع سیاســت گذاری داخلی و تحولات جهانی 
انرژی، همچنــان کلیدی ترین گــروه تعیین کننده 

مسیر بورس تهران باقی خواهند ماند.

 پالایشی ها در تقاطع 
کرک اسپرد ۳۰ دلاری و سیاست گذاری

کارشناس ارشد تحلیل گروه سرمایه گذاری امیر

محمد مهدی حاجی آقائی 
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در هفته های اخیر، گروه پالایشی بورس تهران بیش از گذشته 
تحت تأثیر متغیرهای سیاسی و بازار جهانی نفت قرار گرفته 
اســت. در نگاه نخست، شــاید افزایش یا کاهش قیمت نفت 
مهم ترین عامل اثرگذار بر سودآوری پالایشگاه ها به نظر برسد؛ 

اما برای شرکت های پالایشی ایران، مسئله پیچیده تر است.
 آنچه در نهایت ســود شــرکت را تعیین می کند، نه قیمت 
مطلق نفت، بلکه فاصله میان نرخ خوراک و ارزش فرآورده های 
تولیدی و همچنین نحوه تســویه این دو با دولت است. از این 
منظر، تحولات مربــوط به مذاکرات ایــران و آمریکا و آینده 
تردد نفتکش ها در تنگه هرمز می تواند از دو مسیر مستقیم و 

غیرمستقیم بر صنعت پالایش اثرگذار باشد.
در ســاختار قیمت گذاری ایران، نرخ خوراک پالایشگاه ها 
به صورت مستقیم از قیمت جهانی نفت و سازوکار تعیین شده 

توسط وزارت نفت تأثیر می پذیرد. 
چارچوب قانــونی قیمت گــذاری نفت خــام تحویلی به 
پالایشگاه ها نیز ســابقه‌ای طولانی دارد و در مقررات مربوط، 
قیمت نفت خــوراک بر مبنــای درصدی از متوســط بهای 
محموله های صادراتی نفت مشابه تعیین شده است. بنابراین، 
هرگونه تغییر معنــادار در قیمت های جهانی نفت، در صورت 
انتقال به فرمول داخلی، می تواند هــم نرخ خوراک و هم نرخ 

فرآورده ها را تحت تأثیر قرار دهد.
با این حال، در ســال ۱۴۰۵ یک متغیر مهــم دیگر به این 
معادله اضافه شده است:  ابهام در فرمول جدید قیمت گذاری.  
ابلاغیه شــماره ۹۰۳ وزارت نفت، مورخ ۲۳ دی ۱۴۰۲، که 
مبنای قیمت گذاری خوراک و فرآورده های نفتی بود، بر اساس 

مصوبه هیأت وزیــران تا پایان تیرماه ۱۴۰۵ تمدید شــد. در 
مردادماه، چند شرکت پالایشی بورسی از جمله شپنا، شتران، 
شراز، شبریز و شاوان اعلام کردند که تا آن زمان دستورالعمل 
جدیدی درباره قیمت گذاری نفت خام و فرآورده های نفتی به 
آنها ابلاغ نشده است. در همین حال، گزارش ها حاکی از آن بود 
که دستورالعمل جدید با همکاری وزارت نفت و انجمن صنفی 

صنعت پالایش در حال تدوین و نهایی سازی است.
این موضوع اهمیت زیادی دارد؛ زیرا بازار سهام معمولًاً نسبت 
به »ابهام« بیش از خود تغییرات قیمت واکنش نشان می‌دهد. 
در شرایطی که نرخ خوراک و نرخ خرید فرآورده برای دوره های 
بعدی به صورت قطعی مشخص نیست، سرمایه گذار نمی تواند 
با اطمینان حاشیه سود پالایشگاه ها را برآورد کند. در نتیجه، 
حتی اگر قیمت نفت در سطح مناســبی باقی بماند، افزایش 
ریسک مقرراتی می تواند موجب افزایش دامنه نوسان سهام 

پالایشی شود.
اما عامل مهم تر، تنگه هرمز اســت. هرمز یکی از مهم ترین 
مسیرهای انتقــال نفت و فرآورده در جهان اســت و هرگونه 
اختلال در تردد نفتکش هــا می تواند یک »صرف ریســک 
ژئوپلیتیک« به قیمت نفت اضافه کند. نمونه آن در هفته های 
اخیر نیز مشاهده شد؛ با کاهش امید به پیشرفت مذاکرات ایران 
و آمریکا و کند شدن تردد نفتکش ها، قیمت برنت در مقاطعی 
به بالای 100 دلار رسید. در مقابل، با انتشار اخبار مربوط به 
مذاکرات ایران و عمان و افزایش امیــد به کاهش اختلال در 

تردد، قیمت نفت بیش از 20 دلار کاهش یافت.
بنابراین، مذاکــرات و وضعیت هرمــز می تواند از دو جهت 
متفاوت بر پالایشی ها اثر بگذارد. ســناریوی نخست، تشدید 
تنش است. در این حالت، افزایش ریسک عرضه می تواند قیمت 
نفت خام و به‌ویژه حاشیه سود برخی فرآورده ها مانند گازوئیل 
را افزایش دهد. تحولات اخیر بازار جهانی نیز نشــان داده که 

اختلال در عرضه فرآورده هــای خاورمیانه می تواند بازارهای 
منطقه‌ای را با کمبود مواجه کند و حاشیه ســود پالایشی را 
افزایش دهد؛ به عنوان نمونه، در مردادماه حاشیه سود گازوئیل 

در آسیا افزایش محسوسی داشته است.
اما این رابطه برای پالایشــگاه ایرانی الزاماًً یک طرفه و کاملًاً 
مثبت نیست. اگر افزایش قیمت نفت جهانی به همان نسبت 
در نرخ خوراک پالایشــگاه های داخلی منعکس شود، بخشی 
از منفعت ناشی از رشــد قیمت فروش فــرآورده در افزایش 
هزینه خوراک خنثی خواهد شد. به بیان دیگر، برای سهامدار 
پالایشی، افزایش قیمت نفت به تنهایی خبر مثبتی نیســت؛ 

افزایش حاشیه سود پالایش است که اهمیت دارد.
در ســناریوی دوم، یعنی کاهش تنش و بهبود چشم‌انداز 
مذاکرات، احتمال کاهش صرف ریسک نفت و برگشت قیمت 
جهانی به ســطوح پایین تر وجود دارد. این اتفاق از یک طرف 
می تواند نرخ خوراک پالایشگاه ها را کاهش دهد، اما از طرف 
دیگر نرخ فرآورده های صادراتی و ارزش موجودی شرکت ها را 
نیز تحت فشار قرار می‌دهد. بنابراین در این سناریو نیز اثر نهایی 
بر ســودآوری به میزان کاهش خوراک در مقایسه با کاهش 

قیمت فرآورده ها وابسته خواهد بود.
در این میان، نحوه قیمت گذاری و تسویه فرآورده ها در داخل 
کشــور اهمیت ویژه‌ای پیدا می کند. مقررات موجود، خرید 
خوراک و فروش فرآورده را در چارچوب قراردادها و قیمت های 
اعلامی وزارت نفت قرار داده است. همچنین در سال ۱۴۰۴ 
سازوکاری برای تســویه مابه‌التفاوت بهای خوراک و فرآورده 
از طریق ضمانت نامه، برات الکترونیکی و اعتبار اسنادی ایجاد 
شد؛ موضوعی که نشان می‌دهد ســود حسابداری پالایشگاه 

الزاماًً به معنای جریان نقدی هم‌زمان نیست.
از این رو، در شرایط فعلی باید سه متغیر را هم‌زمان زیر نظر 
گرفت: قیمت نفت خام، حاشیه سود فرآورده ها و فرمول رسمی 

قیمت گذاری خوراک و فرآورده در داخل کشور. متغیر چهارم 
نیز نرخ ارز است که می تواند اثر تغییرات قیمت های جهانی را 
در صورت های مالی شرکت های پالایشی تشدید یا تعدیل کند

در مجموع، به نظر می‌رسد در کوتاه مدت، وضعیت مذاکرات 
و تنگه هرمز بیش از آنکه مستقیماًً سود پالایشگاه ها را تعیین 
کند، محرک نوسان قیمت جهانی نفت و فرآورده و در نتیجه 
انتظارات بازار درباره حاشیه سود پالایشــگاه ها خواهد بود. 
با این حال، در شــرایط فعلی بازار ایران، ریسک اصلی برای 
ارزش گذاری پالایشی ها صرفاًً ژئوپلیتیک نیست؛ بلکه ترکیب 
»نوســان قیمت جهانی + ابهام در فرمــول جدید خوراک و 

فرآورده + نحوه تسویه مطالبات دولت« است.
بنابراین، در صورت تداوم تنش و محدودیت تردد در هرمز، 
احتمال افزایش نوســان و جذابیت مقطــعی پالایشی ها از 
محل رشــد حاشیه ســود فرآورده ها وجود دارد؛ در مقابل، 
هرگونه پیشــرفت پایدار در مذاکرات می‌تواند صرف ریسک 
نفت را کاهش دهد. در چنین شرایطی، برنده نهایی نه لزوماًً 
پالایشگاهی اســت که خوراک ارزان تری دریافت می کند یا 
محصول گران تری می فروشد، بلکه شرکتی است که ساختار 
تولید مناســب تر، ســهم بالاتر فرآورده های با ارزش افزوده، 
حاشیه سود پایدارتر و شفافیت بیشتری در رابطه مالی با دولت 

داشته باشد.
از منظر بازار ســرمایه، بنابراین نمی توان صرفاًً با مشاهده 
افزایش یا کاهــش قیمت نفت درباره آینده ســهام پالایشی 
تصمیم گرفت. نقطــه کلیدی برای ســرمایه گذاران، فاصله 
قیمت فرآورده ها با نرخ خوراک و نحوه انتقال تغییرات جهانی 
به صورت های مالی شــرکت ها است؛ متغیری که در ماه های 
آینده و هم‌زمان با تعیین تکلیف فرمول جدید قیمت گذاری، 
احتمالًاً به یکی از مهم تریــن محرک های ارزش گذاری گروه 

پالایشی تبدیل خواهد شد.

ابهام در مذاکرات و تنگه هرمز؛ چرا نرخ خوراک و فرآورده به متغیر کلیدی پالایشی ها تبدیل شده است؟

زهرا ناظمی
رئیس اداره سرمایه  گذاری گروه مالی صباتامین

  تجلی توسعه معادن و فلزات؛ افزایش سرمایه
 ۴۳ درصدی با پشتوانه بازدهی ۴۴.۷۶ درصدی

 هیــأت مدیــره 
شرکت تجلی توسعه 
معــادن و فلــزات با 
تصویــب گــزارش 
توجیهی افزایش سرمایه، مسیر رشد سرمایه ثبتی شرکت 
از ۱۱۷,۹۰۰,۰۰۰ بــه ۱۶۸,۸۰۰,۰۰۰ میلیون ریال را از 

محل مطالبات سهامداران و آورده نقدی هموار کرد.
هیأت مدیره شرکت تجلی توسعه معادن و فلزات )سهامی 
عام( در هشتاد و نهمین جلسه خود، که صبح یکشنبه ۲۵ 
مردادماه ۱۴۰۵ و با رعایت مفــاد ماده ۱۲۹ قانون تجارت 
برگزار شــد، گزارش توجیهی افزایش سرمایه شرکت را به 
تصویب رساند. بر پایه این مصوبه، سرمایه ثبتی شرکت از 
۱۱۷,۹۰۰,۰۰۰ میلیون ریال به ۱۶۸,۸۰۰,۰۰۰ میلیون 
ریال افزایش می یابد؛ رشدی معادل ۵۰,۹۰۰,۰۰۰ میلیون 
ریال و نزدیک به ۴۳.۱۷ درصد نســبت به سرمایه کنونی. 
منبع تأمین این افزایش، مطالبات حال شده سهامداران و 

آورده نقدی اعلام شده است.
این تصمیــم در چارچــوب اجــرای بند الــف ماده ۳ 
دســتورالعمل مراحل زمانی افزایش سرمایه شرکت های 
ثبت شده نزد ســازمان بورس و اوراق بهادار اتخاذ شده و 
پس از بررسی ســاختار برآوردی منابــع و مصارف و اخذ 
نظر نهایی سهامدار عمده، به تصویب هیأت مدیره رسیده 
اســت. در ادامه، هیأت مدیره به مدیرعامل شرکت اختیار 
داد تا گزارش افزایش سرمایه را برای اظهار نظر حسابرس 
و بازرس قانونی ارسال کند و پس از آن، مقدمات برگزاری 
مجمع عمــومی فوق‌العاده برای بــررسی و تصویب نهایی 

موضوع را فراهم آورد.
بنابرگزارش توجیهی، این افزایش ســرمایه چهار هدف 
راهبــردی را دنبــال می کنــد: جبران مخــارج تحصیل 
سرمایه گذاری ها و تأسیس شرکت، جبران مخارج مشارکت 
در افزایش سرمایه شرکت های سرمایه پذیر، مشارکت در 
افزایش سرمایه های در حال انجام این شرکت ها، و جبران 
مخارج سرمایه گذاری های صورت گرفته در محدوده های 

معدنی.
 در برنامه تأمین منابع، جمع نیــاز مالی ۵۰,۹۰۲,۷۹۵ 

میلیون ریال برآورد شــده که ســهم غالــب آن، معادل 
۴۸,۷۲۷,۸۵۵ میلیون ریال، صرف مشــارکت در افزایش 
سرمایه در حال انجام شرکت های سرمایه پذیر خواهد شد 
و مابقی به جبران مخارج مشــارکت در افزایش سرمایه و 

تحصیل سرمایه گذاری ها اختصاص می یابد.
این اقدام ادامه روندی است که پیش تر نیز طی شده بود؛ 
سرمایه شرکت در مرحله قبل از ۱۰۷,۰۰۰,۰۰۰ میلیون 
ریال به ۱۱۷,۹۰۰,۰۰۰ میلیون ریــال رسیده بود که در 
۱۱ مرداد ۱۴۰۵ نزد مرجع ثبت شرکت ها به ثبت رسمی 

رسید.
اهداف آن مرحله نیــز عمدتاًً معطوف به مشــارکت در 
افزایش سرمایه در حال انجام شــرکت های سرمایه پذیر، 
جبــران مخــارج ســرمایه گذاری های صورت گرفتــه 
در محدوده هــای معــدنی و جبــران مخــارج تحصیل 
سرمایه گذاری ها و تأسیس شرکت بوده است؛ رویکردی که 
تداوم آن در گزارش توجیهی جدید نیز قابل مشاهده است

 در فهرســت مطالبــات ســهامداران مرحلــه جاری، 
شرکت های سرمایه گذاری توسعه معادن و فلزات، معدنی 
و صنعتی چادرملــو و معدنی و صنعــتی گل گهر از جمله 
سهامدارانی هستند که سهمی از منابع افزایش سرمایه از 

محل مطالبات آنان تأمین خواهد شد.
در بخش مبانی و مفروضات پیش‌بینی، نرخ تورم ســال 
۱۴۰۵ بر پایه آخرین نرخ اعلامی بانک مرکزی، ۵۴ درصد 
در نظر گرفته شده است. ارزیابی اقتصادی طرح با استناد 
به سه شاخص دوره بازگشت سرمایه، خالص ارزش فعلی 
و نرخ بازده داخلی صورت گرفته است. بر این اساس، دوره 
بازگشت سرمایه بدون احتساب ارزش زمانی پول، 2 سال و 
 )XNPV( پنج ماه برآورد شده است. خالص ارزش فعلی طرح
با نرخ تنزیل ۳۵ درصد، تا پایان سال ۱۴۰۹ رقمی معادل 
۱۱,۶۸۲,۱۵۷ میلیون ریال و مثبت محاســبه شده که به 
گفته تهیه کنندگان گزارش، توجیه پذیری اقتصادی طرح 
را تأیید می کند. نرخ بازده داخلی )XIRR( نیز ۴۴.۷۶ درصد 
به دست آمده که با فاصله محسوسی از نرخ تنزیل و بازده 
مورد انتظار قــرار دارد و از این منظر نیــز پذیرش طرح را 

توجیه می کند.

 فرضیه »تعادل شــکننده نفت و عدم گسترش جنگ« تا 
زمانی می تواند نقش ضربه‌گیر بازار سرمایه را ایفا کند که سه 

متغیر کلیدی همچنان کنترل شده باقی بمانند:
اول، جریان صادرات نفت؛ دوم، تردد و امنیت کشتیرانی 

به‌ویژه در تنگه هرمز؛ و سوم، انتظارات تورمی و نرخ ارز.
در واقع بازار ســرمایه معمولًاً با خودِِ ریسک ژئوپلیتیک 
مشکل ندارد؛ مســئله اصلی، تبدیل ریسک ژئوپلیتیک به 
اختلال اقتصادی واقعی است. تا وقتی درگیری محدود بماند 
و بازار احتمال دهد که عرضه نفت ادامه پیدا می کند، قیمت 
نفت در محدوده‌ای قابل مدیریت نوسان می‌کند و بازار فرصت 
دارد ریسک را در قیمت ها هضم کند. اما اگر دامنه درگیری به 
زیرساخت های انرژی، صادرات نفت یا مسیرهای کشتیرانی 
سرایت کند، دیگر با یک »ریسک انتظاری« مواجه نیستیم؛ 
بلکه با شوک سمت عرضه مواجه خواهیم شد. اتفاقاًً شرایط 
فعلی جهانی نشــان می‌دهد این مرز بسیار مهم اســت؛ در 
روزهای اخیر با تشــدید درگیری آمریکا و ایران، نفت برنت 
مجدداًً به بالای ۹۰ دلار رسیده و نگرانی اصلی بازار، اختلال 
در مسیر هرمز و عرضه انرژی است. بنابراین برای این تعادل 
تاریخ انقضای مشــخصی تعیین نمی کنم؛ بلکه می گویم تا 
زمانی برقرار است که بازار احتمال »محدود ماندن درگیری« 
را بیشتر از احتمال »اختلال پایدار در عرضه انرژی« بداند. 
به محض تغییر این احتمال، ضریب ریســک بازار به شکل 
محسوسی افزایش پیدا می کند. اما در صورت تشدید ریسک 

ژئوپلیتیک، کدام صنایع تاب‌آوری بیشتری دارند؟
در بازار سرمایه ایران باید اثر قیمت جهانی کامودیتی ها، 

نرخ ارز و حساسیت هزینه های تولید را همزمان دید.
۱. صنایع صادرات محور و دلاری: صنایعی مثل پتروشیمی، 
فلزات اساسی و معدنی ها در سناریوی افزایش نرخ ارز معمولًاً یک 
پوشش طبیعی در برابر تورم و کاهش ارزش پول ملی دارند. البته 
این موضوع یک استثنا مهم دارد: اگر تشدید جنگ مستقیماًً 
صادرات، حمل‌ونقل یا تولید این شرکت ها را مختل کند، مزیت 

ارزی آنها می تواند تحت‌الشعاع قرار گیرد.
۲. شــرکت های مرتبط با طلا و دارایی های امن: در 
شــرایط افزایش نااطمینانی، تقاضا بــرای دارایی های امن 
افزایش پیدا می کنــد. بنابراین در بازار ایران، شــرکت ها و 
ابزارهای سرمایه گذاری با اکســپوژر به طلا می توانند از این 

منظر جذاب تر باشند.
۳. صنایع غذایی و دارویی: ایــن صنایع از نظر تقاضا، 
کشــش درآمدی پایین تری دارند؛ یعنی حتی در شــرایط 
رکودی و کاهش قدرت خرید، مصرف آنها به اندازه کالاهای 
بادوام کاهش پیدا نمی کند. بنابراین از منظر دفاعی، معمولًاً 

تاب‌آوری عملیاتی بیشتری دارند.
۴. شرکت های با جریان نقد عملیاتی قوی و بدهی 
پایین: این نکته به نظرم حتی از انتخاب صنعت مهم تر است. 
در شرایط بحران، شــرکتی که اهرم مالی پایین، نقدینگی 
مناسب، سرمایه در گردش کنترل شده و توان ایجاد جریان 
نقد آزاد دارد، معمولًاً تاب‌آوری بیشتری نسبت به شرکتی با 

سود حسابداری بالا ولی جریان نقد ضعیف خواهد داشت.
۵. شــرکت های خدماتی و مخابراتی/پرداختی: 
در صورتی که عملیــات آنها به زیرســاخت های فیزیکی 
آسیب پذیر وابســته نباشــد، به دلیل ماهیت تکرارشونده 
درآمد می توانند نسبتاًً دفاعی باشند؛ البته ریسک عملیاتی و 

زیرساختی باید جداگانه بررسی شود.
صنایع را صرفاًً به دو دسته »برنده جنگ« و »بازنده جنگ« 
تقسیم نمی کنم. مکانیســم انتقال شوک اهمیت بیشتری 

دارد.
مثلًاً افزایــش قیمت نفت برای یک شــرکت پتروشیمی 
می تواند از یک طرف درآمد دلاری را تقویت کند، اما از طرف 
دیگر افزایش هزینه خوراک، حمل‌ونقل و بیمه و محدودیت 

صادرات می تواند اثر مثبت را خنثی کند.
بنابراین باید سه لایه را بررسی کرد:

ریسک ژئوپلیتیک → قیمت نفت و ارز → سودآوری و 
جریان نقد شرکته

هر شــرکتی که در این زنجیره کمترین آسیب پذیری و 
بیشــترین قدرت انتقال افزایش قیمت ها به درآمد خود را 

داشته باشد، در سناریوی بحران تاب‌آورتر است.

 از ریسک جنگ تا سود آوری؛
 نقشه تاب آوری بازار سرمایه 

محمدرضا زارعی 
مدیر صندوق گروه خدمات بازار سرمایه  پاسارگاد
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بورس تهران در شــرایطی دوباره در کانون توجه 
نقدینگی قرار گرفته که هنوز ریســک های سیاسی 
به طــور کامل از معــادلات بازار حذف نشــده‌اند و 
ســرمایه گذاران همچنان میان ســهام، طلا، ارز و 
اوراق در حال جابه جایی و انتخاب هســتند. با این 
حال، رفتار اخیر بازار نشــان می‌دهد معادله‌ای که 
در ماه های گذشته بخش قابل توجهی از سرمایه را 
به سمت دارایی های دفاعی سوق داده بود، در حال 
تغییر است. افزایش ارزش معاملات، رشد شاخص ها 
و بازگشت تقاضا به بخشی از نمادها این احتمال را 
تقویت کرده که ســرمایه گذاران بار دیگر در حال 
افزایش وزن ســهام در ســبد دارایی خود هستند؛ 
اما پرسش مهم تر این اســت که آیا این تغییر رفتار 
می تواند به یک موج پایدار نقدینگی تبدیل شود یا 
بازار صرفاًً شــاهد یک چرخش موقت سرمایه میان 

گزینه های مختلف است.
بازگشــت توجه به بورس را نمی‌توان تنها به رشد 
قیمت ها نسبت داد. آنچه در حال تغییر است، بیشتر 
از قیمت سهام، انتظارات سرمایه گذاران درباره آینده 
بازارهاست.  در دوره‌ای که ریسک سیاسی بالا بود، 
طلا و ارز به دلیل نقش پوشش ریسک و حفظ ارزش 
دارایی، جذابیت بیشــتری پیدا کردند و بخشی از 
ســرمایه نیز به ســمت اوراق و ابزارهای کم‌ریسک 
رفت. در چنین شرایطی، حتی اگر برخی شرکت های 
بورسی از نظر بنیادی ارزنده باشــند، سرمایه گذار 
الزاماًً حاضر نیست ریسک بیشــتری را برای خرید 

سهام بپذیرد.
 اکنون هر اندازه احتمال تشــدید ریســک‌های 
سیاسی کاهش یابــد و چشــم‌انداز اقتصادی قابل 
پیش‌بینی تر شــود، معادله میان ریسک و بازده نیز 
تغییر می کند و سهام دوباره می تواند برای بخشی از 

سرمایه گذاران جذاب شود.
در واقع، محــرک اصلی انتقــال نقدینگی از طلا، 
ارز و اوراق به بورس، یک عامل منفرد نیســت؛ بلکه 
تغییر در بازده مورد انتظار دارایی ها نسبت به ریسک 

آنهاست. 
زمانی که سرمایه گذار احساس کند بازده احتمالی 
طلا و ارز دیگر به اندازه گذشته با ریسک‌های موجود 
تناسب ندارد و در مقابل، سهام از ظرفیت بیشتری 
برای رشــد برخوردار اســت، تغییر ترکیب ســبد 

سرمایه گذاری طبیعی خواهد بود. 
در بازار اوراق نیز همین منطق برقرار است. نرخ های 
بالای بدون ریســک یکی از مهم ترین رقبای بورس 
هستند و تا زمانی که ســرمایه گذار بتواند با ریسک 
پایین بازده قابل توجهی کسب کند، برای ورود جدی 
به سهام به حاشیه اطمینان بیشــتری نیاز خواهد 
داشــت. بنابراین کاهش جذابیت نســبی اوراق یا 
افزایش چشم‌انداز سودآوری سهام می تواند بخشی 
از سرمایه های پارک شــده در این بازار را به سمت 

بورس هدایت کند.
با این حال، تغییر انتظــارات به تنهایی برای ادامه 
مسیر کافی نیســت. بورس برای تبدیل نقدینگی 
تــازه‌وارد به یک جریــان ماندگار، بــه تأیید بنیاد 
شرکت ها نیاز دارد و در این نقطه گزارش های ماهانه 

اهمیت زیادی پیدا می کنند.
 اگر رشد قیمت سهام در کنار افزایش فروش، تولید 
و سودآوری شرکت ها قرار گیرد، بازار می تواند نشان 
دهد که صعود اخیر صرفاًً حاصل هیجان و جابه جایی 

نقدینگی نیست. 
در چنین شــرایطی، گزارش هــای ماهانه عملًاً 
نقش فیلتر بازار را ایفا می کنند؛ شــرکت هایی که 
بتوانند رشــد قیمت خود را با عملکــرد عملیاتی 

پشتیبانی کنند، ظرفیت بیشتری برای حفظ توجه 
سرمایه گذاران خواهند داشت و در مقابل، نمادهایی 
که رشد قیمت آنها از عملکرد بنیادی فاصله گرفته 
باشد، بیشتر در معرض عرضه و شناسایی سود قرار 

می گیرند.
 بــه همین دلیــل، گزارش های ماهانــه پیش رو 
می توانند یکی از مهم ترین متغیرهای تعیین کننده 

برای ادامه ورود نقدینگی باشند.
کاهش ریســک سیاسی نیز در این میان می تواند 
ترکیب برندگان بازار را تغییر دهد. صنایعی که طی 
دوره نااطمینانی بیشترین فشار را از محدودیت های 
اقتصادی، تجارت خــارجی و کاهش چشــم‌انداز 
فعالیت متحمل شده‌اند، در صورت شکل‌گیری یک 
سناریوی مثبت سیاسی می توانند با تغییر سریع تری 

در انتظارات مواجه شوند.
 بانک ها و خودروســازان در این میان حساسیت 
بیشتری دارند، زیرا بهبود روابط اقتصادی، کاهش 
محدودیت هــا، دســترسی بهتر به منابــع و تغییر 
چشم‌انداز تعاملات خارجی می تواند ارزش گذاری 

آنها را تحت تأثیر قرار دهد. 
در ســوی دیگر، صنایــع صادرات محــور مانند 
پتروشیمی، فلــزات و معدنی ها همچنــان از نرخ 
ارز و قیمت های جهانی اثــر می پذیرند، اما کاهش 
ریسک سیاسی می تواند فضای کلی ارزش گذاری و 
تصمیم‌گیری سرمایه گذاران درباره این شرکت ها را 

نیز بهبود دهد. 
بنابراین در سناریوی مثبت، احتمالًاً سرمایه ابتدا 
به سمت صنایعی حرکت می کند که بیشترین فاصله 
میان قیمت فعلی و انتظارات آینده آنها ایجاد شده 

است.
با وجود این، هنوز نمی توان صرف ورود پول اخیر 
را به معنای آغاز یک موج جدید دانست. بازار سهام 
بارها دوره هایی را تجربه کرده کــه در آنها افزایش 
ارزش معاملات و ورود پول حقیقی با رشــد سریع 
قیمت ها همراه شــده، اما پس از مــدتی نقدینگی 
دوباره مسیر خــود را به ســمت بازارهــای دیگر 
تغییر داده اســت. تفاوت موج پایدار با یک چرخش 
کوتاه مدت در تداوم جریان پول مشخص می شود. 
اگر ورود نقدینگی در هفته‌های آینــده ادامه پیدا 
کند، ارزش معاملات در ســطوح بالا بــاقی بماند و 
جریان خرید از چند نماد یا صنعت خاص فراتر برود، 
می توان احتمال تغییر وزن ســرمایه گذاران به نفع 
ســهام را جدی تر گرفت. اما اگر جریان پول پس از 
چند روز صعودی متوقف شود و سرمایه دوباره میان 
ســهام، طلا، ارز و اوراق جابه جا شود، حرکت اخیر 
بیشــتر یک موج تاکتیکی خواهد بود تا شروع یک 

روند ساختاری.
برای ماندگار شــدن پول تازه‌وارد، بــازار به یک 
محرک واحد نیــاز ندارد؛ بلکه بایــد مجموعه‌ای از 
عوامل در یک جهت حرکت کننــد. ثبات سیاسی 
می تواند ریســک ســرمایه گذاری را کاهش دهد، 
وضعیت نرخ بهره می تواند جذابیت نســبی سهام را 
افزایش یا کاهش دهد و گزارش های شرکت ها باید 
نشان دهند که سودآوری واقعی نیز ظرفیت همراهی 

با رشد قیمت ها را دارد. 
هرچه این ســه متغیر هم جهت تر شوند، احتمال 
اینکه سرمایه گذار به جای نوسان‌گیری کوتاه مدت، 
افق سرمایه گذاری خود را بلندتر کند بیشتر خواهد 

شد. 
در واقــع، مانــدگاری نقدینــگی زمــانی اتفاق 
می‌افتد که ســرمایه گذار احساس کند هنوز بخش 
قابل توجهی از بازده مورد انتظار بازار محقق نشــده 
و در مقابل، ریســک های پیش‌روی بــورس قابل 

مدیریت تر از گذشته شده اند.
در چنین فضایی، سناریوی مثبت سیاسی می تواند 
رقابت بورس با طلا و ارز را وارد مرحله تازه‌ای کند. 

البته این رقابت به معنای خروج کامل ســرمایه از 
طلا و ارز نیســت؛ زیرا این دارایی‌ها همچنان نقش 
مهمی در پوشش ریسک تورم و کاهش ارزش پول 
ملی دارند. اتفاق محتمل تر، تغییــر وزن دارایی ها 
در سبد سرمایه گذاری است. سرمایه گذاری که در 
دوره نااطمینانی سهم بیشتری از سرمایه خود را به 
طلا و ارز اختصاص داده، در صورت کاهش ریسک 
سیاسی و افزایش جذابیت سهام ممکن است بخشی 
از سرمایه خود را به بورس منتقل کند. بنابراین حتی 
یک جابه جایی محدود از این بازارها به سمت سهام، 
در صورت تداوم، می‌تواند اثر قابل‌توجهی بر ارزش 

معاملات و عمق تقاضای بازار داشته باشد.
از همین منظر، ســؤال اصلی بازار دیگر صرفاًً این 
نیست که شاخص تا چه سطحی می تواند رشد کند؛ 
سؤال مهم تر این است که نقدینگی در بورس می ماند 
یا نه.  رشد شــاخص بدون تداوم ورود پول می تواند 
یک حرکت مقطعی باشــد، همان طور که ورود پول 
بدون پشــتوانه بنیادی نیز الزاماًً به یک روند پایدار 

منجر نمی شود.
 آنچه می تواند این دو را بــه یکدیگر متصل کند، 
ترکیب افزایش تقاضا با بهبود سودآوری شرکت ها و 

کاهش ریسک های سیستماتیک است.
 اگر این اتفاق رخ دهد، بازار از مرحله رشــد ناشی 
از تغییر انتظــارات عبور می کنــد و وارد مرحله‌ای 
می شــود که نقدینــگی جدید، پشــتوانه بنیادی 

بیشتری برای ماندن در سهام پیدا می کند.

بورس در حال حاضر در نقطــه‌ای قرار گرفته که 
احتمال شکل‌گیری موج جدید نقدینگی جدی شده، 
اما هنوز قطعی نشده است . نشانه های بازگشت تقاضا 
و افزایش ریسک پذیری را نمی توان نادیده گرفت، 
اما برای تبدیل این نشانه ها به یک روند پایدار، بازار 
به سه تأیید مهم نیاز دارد: کاهش ریسک سیاسی، 
جذاب تر شدن بازده مورد انتظار سهام در برابر طلا، 
ارز و اوراق، و تأیید رشــد ســودآوری شرکت ها در 
گزارش های ماهانه و فصلی. اگر این سه عامل در یک 
مسیر قرار بگیرند، بخشی از سرمایه‌های پارک شده 
در دارایی های دفاعی می تواند به سمت سهام حرکت 
کند و وزن بورس در سبد سرمایه گذاری خانوارها و 
سرمایه گذاران افزایش یابد. در غیر این صورت، بازار 
همچنان با چرخش نقدینگی میان دارایی ها مواجه 

خواهد بود.
بنابرایــن، موج بعدی نقدینگی زمانی آغاز شــده 
تلقی می شود که پول تازه‌وارد فقط وارد بورس نشود، 
بلکه در آن بماند. نشانه واقعی این تغییر نیز نه صرفاًً 
رکوردشکنی شاخص، بلکه تداوم ارزش معاملات، 
گسترده شدن تقاضا، استمرار ورود پول و مهم تر از 
همه، همراه شدن رشــد قیمت ها با رشد سودآوری 
شرکت هاســت. اگر این اتفاق ها هم‌زمان رخ دهند، 
رقابت بــورس بــا طلا، ارز و اوراق می تواند به نفع 
ســهام تغییر کند؛ در غیر این صورت، رشد اخیر را 
باید همچنان مرحله‌ای از آزمون بازار برای سنجش 

مقصد بعدی نقدینگی دانست.

موج بعدی نقدینگی کجاست؟ 

بورس در رقابت با دارایی های رقیب 
محمد مهاجر

تحلیلگر ارشد کارگزاری پیشرو
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عبور شــاخص کل از مرز ۶ میلیون واحد در پایان مرداد و 
ادامه این مسیر در هفته اول شهریور، رشد حدود ۲۸ درصدی 
شــاخص کل در یک ماه و ارزش معاملات بیش از ۳۰ همتی، 
همگی نشــان می‌دهند بازار این روزهــا از یک حرکت صرفاًً 
تکنیکی فاصله گرفته و نقدینگی با جدیت بیشتری در حال 

بازتعریف جایگاه سهام در برابر سایر دارایی‌هاست.
یکی از مهم ترین متغیرهایی که در پس این روند قرار دارد، 
محدودتر شــدن منابع ارز ترجیحی است. کاهش دسترسی 
دولت به درآمدهــای ارزی، عملًاً مسیر را برای آزادســازی 
تدریجی نرخ های فروش هموار کرده است؛ روندی که برخلاف 
تصور رایج، الزاماًً یک عامل فشار بر شرکت ها نیست، بلکه برای 
بخش قابل توجهی از صنایع شــرایط را بــرای قیمت گذاری 
واقعی تر محصــولات و در نتیجه ســودآوری پایدارتر هموار 

کرده‌است.
صنعت دارو که نمونه روشنی از این تحول است. این صنعت 
که سال ها با نرخ های دستوری و اتکا به ارز ترجیحی، حاشیه 
سود فشرده‌ای را تحمل کرده بود، اکنون با محدود شدن منابع 
ارز ترجیحی، شــاهد اصلاح هفته به هفته قیمت ها و افزایش 
نرخ فروش اســت. این اصلاح، در کنار موجودی مواد اولیه‌ای 
که پیش از این با نرخ های پایین تر تأمین شده، در کوتاه مدت 
رشد محسوسی در حاشیه سود این صنعت ایجاد کرده است. 
نکته مهم تر اما این است که آزادسازی نرخ ها پایه سودآوری 
این صنعت را برای دوره های آتی نیز پایدار می کند؛ به همین 
دلیل اســت که در حال حاضر نگاه کلی بازار به صنعت دارو 

مثبت ارزیابی می شود. 

همین روند در صنعت زراعت نیز قابل مشاهده است. زراعت 
نیز از جمله صنایعی است که سال ها با قیمت گذاری دستوری 
محصولات اساسی و حاشیه سود اندک دست‌وپنجه نرم کرده 
است. با کاهش دخالت در قیمت گذاری و نزدیک تر شدن نرخ 
فروش محصولات به سطوح واقعی، این صنعت نیز وارد دوره 
جدیدی از سودآوری شده است و بنابراین به یکی از گزینه های 
قابل توجه برای سرمایه گذارانی بدل شده که به دنبال صنایع با 

پتانسیل تعدیل سود در ماه های پیش‌رو هستند. 
در چنین شــرایطی یکی از مهم ترین متغیرهای ماه های 
پیش‌رو سرعت انتقال افزایش تورم و نرخ ارز به درآمد شرکت ها 
در مقایسه با سرعت انتقال آن به هزینه هاست؛ زیرا شرکتی که 
قدرت قیمت گذاری بیشــتری دارد، چرخه وصول کوتاه تری 
داشته و سرمایه در گردش کمتری مصرف می کند، و بنابراین 
از تورم به شکل متفاوتی نســبت به شرکتی با ساختار هزینه 

سنگین منتفع می شود.
در سطح کلان، شرایط سیاسی همچنان یکی از متغیرهای 

مهم اثرگذار بر بازار اســت. دلار آزاد پس از عبور از ۲۰۰ هزار 
تومان، در محــدوده ۲۰۳ تا ۲۰۶ هزار تومان نوســان کرده 
و بخشی از این حرکت را باید در چارچوب افزایش ریســک 
سیاسی در شــرایط پس از جنگ، محاصره اقتصادی شدید 
ایران توسط امریکا، فشــارهای مالی دولت و انتظارات تورمی 

متعاقب آن بررسی کرد. 
در بازار طلا، قیمت داخلی از برآیند دو متغیر اصلی، اونس 
جهانی و نرخ دلار داخلی، شکل می‌گیرد. طی روزهای اخیر، 
این دو متغیر در خلاف جهت یکدیگر حرکت کرده‌اند. اونس 
جهانی پس از اظهارات کوین وارش و افزایش انتظارات نسبت 
به تداوم سیاســت انقباضی فدرال رزرو، با افت قابل توجهی 
مواجه شد؛ با این حال، انتظار افزایش نرخ ارز در بازار داخلی 
به خاطر شرایط اقتصادی و فشارهای پیش‌رو، در کنار نگرانی 
از محدودتر شــدن منابع ارزی در ماه های آینده، انتظارات 

افزایشی در بازار ارز را تقویت کرد. 
در نتیجه، رشد دلار بخشی از اثر افت اونس را پوشش داد و 

قیمت طلای داخلی همچنان در سطوح بالا باقی ماند.
بنابراین، متغیر تعیین کننده در کوتاه مــدت بیش از آنکه 
صرفاًً مسیر اونس باشــد، برآیند دلار و اونس است. اگر اونس 
در محدوده های حمایتی خود تثبیت شــود و دلار نیز بالای 
۲۰۰ هزار تومان باقی بمانــد، طلا همچنان یکی از مهم ترین 
پناهگاه های سرمایه در برابر ریسک ریال خواهد بود. با این حال، 
اصلاح همزمــان دلار و اونــس می تواند بخــشی از جذابیت 

کوتاه مدت طلا را کاهش دهد.
از منظر تخصیص دارایی، اتفاق مهم این است که بورس و طلا 
دیگر الزاماًً دو بازار کاملًاً رقیب نیستند و می توان گفت هر دو 
در حال قیمت گذاری یک متغیر مشترک‌اند: انتظارات نسبت 
به ارزش ریال. تفاوت در این است که طلا واکنش سریع تری 
به انتظارات ارزی و ریسک سیاسی نشان می‌دهد، در حالی که 
سهام در صورت تحقق سناریوی تورمی، با تأخیر اما از مسیر 
رشــد درآمد و دارایی های شــرکت ها خود را با سطح جدید 

قیمت ها تطبیق می‌دهد. 
در نهایت، عبور شاخص از ۶ میلیون واحد را نیز نباید صرفاًً 
یک عدد روانی دانســت. رشــد اخیر بازار اکنــون آن را وارد 
مرحله‌ای کرده که کیفیت و سرعت صعود اهمیت بیشتری از 

خود صعود پیدا می کند. 
اگر رشــد ارزش معاملات، ورود نقدینگی و مشــارکت 
گســترده تر بازار بــا بهبود ســودآوری شــرکت ها همراه 
شود، می توان از شــکل‌گیری یک روند بنیادی تر صحبت 
کرد؛ اما اگر رشد شــاخص عمدتاًً ناشی از افزایش ضرایب 
ارزش گذاری باشد، حساسیت بازار به یک شوک سیاسی یا 
ارزی به مراتب بیشــتر خواهد شد. در حال حاضر داده ها از 
تداوم قدرت تقاضا حکایت دارنــد، اما برای قضاوت درباره 
پایداری روند هنــوز باید منتظر رفتار بــازار در مواجهه با 

نخستین موج اصلاحی بود.

نبرد بر سر ارزش ریال؛ بورس و طلا در دو مسیر متفاوت 
سهیلا رجب طهرانی

کارشناس بازار سرمایه

  خارک در جاده صعود؛ خوراک پتروشیمی
 از فراز و فرود ۱۴۰۴ تا جهش تازه ۱۴۰۵

گازی  خــوراک  نــرخ 
پتروشیمی خارک در مسیری 
پرفــراز و نشیب طی ســال 
۱۴۰۴ حرکت کــرد و اکنون 
با ورود به ۱۴۰۵، گام بلندی 
رو بــه بالا برداشــته اســت؛ 
روندی که شرکت با شــفافیت کامل، گام به گام آن را برای 

سهامداران روایت کرده است.
قصه قیمت خوراک پتروشیمی خارک در ســال ۱۴۰۴ 
را می توان روایــتی از فراز و فرودهای پی‌درپی دانســت؛ 
داستانی که با امضای مدیرعامل شرکت، کمیل پورضیائی، 
طی گزارش های متعدد کدالی برای سهامداران بازگو شده 
است. نقطه شروع این ماجرا به ابلاغیه پایه‌ای وزارت نفت 
بازمی گردد؛ قاعده‌ای ساده و شناخته شده که بر مبنای آن، 
نرخ خوراک خارک همواره معادل ۱۲۰ درصد قیمت گاز 

طبیعی محاسبه می شود.
فروردین ۱۴۰۴ با نــرخ ۱۲۵٬۷۵۹ ریال به ازای هر متر 
مکعب آغاز شــد، اما مسیر ماه های بعد چندان یکنواخت 
نبود. در اردیبهشت، نرخ کمی تعدیل شد و به ۱۱۶٬۶۹۵ 
ریال رسید؛ خرداد دوباره شاهد رشد تا سطح ۱۲۰٬۳۳۵ 
ریال بود و تیر و مرداد با کاهش های مقطعی به ۱۱۵٬۴۱۸ 
و ۱۱۰٬۷۴۸ ریال همراه شدند. اما از شهریور به بعد، ورق 
برگشت و روند صعودی نرخ ها آغاز شد؛ رشدی پیوسته که 
خارک را تا مهر )۱۲۸٬۷۱۱ ریال(، آبان )۱۳۱٬۵۰۳ ریال( 

و آذر )۱۳۶٬۳۶۱ ریال( همراهی کرد.
نقطه اوج این داســتان اما در دل ماه های ســرد سال رقم 
خورد. دی ماه با جهشی محسوس به ۲۲۷٬۰۳۵ ریال رسید 
و بهمن، پرشتاب تر از همیشــه، رکورد سال را با ۲۸۳٬۰۱۸ 
ریال به ثبت رساند. اســفند اندکی از شتاب کاست و نرخ به 
۲۱۵٬۴۷۱ ریال بازگشــت. جالب اینجاست که شرکت در 
گزارشی جداگانه که اردیبهشت ۱۴۰۵ منتشر کرد، با دقت 
و شفافیت به این نکته اشاره کرد که نرخ های برآوردی اولیه 
خودش برای بهمن و اسفند )۲۶۰٬۸۶۳ و ۲۷۰٬۹۱۱ ریال( 
با ارقام نهایی ابلاغی وزارت نفت اندکی تفاوت داشته و این 
مابه‌التفاوت به طور کامل در صورت های مالی لحاظ و افشــا 

شده است. نرخ ســوخت مصرفی نیز مسیری مشابه را طی 
کرد و از ۱۱۳٬۵۱۸ ریال تا ۱۴۱٬۵۰۹ ریال در اسفند رسید

آنچه این روایت را برای ســهامداران ارزشــمند می کند، 
شفافیت شرکت در تشــریح آثار مالی این تغییرات است. در 
گزارش فعالیت ماهانه منتهی به خرداد ۱۴۰۴، اصلاح نرخ گاز 
خوراک و سوخت به کاهش هزینه انرژی به ارزش ۶ هزار و ۸۰۰ 
میلیارد ریال منجر شد؛ رقمی که مستقیماًً در صورت های مالی 
میان‌دوره‌ای سه ماهه شرکت انعکاس یافت. همچنین برای 
دوره 9 ماهه منتهی به آذر ۱۴۰۴، مدیریت شرکت با نگاهی 
رو به جلو، پیش‌بینی نرخ خوراک زمستانی را نیز اعلام کرد؛ 
برآوردی معادل ۲۰۴٬۲۳۸ ریال برای هر متر مکعب که بعدها 

با ابلاغیه های نهایی وزارت نفت تطبیق داده شد.
اما فصل تازه این داستان از همین امسال، یعنی ۱۴۰۵، 
آغاز شده و به نظر می‌رسد شــتاب بیشتری به خود گرفته 
است. با پایان اعتبار ابلاغیه سال ۱۴۰۱ در انتهای ۱۴۰۴، 
وزارت نفت نرخ علی‌الحســاب خوراک را برای سال جدید 
تعیین کــرد؛ آغازی کــه از همان فروردین بــا جهش به 
۲۱۵٬۴۷۱ ریال همراه بود، در اردیبهشت در همین سطح 
باقی ماند، در خرداد به ۲۴۱٬۵۱۹ ریال رسید و در تیرماه با 
رشدی چشمگیر به ۳۱۸٬۸۳۶ ریال ارتقا یافت؛ رقمی که 
در مقایسه با تیرماه سال گذشته بیش از دو برابر شده است. 
نرخ های مرداد تا اســفند ۱۴۰۵ همچنان در انتظار ابلاغ 

رسمی وزارت نفت است.
جدیدترین حلقه این زنجیره اطلاع‌رسانی، به مرداد ۱۴۰۵ 
بازمی گردد؛ جایی که شرکت از دریافت نامه رسمی معاونت 
برنامه‌ریزی وزارت نفت درباره نرخ خــوراک بازه فروردین 
تا تیر ۱۴۰۵ خبر داد و متعهد شــد آثار مالی این نرخ ها را 
در صورت های مالی آتی به طور کامل محاســبه و افشا کند؛ 
تعهدی که یک بار دیگر انضباط اطلاع‌رســانی پتروشیمی 
خارک و پایبندی آن به ماده ۱۳ دستورالعمل اجرایی افشای 

اطلاعات ناشران بورسی را به نمایش می گذارد.
شایان ذکر است در تمامی این ابلاغیه ها تأکید شده که 
نرخ های اعلامی، بدون احتساب عوارض، مالیات و حقوق 
قانونی دولت اســت و محاســبه نهایی بر اساس مقررات و 

دستورالعمل های مالی مربوطه انجام خواهد شد.

کارگزاری بانک مســکن بــا راه‌اندازی 
باشگاه مشــتریان، رویکردی متفاوت از 
مدل هــای رایج وفادارســازی در صنعت 
کارگزاری را در پیش گرفته است. در حالی 
که بسیاری از برنامه های وفادارسازی صرفاًً 
بر امتیازدهی، تخفیف و مشــوق های معاملاتی متمرکز هستند، 
باشگاه مشتریان این کارگزاری با نگاهی فراتر از یک ارتباط صرفاًً 
معاملاتی طراحی شده است. هدف اصلی، تبدیل رابطه کارگزاری و 
مشتری به یک پیوند مستمر، دوسویه و ارزش‌آفرین است؛ رابطه‌ای 
که نه بر اساس حجم معاملات، بلکه بر پایه کیفیت تعامل، اعتماد 
متقابل و ارزش بلندمدت شکل می‌گیرد. در دنیای امروز که رقابت در 
صنعت کارگزاری روز به روز شدیدتر می شود، حفظ مشتری صرفاًً با 
تخفیف و پاداش کوتاه مدت دیگر پاسخگو نیست و نیازمند نگرشی 

عمیق تر به مفهوم وفاداری است.
در مدل متداول وفادارســازی، مشتریان بر اساس میزان معامله 
رتبه بندی شده و پاداش دریافت می کنند، اما این رویکرد نمی تواند 
نیازهای واقعی سرمایه‌گذاران را به طور کامل پوشش دهد. کارگزاری 
بانک مسکن با درک این نکته، باشگاه مشتریان را به بستری برای 
شناخت عمیق تر نیازهای مشتری، ارتقای کیفیت خدمات و ایجاد 
تجربه‌ای متناسب با نوع فعالیت هر فرد تبدیل کرده است. در این 
چارچوب، وفاداری مشتری صرفاًً با اعداد و ارقام معاملاتی سنجیده 
نمی شود، بلکه بر پایه ارزشی که در طول زمان برای او خلق می شود، 
تعریف می گردد. این تغییر نگــرش، نقطه عطفی در نحوه مواجهه 
صنعت کارگزاری با مقوله وفاداری مشتری محسوب می‌شود و نشان 
می‌دهد که یک کارگزاری می تواند فراتر از واسطه گری مالی، نقش 

مشاور و همراه سرمایه گذار را ایفا کند.
خدمات و مزایای باشــگاه مشــتریان کارگزاری بانک مسکن 
طیفی گسترده از تسهیلات و بسته های اعتباری، جوایز، خدمات 
اطلاع‌رسانی، محتوای آموزشی و تحلیلی تا سایر خدمات ویژه را در 
بر می‌گیرد. با این حال، نکته تمایزبخش در نحوه ارائه این خدمات 
نهفته است. کارگزاری به این باور رسیده است که همه مشتریان نیاز 
یکسانی ندارند؛ نیاز یک سرمایه گذار تازه‌وارد با یک معامله گر فعال 
یا یک سرمایه گذار حرفه‌ای و سازمانی کاملًاً متفاوت است. بنابراین، 

ارائه خدمات یکسان به همه مشتریان نه تنها کارآمد نیست، بلکه 
می تواند فاصله بین کارگزاری و مشتری را افزایش دهد. در همین 
راستا، باشگاه مشتریان با دسته بندی هوشمند مشتریان و تحلیل 
رفتار ســرمایه گذاری آن ها، زمینه ارائه خدمات دقیق تر را فراهم 
می‌آورد. بر همین اساس، جهت‌گیری اصلی باشگاه، حرکت به سمت 
ارائه خدمات هدفمندتر و شخصی‌سازی شده تر است. نوع خدمت، 
سطح مزایا و نحوه تعامل با هر مشــتری تا حد امکان با نیاز واقعی، 
سابقه همکاری و نوع فعالیت او تناسب دارد. هدف نهایی این است 
که مشتری احساس کند خدماتی که دریافت می کند صرفاًً بخشی 
از یک برنامه عمومی وفادارســازی نیست، بلکه متناسب با شرایط 
منحصر به فرد او طراحی شده است. این رویکرد شخصی سازی شده، 
نه تنها رضایت مشتری را افزایش می‌دهد، بلکه اعتماد و پایداری 
رابطه را نیز تقویت می‌کند. در واقع، مشتری زمانی وفادار می ماند 
که احساس کند کارگزاری او را می شناسد و برای موفقیتش تلاش 
می کند. شعار »تعامل سازنده، تجربه‌ای متمایز« بیانگر مسیر آینده 

باشگاه مشتریان کارگزاری بانک مسکن است. 
چشم‌انداز این کارگزاری آن است که باشگاه مشتریان در آینده 
صرفاًً یک سامانه امتیاز و پاداش نباشد، بلکه به یکی از نقاط اصلی 
ارتباط مشتری با اکوسیستم جامع خدمات کارگزاری تبدیل شود. 
در این مسیر، توسعه شخصی سازی خدمات، یکپارچه تر شدن نقاط 
تماس مشتری، تقویت خدمات آموزشی و تحلیلی، دریافت مستمر 
بازخورد و اســتفاده هوشــمندانه تر از فناوری و داده از محورهای 

کلیدی توسعه قرار دارند.
 بهره‌گیری از تحلیل داده ها و ابزارهای دیجیتال، امکان شناخت 
دقیق تر الگوهای رفتاری مشتریان را فراهم کرده و تصمیم‌گیری 
مبتنی بــر داده را در ارائه خدمات ممکن می ســازد. هدف نهایی، 
آن است که مشــتری برای دریافت خدمات مختلف با تجربه های 
پراکنده و ناهمگون مواجه نباشد، بلکه در یک مسیر منسجم، ساده 
و کاملًاً متناسب با نیاز خود به تمامی خدمات کارگزاری دسترسی 
داشته باشد. باشگاه مشتریان کارگزاری بانک مسکن در پی آن است 
که از یک ابزار صرفاًً تبلیغاتی و وفادارسازی به یک بستر واقعی برای 
شناخت بهتر مشتری، تعامل مستمر و خلق ارزش مشترک تبدیل 
شود. این رویکرد، نه تنها منافع مشــتریان را تأمین می کند، بلکه 
کارگزاری را نیز در مسیر تبدیل شــدن به یک شریک بلندمدت و 
قابل اعتماد در بازار سرمایه قرار می‌دهد. در نهایت، موفقیت باشگاه 
مشتریان را نه در تعداد اعضای آن، بلکه در عمق و کیفیت روابطی 

که شکل می‌دهد، باید سنجید.

 باشگاه مشتریان کارگزاری بانک مسکن؛
 بازتعریف وفاداری در صنعت کارگزاری

سید میثم ایوبی
مدیرعامل کارگزاری بانک مسکن
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در روزهایی که فضای عمومی بازار تحت تأثیر هیجان، اخبار و 
تغییرات سریع انتظارات سرمایه گذاران قرار دارد، یکی از مهم ترین 
چالش های فعالان بازار سهام، تشــخیص تفاوت میان یک »افت 
قیمتی جذاب« و یک »هشدار بنیادی« است. در چنین شرایطی 
ممکن است حتی سهم شرکتی که گزارش های مالی مناسبی منتشر 
کرده، در کوتاه مدت با افزایش عرضه مواجه شود و قیمت آن کاهش 
پیدا کند. در مقابل، برخی سهم ها نیز ممکن است صرفاًً تحت تأثیر 
جریان نقدینگی و هیجان عمومی بازار رشد کنند، بدون آنکه این 
رشد با بهبود واقعی در سودآوری و ارزش ذاتی شرکت همراه باشد. 
بنابراین، برای تفکیک فرصت های واقعی از سهم های حبابی، باید 
توجه را از رفتار کوتاه مدت قیمت به مجموعه‌ای از متغیرهای بنیادی 
معطوف کرد. نخستین و شاید مهم ترین متغیر، کیفیت و پایداری 

سودآوری شرکت است. 
صرف افزایش سود خالص یک شرکت نمی تواند به تنهایی نشانه 
مطلوبی برای سرمایه گذاری باشد؛ چون بخشی از سود ممکن است 
ناشی از درآمدهای غیرعملیاتی، سود تسعیر ارز، فروش دارایی ها یا 
عوامل موقتی باشد. آنچه برای سرمایه گذار اهمیت بیشتری دارد، 
توان شرکت در ایجاد سود از محل فعالیت اصلی و تکرارپذیر خود 
است. شرکتی که درآمد عملیاتی آن در حال رشد است، حاشیه سود 
مناسبی دارد و می تواند این روند را در دوره های آینده نیز حفظ کند، 
از نظر بنیادی با شرکتی که تنها در یک دوره مالی سود بالایی ثبت 
کرده، تفاوت اساسی دارد. در کنار سودآوری، جریان نقد عملیاتی 
نیز اهمیت زیادی دارد. ممکن است شرکتی در صورت سود و زیان 
سود قابل توجهی شناسایی کند، اما بخش زیادی از این سود هنوز 

به وجه نقد تبدیل نشده باشد.
 در چنین شرایطی، بررسی جریان نقد حاصل از عملیات می تواند 

تصویر دقیق تری از کیفیت سود ارائه دهد. هم‌جهتی بین رشد سود، 
جریان نقد و فروش معمولًاً نشــانه‌ای مثبت برای ارزیابی بنیادی 
شرکت است؛ در حالی که افزایش سود بدون پشتوانه نقدی می تواند 

نیازمند بررسی بیشتری باشد.
عامل مهم دیگر، ارزش‌گذاری سهم است. حتی بهترین شرکت ها 
نیز اگر با قیمت بیش از حد بالا خریداری شوند، لزوماًً سرمایه گذاری 
مناسبی نخواهند بود. نسبت هایی مانند  P/E،P/S  و در برخی صنایع 
P/B می توانند برای مقایسه ارزش گذاری شرکت با سابقه تاریخی 
خود و همچنین شرکت های مشابه مورد استفاده قرار گیرند. البته 
هیچ یک از این نسبت ها نباید به صورت منفرد مبنای تصمیم‌گیری 
قرار گیرد. برای مثال،P/E  پایین ممکن اســت در نگاه اول جذاب 
باشد، اما اگر سود فعلی شرکت ناشی از یک شرایط موقتی باشد، این 
نسبت می تواند تصویر گمراه کننده‌ای ارائه دهد و در مقابل،P/E  بالاتر 
در شرکتی با رشد پایدار و چشم‌انداز روشن، الزاماًً به معنای حبابی 
بودن سهم نیست. در شرایط فعلی بازار سهام ایران، رشد سودآوری 
آینده نگر اهمیت بیشتری پیدا کرده است. سرمایه گذار نباید تنها به 
سودی که شرکت در گذشته ساخته نگاه کند، بلکه باید بررسی کند 
که متغیرهای اثرگذار بر سود شرکت در ماه های آینده چه مسیری 

خواهند داشت.
 نرخ ارز، قیمت جهانی کالاها، نرخ فروش محصولات، هزینه مواد 
اولیه، نرخ انرژی، هزینه تأمین مالی و سیاست های تنظیم گری از 
جمله عواملی هستند که می توانند سود آینده شرکت ها را به شکل 
قابل توجهی تغییر دهند. به همین دلیل، تحلیل بنیادی موفق در 
شرایط فعلی بیش از آنکه صرفاًً به صورت های مالی گذشته وابسته 
باشد، به توانایی تحلیل چشم‌انداز آینده شرکت نیاز دارد. ساختار 
مالی شرکت نیز متغیر مهم دیگری است که نباید از آن غافل شد. 
در شرایطی که نرخ های ســود و هزینه تأمین مالی اهمیت زیادی 
دارند، شرکت هایی که بدهی سنگین دارند ممکن است با افزایش 
هزینه های مالی، بخشی از سود عملیاتی خود را از دست بدهند. در 
مقابل، شرکت هایی که ترازنامه سالم تر، بدهی کنترل شده و توان 

مناسب تری برای تأمین مالی دارند، در برابر شوک های اقتصادی 
انعطاف پذیری بیشتری خواهند داشــت. بنابراین، بررسی نسبت 
بدهی، هزینه مالی و توان شرکت در ایفای تعهدات، مکمل ضروری 
تحلیل سودآوری است. از سوی دیگر، چشم‌انداز صنعت و جایگاه 
شرکت در آن نیز باید مورد توجه قرار گیرد. یک شرکت ممکن است 
در حال حاضر عملکرد مالی مناسبی داشته باشد، اما اگر صنعت آن 
با کاهش تقاضا، افت قیمت محصولات یا محدودیت های ساختاری 
مواجه باشد، ادامه این سودآوری با ابهام همراه خواهد بود. در مقابل، 
شرکت هایی که در صنایع دارای مزیت نسبی فعالیت می کنند و از 
توان صادراتی، دسترسی مناسب به مواد اولیه یا قدرت قیمت گذاری 
برخوردارند، می توانند در برابر تغییرات اقتصاد کلان مقاومت بیشتری 
داشته باشند. یکی از مهم ترین معیارها برای شناسایی سهم حبابی 
نیز فاصله میان رشد قیمت و رشد متغیرهای بنیادی است. اگر قیمت 
یک سهم در مدت کوتاهی چندین برابر شود، اما سودآوری، فروش، 
جریان نقد و چشم‌انداز عملیاتی شرکت متناسب با آن افزایش پیدا 
نکرده باشد، باید نسبت به پایداری این رشد محتاط بود. در واقع، 
حباب زمانی شــکل می‌گیرد که انتظارات سرمایه گذاران از آینده 
شرکت به مراتب جلوتر از شــواهد بنیادی حرکت کند. در چنین 
وضعیتی، کوچک ترین تغییر در انتظارات می تواند موجب افزایش 
عرضه و اصلاح شدید قیمت شود. در نقطه مقابل، فرصت ناب خرید 
الزاماًً به این معنی نیست که سهمی بیشترین افت قیمت را تجربه 
کرده باشد. یک سهم زمانی می تواند فرصت جذابی تلقی شود که 
قیمت آن به دلایل کوتاه مدت و عمدتاًً هیجانی کاهش یافته باشد، در 
حالی که عوامل بنیادی تعیین کننده ارزش شرکت همچنان پابرجا 
هستند. برای مثال، اگر سودآوری شــرکت، جریان نقد، وضعیت 
صنعت و چشم‌انداز عملیاتی آن تغییر اساسی نکرده باشد، اما قیمت 
ســهم صرفاًً تحت تأثیر جو عمومی بازار کاهش پیدا کند، فاصله 
ایجادشده میان قیمت بازار و ارزش ذاتی می تواند برای سرمایه گذار 

بلندمدت اهمیت پیدا کند. 
این موضوع در شرایط فعلی اهمیت بیشتری دارد؛ به این دلیل که 

بازار سهام در هفته های اخیر هم‌زمان با رشد شاخص ها، افزایش ارزش 
معاملات و ورود نقدینگی حقیقی، دوره هایی از عرضه و شناسایی سود 
را نیز تجربه کرده است. بنابراین، نمی توان صرفاًً از روی مثبت یا منفی 
بودن چند روز معاملاتی درباره ارزش واقعی یک سهم قضاوت کرد. 
در نهایت، مقایسه قیمت با ارزش ذاتی باید محور اصلی تصمیم‌گیری 
قرار گیرد. ارزش ذاتی نیز یک عدد ثابت و قطعی نیست، بلکه بر اساس 
مفروضاتی مانند سودآوری آینده، نرخ رشد، نرخ ارز، هزینه سرمایه 
و شرایط صنعت تغییر می کند. بنابراین، سرمایه گذار باید به جای 
پرسیدن اینکه »این سهم چقدر افت کرده است؟« سؤال مهم تری را 
مطرح کند: »آیا قیمت فعلی سهم نسبت به سودآوری و جریان نقدی 

که در آینده ایجاد خواهد کرد، منطقی است؟«

  جمع بندی
در شرایطی که هیجان بازار می تواند حتی سهام بنیادی را برای مدتی 
تحت فشار قرار دهد، تفکیک فرصت خرید از سهم حبابی بیش از هر 
چیز به فاصله میان »قیمت« و »ارزش« بستگی دارد. کیفیت سود، 
جریان نقد عملیاتی، ارزش گذاری، چشــم‌انداز سودآوری، ساختار 
مالی، شرایط صنعت و میزان وابستگی شرکت به نرخ ارز و قیمت های 
جهانی، مهم ترین متغیرهایی هستند که باید در این ارزیابی مورد توجه 
قرار گیرند. در واقع، کاهش قیمت به تنهایی نشانه فرصت خرید نیست 
و افزایش قیمت نیز الزاماًً به معنای حبابی بودن سهم نیست. آنچه 
اهمیت دارد این است که آیا تغییر قیمت با تغییر ارزش بنیادی شرکت 
تناسب دارد یا خیر. در بازارهای هیجانی، ممکن است قیمت برای 
مدتی از واقعیت بنیادی فاصله بگیرد؛ اما برای سرمایه گذار میان مدت 
و بلندمدت، همین فاصله می تواند مهم ترین منشأ فرصت یا مهم ترین 
هشدار باشد. در نهایت، سرمایه گذاری موفق در چنین بازاری به توانایی 
شناسایی شرکت هایی وابسته است که از پشتوانه بنیادی مناسبی 
برخوردارند و قیمت فعلی آنها فاصله معناداری با ارزش واقعی شان 
دارد؛ رویکردی که می تواند در بلندمدت زمینه دستیابی به بازدهی 

پایدارتر را فراهم کند.

فاصله میان قیمت و ارزش؛ مرز باریک میان فرصت خرید و سهم حبابی 
فرزاد محمدی

کارشناس بازار سرمایه

جهش درآمدهای صادراتی »فخاس«؛ چرخش استراتژیک فولاد خراسان در بازار پس از طوفان انرژی
کارنامه پنج ماهه نخســت 
ســال مالی ۱۴۰۵ مجتمع 
فــولاد خراســان )بــا نماد 
»فخاس«( روایتی شفاف از 
یک تغییر ریل اســتراتژیک 
در یکی از بزرگ ترین قطب های تولید فولاد کشــور 
اســت.  بازخوانی دقیق شــاخص های مالی و عددی 
این شرکت نشــان می‌دهد که فخاس توانسته است 
با انعطاف پذیری در ســاختار فروش و تمرکز پرقدرت 
بر بازارهــای برون مرزی، نه تنها از پــس چالش های 
ســاختاری و محدودیت های صلب انرژی برآید، بلکه 
رکوردهای تازه‌ای در جهش درآمــدی و ارزآوری به 
ثبت برســاند.  درآمد کل فولاد خراســان در پنج ماه 
نخست امسال با ثبت رقم ۲۲۷ هزار و ۸۸۳ میلیارد و 
۲۲۳ میلیون ریال، جهش چشمگیر ۱۳۱.۲ درصدی 
را نســبت به درآمد ۹۸ هــزار و ۵۴۷ میلیارد و ۶۶۴ 
میلیون ریالی مدت مشابه سال قبل تجربه کرده است.

اما آن چه این کارنامه را متمایز می کند، جنسِِ این 
رشد درآمدی و دستکاری هوشــمندانه در جغرافیا و 
ترکیب سبد فروش است. در شرایطی که طی پنج ماه 
نخست سال گذشته، ۸۸ درصد از درآمدهای شرکت 
متکی به بازار داخلی بود و ســهم صــادرات تنها ۱۲ 
درصد برآورد می شــد، مدیران فخاس در سال جاری 
وزن بازارهــای صادراتی را با دو برابــر افزایش به ۲۴ 

درصد رسانده‌اند.
 ارزش فروش صادراتی شرکت با رشد تاریخی ۳۷۱ 
درصدی به بیش از ۵۴ هــزار میلیارد ریال رسیده که 
نقطه عطف آن، جهــش ۳۷ برابری در حجم صادرات 
شــمش و ثبت رقم ۶۴ هــزار و ۴۱۳ تن اســت. این 
چرخش اســتراتژیک، وابستگی شــرکت به نوسانات 

مقطعی تقاضای داخلی را کاهش داده است. 
در بعد تفکیک محصــولات نیز، اگرچه »محصولات 
سبک ســاختمانی« همچنان با ســهم ۵۷ درصدی 
)در مقایســه با ســهم ۷۰ درصدی ســال قبل( لیدر 
اصلی درآمدزایی شــرکت محسوب می‌شود، اما ورود 
پررنگ تر شمش و افزایش سهم آن در ایجاد درآمد از 

۲۹ درصد در سال گذشته به ۴۳ درصد در سال جاری، 
نشــان‌دهنده تغییر وزن هوشــمندانه در سبد تولید 
و فروش است.  از ســوی دیگر، بررسی ابعاد فیزیکی 
فعالیت شــرکت، لایه های دیگری از این تاب‌آوری را 
نمایان می سازد. با وجود آن که محدودیت های قطعی 
برق، میزان تولید تجمیعی پنج ماهه را به یک میلیون و 
۸۴۴ هزار و ۷۲۵ تن رساند و افت ناچیزی را نسبت به 
تولید یک میلیون و ۹۷۵ هزار و ۴۵۴ تنی دوره مشابه 
سال قبل تحمیل کرد، مدیریت فروش فخاس  حجم 
فروش فیزیکی شرکت را با رشد ۲۸ درصدی از ۳۱۹ 

هزار و ۵۹ تن به ۴۰۷ هزار و ۳۰۶ تن رساند. 
بررسی مقطــعی مردادمــاه نیز حاکی از تســریع 
پرقدرت ایــن مسیر اســت؛ فروش داخلی شــرکت 
در مردادماه با ثبت رقــم بیش از ۴۶ هــزار میلیارد 
ریال، علاوه بر رشــد ۱۰۷ درصدی نســبت به مرداد 
سال گذشــته، رشــدی ۴۵.۷ درصدی را در مقایسه 
با میانگین ماهانه چهار ماه نخســت امســال به ثبت 
رسانده اســت. همچنین در این ماه، ۵۴ هزار و ۹۵۱ 
تن محصول سبک ساختمانی روانه بازار شد که رشد 
۷۱.۷ درصدی نسبت به مدت مشابه سال قبل و رشد 
۷۱.۳ درصدی نســبت به میانگین ۴ ماهه امسال را 
نشان می‌دهد.  همزمان با بخش فروش، خطوط تولید 
نیز در مردادماه با مجموع تولید ۳۳۷ هزار و ۴۴۵ تن 
و ثبت رشد ۴۳ درصدی نسبت به مرداد سال گذشته 
به مدار بازیابی بازگشــتند. ثبت رشدهای جهشی در 
تمامی حلقه ها—از رشــد ۷۶.۹ درصــدی در تولید 
گندلــه و ۴۱.۵ درصدی در آهن اســفنجی گرفته تا 
رشــد ۲۰.۶ درصدی شــمش فولادی و ۲۰ درصدی 
میلگرد—تأییدی بر توازن فنی و استفاده حداکثری 

از ظرفیت های ساختاری مجتمع است. 
در مجموع، کارنامه ۵ ماهه فولاد خراسان اثبات کرد 
که این مجموعه با عبور موفق از فــاز اتکای صرف به 
بازار داخلی و دســتیابی به توازن عملیاتی در تمامی 
حلقه های زنجیره تولید، توانســته است الگویی موفق 
از مدیریت بازاریابی و تاب‌آوری صنعتی را به نمایش 

گذارد.
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اصلاحات جدید در دســتورالعمل فعالیت شــرکت های 
لیزینگ و توسعه ظرفیت هایی همچون فروش و اجاره مجدد، 
اجاره عملیاتی و دریافت کارمزد در قبــال خدمات واقعی، 
می تواند فصل تازه‌ای در صنعت واســپاری کشور بگشاید. 
»بورس امروز« در گفت‌وگویی با مسعود حاجیلو، کارشناس 
ارشــد پولی و بانکی، الزامات موفقیت مواد ۳۷، ۳۸ و ۴۳ را 

بررسی کرده است.

  بورس امروز: به نظر شــما، مواد ۳۷، ۳۸ و ۴۳ 
چه تغییری در مسیر فعالیت صنعت لیزینگ ایجاد 

می کنند؟
   مســعود حاجیلو: اهمیت این مــواد را نباید صرفاًً 
در اضافه شــدن چند ابزار یا عنوان جدید به ســبد فعالیت 
شرکت های لیزینگ خلاصه کرد. آنچه در مواد ۳۷ و ۳۸ مورد 
توجه قرار گرفته، در صورت اجرای صحیح، می تواند زمینه 
تغییر تدریجی مدل کســب‌وکار صنعت واسپاری را فراهم 
کند. ماده ۳۷ با شناســایی فروش و اجاره مجدد یا لیزبک، 
این امکان را ایجاد می کند کــه دارایی های موجود بنگاه ها 
به یکی از منابع تأمین نقدینگی تبدیل شــوند؛ در حالی که 
ماده ۳۸ با توسعه اجاره عملیاتی، نقش شرکت لیزینگ را از 
یک تأمین کننده منابع فراتر برده و آن را وارد حوزه مالکیت 
و مدیریت مستقیم دارایی می کند. در کنار این دو، ماده ۴۳ 
نیز از منظر مدل درآمدی اهمیت ویژه‌ای دارد. وقتی شرکت 
لیزینگ علاوه بر تأمین مالی، خدماتی نظیر ارزیابی دارایی، 
بررسی اســناد، مدیریت امور قراردادی و خدمات تخصصی 
مرتبط با دارایی ارائه می‌دهد، طبیعی است که امکان دریافت 
کارمزد در برابر خدمات واقعی نیز مورد توجه قرار گیرد. البته 
این موضوع بــه معنای ایجاد عناوین متعــدد برای دریافت 
هزینه از مشــتری نیست؛ بلکه فلســفه اصلی باید دریافت 

کارمزد در برابر خدمت واقعی، مشخص و قابل احراز باشد.
بنابراین، این سه ماده را باید در کنار یکدیگر و در چارچوب 
یک منظومه واحد تحلیل کرد. ماده ۳۷ به آزادسازی ارزش 
اقتصادی دارایی های موجود و توســعه لیزبک مربوط است، 
ماده ۳۸ ظرفیت حرکت به سمت اجاره عملیاتی و مدیریت 
چرخه عمر دارایی را فراهم می کند و ماده ۴۳ می تواند زمینه 
شفاف تر شدن مدل درآمدهای خدماتی صنعت را ایجاد کند

اما نکته مهم این اســت که تغییر مقررات، لزوماًً به معنای 
آمادگی فوری صنعت برای اجرای مدل های جدید نیســت. 
ورود به لیزبــک و اجاره عملیاتی، نیازمند زیرســاخت های 
حقوقی، حســابداری، مالیاتی، مدیریتی و فناورانه اســت. 
شــرکتی که می خواهد مالک دارایی باشــد، بایــد بتواند 
ارزش گذاری، وضعیت حقــوقی، بیمه، نگهداری و مدیریت 
دارایی را در طول چرخه فعالیت خود مورد توجه قرار دهد. 
اگر این ظرفیت ها در صنعت شــکل بگیــرد، لیزینگ ایران 
می تواند به تدریج از صنعتی عمدتاًً مبتنی بر تأمین مالی، به 
صنعتی حرفه‌ای تر در حوزه تأمین مالی، مالکیت و مدیریت 

دارایی تبدیل شود.

  بورس امروز: ماده ۳۷ و توســعه فروش و اجاره 
مجدد یا لیزبک، چــه ظرفیتی بــرای تأمین مالی 

بنگاه های تولیدی ایجاد می کند؟
   مسعود حاجیلو: مهم ترین ظرفیت لیزبک، آزادسازی 
نقدینگی منجمــد در دارایی های بنگاه اســت. بسیاری از 
واحدهای تولیدی ممکن است از یک سو دارای ماشین‌آلات، 
تجهیزات و دارایی های سرمایه‌ای ارزشمند باشند و از سوی 
دیگر، با محدودیت نقدینگی یا کمبود ســرمایه در گردش 
مواجه شوند. در چنین شرایطی، دارایی وجود دارد، اما ارزش 
اقتصادی آن به صورت مستقیم در اختیار بنگاه برای تأمین 

نیازهای جاری قرار ندارد.
در ساختار صحیح فروش و اجاره مجدد، بنگاه دارایی خود 
را به شــرکت لیزینگ می فروشد، در مقابل فروش نقدینگی 
دریافت می کند و ســپس همان دارایی را در قالب اجاره در 
اختیار می‌گیرد تا فعالیت اقتصادی یــا تولیدی آن متوقف 
نشود. این ابزار می تواند میان نیاز بنگاه به نقدینگی و ضرورت 

حفظ دارایی در چرخه بهره برداری، تعادل ایجاد کند.
اما شرط اصلی موفقیت این ابزار، واقعی بودن معامله است. 
شرکت لیزینگ برای اینکه بتواند در آینده به مالکیت خود 
استناد کند، باید نشان دهد که معامله واقعاًً انجام شده است؛ 
یعنی انتقال مالکیت، پرداخت واقعی ثمن و مستندســازی 
مناســب فرآیند فروش، صرفاًً ظاهری و صوری نبوده است. 
اگر قرارداد فروش صرفاًً پوشــشی برای اعطای منابع مالی 

تلقی شود، در زمان بروز اختلاف، به‌ویژه در شرایط تعارض 
با حقوق بستانکاران یا ورشکستگی، تحلیل حقوقی معامله 
می تواند با چالش جدی روبه‌رو شود. به همین دلیل، لیزبک 
نیازمند یــک فرآیند دقیق پیــش از انعقاد قرارداد اســت. 
شــرکت لیزینگ باید مالکیت فروشــنده، وضعیت حقوقی 
دارایی، امکان انتقال آن، ارزش واقعی دارایی و نسبت میان 
ارزش گذاری و مبلــغ معامله را بررسی کنــد. از این منظر، 
موفقیت ماده ۳۷ صرفاًً با افزایش تعداد قراردادهای لیزبک 
سنجیده نمی شود. معیار اصلی باید این باشد که آیا این ابزار 
واقعاًً به آزادسازی نقدینگی برای فعالیت اقتصادی منجر شده 
و آیا مالکیت شرکت واسپاری نیز به صورت واقعی و قابل دفاع 
منتقل شده است یا خیر. اگر این دو شرط محقق شود، لیزبک 
می تواند به یکی از ابزارهای مؤثر صنعت لیزینگ برای تأمین 

مالی بخش واقعی اقتصاد تبدیل شود.

  بورس امروز: یکی از نگرانی های مهم، وضعیت 
مالکیــت دارایی در برابــر طلبــکاران، توقیف یا 
ورشکستگی مشتری است. شرکت‌های لیزینگ در 
این حوزه با چه الزامات و ریسک هایی روبه‌رو هستند؟

   مسعود حاجیلو: در اینجا باید میان »مالکیت حقوقی« 
و »توان اعمال و اثبات حقوق مالکانه« تفاوت قائل شــویم. 
ممکن است شرکت لیزینگ بر اساس قرارداد، مالک دارایی 
شده باشــد، اما دارایی همچنان در محل فعالیت مشتری و 
در تصرف فیزیکی او قرار داشته باشــد. با بروز دعوا، توقیف 
یا ورشکستگی، اهمیت مستندات و کیفیت انتقال مالکیت 
آشکار می شــود. شــرکت لیزینگ باید بتواند در هر زمان 
نشان دهد که دارایی واقعاًً متعلق به اوست. قرارداد فروش، 
اسناد پرداخت ثمن، اســناد انتقال، مشخصات دقیق و قابل 
شناسایی دارایی و سایر مستندات باید یک زنجیره روشن از 
مالکیت ایجاد کنند. به‌ویژه در دارایی هایی مانند ماشین‌آلات 
و تجهیزات سرمایه‌ای، شناسایی دقیق از طریق مشخصات 

فنی و شناسه های قابل استناد اهمیت بالایی دارد.
در لیزبک، این مســئله حســاس تر اســت؛ زیرا مشتری 
ابتدا مالک دارایی بوده و ســپس همان دارایی را به شرکت 
لیزینگ فروخته و دوباره از آن اســتفاده می کند. اگر پس از 
این فرآیند، مشتری با مشکلات مالی جدی یا ورشکستگی 
مواجه شود، ممکن است درباره زمان معامله، ارزش دارایی، 
مبلغ پرداخت شده و واقعی بودن انتقال مالکیت پرسش هایی 
مطرح شود. هرچه مستندســازی معامله کامل تر و انتقال 
مالکیت واقعی تر باشد، موقعیت حقوقی شرکت واسپاری نیز 

قابل دفاع تر خواهد بود.
از سوی دیگر، حقوق بستانکاران نیز موضوع مهمی است. 
مالکیت شــرکت لیزینگ نباید به گونه‌ای طراحی شود که 
ابزاری برای خروج صوری دارایی از دســترس بستانکاران 
باشد؛ همان طور که حقوق بســتانکاران نیز نباید به شکلی 
تفسیر شود که مالکیت واقعی و مشروع شرکت واسپاری را 
بی‌اثر کند. نقطه تعادل، تشخیص دقیق میان انتقال واقعی و 

انتقال صوری است.
صنعت لیزینگ باید در این حوزه از نــگاه صرفاًً قراردادی 
عبور کند و به ســمت طراحی نظام جامع مستندســازی و 
شناســایی دارایی حرکت کند. هرچه قابلیت احراز مالکیت 

و شناسایی دارایی بیشتر باشد، ریسک های ناشی از توقیف، 
تعارض با طلبکاران و اختلافات احتمالی نیز کاهش خواهد 
یافت. مالکیت زمانی ارزش واقــعی پیدا می کند که در مقام 

اجرا و دفاع حقوقی نیز قابل اثبات باشد.

  بورس امروز: اجاره عملیاتی موضوع ماده ۳۸، چه 
تفاوتی با مدل های متعارف ایجاد می کند و شرکت های 
لیزینگ برای ورود به این حوزه به چه زیرساخت هایی 

نیاز دارند؟
   مسعود حاجیلو: اجاره عملیاتی، یکی از نقاط تحول در 
مدل کسب‌وکار صنعت لیزینگ است؛ زیرا در اینجا شرکت 
واســپاری صرفاًً درگیر تأمین منابع نیســت، بلکه مالکیت 
دارایی را نیز حفظ می کند و منفعت اســتفاده از آن را برای 
دوره مشخص در اختیار مســتأجر قرار می‌دهد. این تفاوت، 
مجموعه‌ای از مسئولیت ها و ریسک های جدید را وارد فعالیت 

شرکت می کند.
وقتی شــرکت مالک دارایی بــاقی می مانــد، باید درباره 
تمام چرخه عمر آن تصمیــم بگیرد. ارزش گــذاری اولیه، 
عمر اقتصادی، استهلاک، بیمه، تعمیر و نگهداری، کیفیت 
بهره برداری، احتمــال آسیــب، ارزش باقیمانده و وضعیت 
دارایی در پایان قــرارداد، همگی در ســودآوری مدل مؤثر 
هستند. بنابراین، دیگر نمی توان تنها بر اعتبار مشتری تمرکز 
کرد؛ بلکه خود دارایی نیز به یکی از موضوعات اصلی مدیریت 

ریسک تبدیل می شود.
شــرکت باید از ابتدا بداند که اگر دارایی در پایان قرارداد 
بازگردد، چه برنامه‌ای برای آن دارد. آیا بازار ثانویه مناسبی 
برای فروش آن وجود دارد؟ آیا امکان اجاره مجدد وجود دارد؟ 
هزینه آماده سازی یا بازسازی آن چقدر است؟ ارزش آن در 
پایان دوره چه میزان خواهد بود؟ به همین دلیل، شرکت هایی 
که قصد ورود جدی به اجاره عملیاتی را دارند، باید ساختار 
سازمانی خود را نیز متناســب با این تحول بازطراحی کنند. 
واحدهای حقوقی، مالی، حسابداری، اعتبارسنجی و وصول 
مطالبات ضروری هستند، اما به تنهایی کافی نیستند. شرکت 
به یک نظام حرفه‌ای مدیریــت دارایی نیاز دارد؛ نظامی که 
بتواند وضعیت دارایی را از مرحله ارزش گذاری تا پایان عمر 
اقتصادی آن رصد و مدیریت کنــد. اجاره عملیاتی می تواند 
صنعت لیزینگ را به سمت تخصصی شدن بیشتر سوق دهد، 
اما این اتفاق تنها با خریــد دارایی و انعقاد قرارداد اجاره رخ 
نمی‌دهد. شرکت باید توان واقعی مدیریت مالکیت و دارایی 
را ایجاد کند. اگر این توان ایجاد شــود، مــاده ۳۸ می تواند 
زمینه ساز توســعه بازار اجاره دارایی های سرمایه‌ای و ایجاد 

یک منبع درآمد پایدارتر برای صنعت باشد.

  بورس امروز: توسعه لیزبک و اجاره عملیاتی چه 
آثار حسابداری، مالیاتی و مالی بر شرکت های لیزینگ 

خواهد داشت؟
   مسعود حاجیلو: ورود شرکت های لیزینگ به مالکیت 
مستقیم و نگهداری دارایی می تواند ساختار ترازنامه و نحوه 
تحلیل عملکرد مالی آنها را تغییر دهد. نخست باید مشخص 
شــود که دارایی با چه هدفی نگهداری می شود. اگر شرکت 
آن را برای استفاده چنددوره‌ای و کســب درآمد مستمر از 

اجاره نگهداری می کند، موضوعاتی مانند اســتهلاک، عمر 
مفید، کاهش ارزش و ارزش باقیمانده اهمیت پیدا می کند. 
این موضوع با حالتی که دارایی برای فروش مجدد نگهداری 

می شود، از نظر اقتصادی و حسابداری تفاوت دارد.
بنابراین، توســعه مدل های جدید می تواند باعث شــود 
شاخص های سنتی ارزیابی عملکرد شرکت های لیزینگ نیز 
نیازمند تحلیل دقیق تر باشند. افزایش حجم ترازنامه یا تغییر 
برخی نســبت های مالی نیز لزوماًً به معنای کاهش کیفیت 

عملکرد شرکت نیست.
از منظر مالیاتی نیز لیزبک و اجاره عملیاتی آثار خاص خود 
را دارند. در لیزبک، انتقال اولیه دارایی ممکن است آثار ناشی 
از فروش و شناسایی سود یا زیان ایجاد کند و روابط اجاره‌ای 
بعدی نیز باید بر اساس ماهیت خود مورد بررسی قرار گیرد. 
در اجاره عملیاتی نیز موضوعاتی مانند استهلاک، تعمیرات، 

بیمه و سایر هزینه های مالکیت اهمیت پیدا می کنند.
چالش اصلی آن است که ممکن اســت یک معامله از نظر 
شــکل حقوقی، فروش باشــد، اما از منظر اقتصــادی یا در 
تحلیل حســابداری و مالیاتی، ابعاد دیگری نیز داشته باشد. 
اگر رویه های شفاف و هماهنگ وجود نداشته باشد، همین 
تفاوت ها می تواند میان شرکت لیزینگ، حسابرس، مشتری 
و مراجع مالیاتی اخــتلاف ایجاد کند. از ایــن رو، هم‌زمان 
با توســعه این ابزارهــا، صنعت باید به ســمت گفت‌وگوی 
تخصصی و هماهنگی بیشتر میان نهادهای مرتبط حرکت 
کند. حضور فعال مدیران صنعت، حسابرســان، متخصصان 
مالیاتی و دانشــگاهیان در بررسی این مســائل می تواند از 
شکل‌گیری ابهام ها و هزینه های بعدی جلوگیری کند. هرچه 
چارچوب های اجرایی، حسابداری و مالیاتی شفاف تر باشد، 

امکان توسعه پایدار این مدل ها نیز بیشتر خواهد بود.

  بورس امروز: ماده ۴۳ و موضوع دریافت کارمزد 
چه ظرفیتی برای صنعت لیزینــگ ایجاد می کند و 

چارچوب مناسب برای آن چیست؟
   مسعود حاجیلو: ماده ۴۳ را نباید صرفاًً به عنوان مجوزی 
برای افزودن عناوین جدید هزینه به قراردادهای مشــتریان 
تفسیر کرد. چنیــن رویکردی نه به نفع صنعت اســت و نه با 
ضرورت شفافیت در روابط با مشتری سازگاری دارد. فلسفه 
اصلی باید این باشد که شرکت لیزینگ بتواند در برابر خدمات 

واقعی، مشخص و قابل احراز، کارمزد متناسب دریافت کند.
شرکت لیزینگ در بسیاری از موارد با دارایی واقعی سروکار 
دارد؛ از بررسی اسناد و ارزیابی دارایی گرفته تا امور مرتبط با 
قرارداد، خدمات تخصصی مربوط به مدیریت دارایی و سایر 
فرآیندهایی که متناسب با مدل کســب‌وکار شرکت شکل 
می‌گیرد. بنابراین، نمی توان یک نظام کارمزدی طراحی شده 
برای فعالیتی دیگــر را بدون توجه بــه ویژگی های صنعت 
لیزینگ به این صنعت تعمیــم داد. نظام کارمزدی مطلوب 
باید بر چند اصل استوار باشد. نخست، تعریف روشن خدمت؛ 
یعنی مشخص باشد کارمزد دقیقاًً بابت چه خدمتی دریافت 
می شود. دوم، شفافیت برای مشتری؛ مشــتری باید از نوع 
خدمت، مبلغ یا مبنای محاسبه و زمان دریافت کارمزد اطلاع 
داشته باشد. سوم، تفکیک درآمدها؛ باید میان درآمد حاصل 
از تأمین مالی، درآمد خدماتی شرکت و هزینه های اشخاص 

ثالث تفاوت روشنی وجود داشته باشد.
اصل مهم دیگر، جلوگیری از دریافت مضاعف اســت. یک 
خدمت واحــد نباید تحت عناوین مختلــف مبنای دریافت 
چند کارمزد قرار گیرد. همچنیــن باید میان مبلغ کارمزد و 
ماهیت و پیچیدگی خدمت، تناســب اقتصادی قابل دفاعی 
وجود داشته باشد. از ســوی دیگر، صنعت لیزینگ در حال 
حرکت به سمت خدمات متنوع تر است و این موضوع ایجاب 
می کند نظام کارمزدی نیز انعطاف پذیر باشــد. ممکن است 
یک خدمت اســتاندارد نیازمند کارمزد ثابت باشد، در حالی 
که خدمات تخصصی تر، مانند برخی ارزیابی های پیچیده یا 
خدمات مرتبط با دارایی های خاص، نیازمند سازوکار متفاوتی 
باشند. بنابراین، یک مدل واحد لزوماًً پاسخگوی همه خدمات 

و همه دارایی ها نخواهد بود.
در نهایت، ماده ۴۳ می تواند فرصت مهمی برای حرفه‌ای تر 
شــدن مدل درآمدی صنعت ایجاد کند، مشــروط بر اینکه 
شفافیت، تناسب و ارتباط مســتقیم میان کارمزد و خدمت 
واقعی رعایت شــود. صنعت لیزینگ به نظامی نیاز دارد که 
هم حق شرکت برای دریافت اجرت خدمات تخصصی را به 
رسمیت بشناسد و هم از حقوق مشتری در برابر هزینه های 

مبهم یا غیرشفاف حمایت کند.

لیزینگ ایران در آستانه تغییر پارادایم؛ از تأمین مالی تا مدیریت حرفه‌ای دارایی
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شــرکت معدنی و صنعتی گهرزمین در دوره هشت ماهه منتهی به ۳۱ 
مرداد ۱۴۰۵ با ثبــت درآمد فروش نزدیک به ۷۱۷ هــزار میلیارد ریال، 
رشدی حدود ۶۵ درصدی نســبت به مدت مشابه سال گذشته را تجربه 
کرد و تولید محصولات اصلی را فراتر از برنامه شش ماهه اعلامی خود برد.

شــرکت معدنی و صنعتی گهرزمین در دوره هشت ماهه منتهی به ۳۱ 
مرداد ۱۴۰۵ - که با احتساب پایان سال مالی شرکت در آذرماه، دو سوم از 
سال مالی جاری را پوشش می‌دهد - در کنار تثبیت تولید محصولات پایه، 
عملکرد درآمدی قابل توجهی را نیز به ثبت رساند و نشان داد مسیر رشد 

این شرکت معدنی و صنعتی همچنان با شتاب ادامه دارد.
بر اساس گزارش فعالیت ماهانه شرکت، تولید سنگ آهن دانه بندی شده 
از ابتدای ســال مالی تا پایان مرداد به بیش از ۸.۵ میلیون تن رسید که 
نسبت به ۸.۴۸ میلیون تن مدت مشابه سال گذشته، تثبیت این محصول 
پایه را در پرتفوی تولید شرکت نشان می‌دهد. کنسانتره سنگ آهن نیز با 
تولید حدود ۵.۴۹ میلیون تن در برابر ۵.۰۷ میلیون تن سال قبل، رشدی 
هشت‌درصدی داشــت و گندله با تولید نزدیک به ۴ میلیون تن در برابر 
۳.۹۳ میلیون تن مدت مشابه، روند مثبتی را طی کرد. رشد همزمان این دو 
محصول فرآوری شده، نشان‌دهنده تمرکز شرکت بر افزایش عمق فرآوری 
مواد معدنی استخراجی است؛ رویکردی که با استراتژی بلندمدت شرکت 
برای حرکت در امتداد زنجیره ارزش تا فولادسازی هم‌راستاست. شرکت 
در گزارش پیشین خود، برای دوره شش ماهه برنامه تولید ۶.۵ میلیون تن 
سنگ دانه بندی، ۴.۲ میلیون تن کنسانتره و 3.1 میلیون تن گندله را اعلام 
کرده بود؛ برنامه‌ای که با تحقق به ترتیب 98، 98 و 95 درصدی همراه بود. 
با احتساب دو ماه تولید اضافه )تیر و مرداد(، تولید تجمعی هشت ماهه این 
سه محصول اکنون از همان اعداد برنامه شش‌ماهه هم عبور کرده است: 
سنگ دانه بندی به حدود ۱۳۱ درصد، کنسانتره به حدود ۱۳۱ درصد و 
گندله به حدود 130 درصد آن برنامه رسیده‌اند. کلوخه سنگ آهن نیز که 
برنامه شش ماهه آن 9 میلیون تن بود، در این هشت ماهه به ۹.۰۹ میلیون 
تن رسید، معادل حدود 101 درصد همــان برنامه؛ رقمی که در مجموع 

تصویری از تداوم و شتاب تولید در ماه های اخیر شرکت ترسیم می کند.
نقطه برجسته دیگر این دوره، رشد چندبرابری تولید بلوم و بیلت به ۱۴۷ 
هزار تن در برابر ۴۰ هزار تن سال قبل بود که از تقویت جایگاه شرکت در 
محصولات میان‌دســتی فولاد حکایت دارد. در کنار این محصول، اقلام 
جانبی نظیر نرمه گندله با ۵ هزار و ۱۷۷ تن و ضایعات شمش با ۲ هزار و 
۵۶۴ تن نیز به سبد فروش شرکت افزوده شدند که فروش بهینه گهرزمین 
را بازتاب می‌دهنــد. در کنار این عملکرد تولیــدی، مهم ترین نکته این 

گزارش، رشد چشمگیر درآمد فروش شرکت است. مجموع درآمد فروش 
داخلی و صادراتی گهرزمین از ابتدای سال مالی تا پایان مرداد ۱۴۰۵ به 
حدود ۷۱۶.۹ هزار میلیارد ریال رسید، در حالی که این رقم در مدت مشابه 
سال مالی گذشته حدود ۴۳۳.۲ هزار میلیارد ریال بود؛ رشدی معادل ۶۵ 
درصد که عمدتاًً از بهبود نرخ های فروش محصولات شرکت نشئت گرفته 
است. حجم فروش داخلی به ۷.۰۶ میلیون تن رسید که نزدیک به حجم 
۷.۵۴ میلیون تنی سال گذشــته بوده و نشان می‌دهد رشد درآمد عمدتاًً 
محصول بهبود ارزش فروش هر تن محصول است تا افزایش صرف حجم. 
در بخش صادرات نیز، با وجود تمرکز اصلی بر بازار داخلی، درآمد صادراتی 
به حدود ۴۲.۲ هزار میلیارد ریال رسید که نشان از بهبود نرخ فروش هر 

تن محصول صادراتی دارد.
در کنار این عملکرد، گهرزمین همزمان چند طرح توسعه‌ای و زیرساختی 
را در مسیر بهره برداری پیش می برد. پروژه آبرسانی قطارینه و عین‌البقر، 
زیرســاخت پایدار تأمین آب مجموعه را تضمین کرده اســت. و پروژه 
آبگیری از باطله های خطوط کنســانتره نیز به بهره برداری رسیده است. 
پروژه توسعه‌ای احیای آهن اسفنجی ۳.۴ میلیون تنی بردسیر در قالب دو 
واحد احیای 1.7 میلیون تنی نیز با 98 درصد پیشرفت فیزیکی و برآورد 
سرمایه گذاری ریالی 26،530 میلیارد ریال و ارزی 243 میلیون یورو، به 
بهره برداری رسیده و به عنوان شرکت احیا فولاد گهرزمین فعالیت خود را 

بصورت مستقل آغاز کرده است. 
در حوزه اکتشاف، پهنه معدنی جبال بارز و پروژه معدنی زاهدان که ورود 
به حوزه مس و طلای شرکت را تقویت می کنند، در حال انجام‌اند. نصب 
غبارگیرهای ناحیه خردایش با 84 درصد پیشرفت، در مسیر کاهش اثرات 
زیست محیطی است. پایانه ریلی سایت سیرجان نیز با 40 درصد پیشرفت، 
در فازهای ابتدایی تر قرار دارد.  در برنامه توســعه راهبردی، اصلاح کمی 
و کیفی خطوط کنسانتره سیرجان، توســعه معادن سیستان و مدیریت 
اکتشافات جبال بارز نیز در کنار اجرای دو فاز سیستم حمل پیوسته مواد 
معدنی )IPCC(، در دستور کار شرکت قرار دارند. در مجموع، گهرزمین 
در هشت ماهه نخست سال مالی جاری - که پایان آن آذرماه ۱۴۰۵ خواهد 
بود - توانست ضمن حفظ ثبات در تولید محصولات پایه، عبور از برنامه 
شش ماهه اعلامی خود در سه محصول اصلی و افزایش سهم محصولات 
فرآوری شده و فولادی، درآمد فروش خود را نیز با رشد چشمگیری همراه 
کند و پروژه های زیرســاختی کلیدی را به مراحل پایانی نزدیک تر سازد؛ 
روندی که چشم‌انداز شرکت برای ورود به حوزه فولادسازی و ادامه رشد 

درآمدی را ملموس تر می کند.

گهرزمین؛ جهش ۶۵ درصدی درآمد در مسیر فتح قله های فولادی
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میلاد با سعادت پیامبر اکرم مبارک باد


