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صورت های مالی ۶ ماهه منتهی به ۳۱ شهریور ۱۴۰۵ شرکت گروه توسعه مالی 
مهر آیندگان )وِِمهان(، نشان‌دهنده افزایش حجم سرمایه گذاری ها و تغییر در 
ترکیب دارایی های شرکت است. تصمیمات متخذه در نیمه نخست سال مالی 
جاری، علاوه بر رشد بهای تمام شده و ارزش روز پرتفوی سهامی، منجر به توسعه 

ابزارهای غیرمستقیم و تثبیت درآمدهای عملیاتی شده است. 

  تغییر در مقیاس دارایی‌ها و تزریق منابع به پرتفوی بورسی
بررسی صورت وضعیت مالی ۶ ماهه منتهی به ۳۱ شــهریور ۱۴۰۵، حاکی 
از افزایش حجم ســرمایه گذاری های شــرکت اســت. بهای تمام شــده کل 
سرمایه گذاری ها با افزایش ۱۳۶ درصدی طی این دوره، از ۱۸۶,۴۱۹ میلیارد 
ریال در پایان سال مالی قبل به ۴۴۰,۷۴۲ میلیارد ریال )۴۴۰,۷۰۰ میلیارد 
ریال( در پایان شهریورماه رسید. مطابق صورت گردش معاملات، تزریق منابع 
جدید عمدتاًً معطوف به سهام شرکت های پذیرفته شده در بورس و فرابورس 
بوده است؛ به گونه‌ای که بهای تمام شده پرتفوی بورسی از ۱۳۸,۵۰۰ میلیارد 
ریال به ۳۹۸,۷۰۰ میلیارد ریال افزایش یافت. صورت گردش خالص معاملات 
نشان می‌دهد شرکت طی ۶ ماه نخست، ۲۶۷,۴۰۰ میلیارد ریال خرید جدید 
ثبت کرده و در مقابل تنها ۷,۲۰۰ میلیارد ریال واگذاری ســهام داشته است. 
هم‌زمان با ورود منابع جدیــد، ارزش روز پرتفوی بورسی شــرکت نیز با ۵۳ 
درصد رشد، از ۶۲۳,۳۰۰ میلیارد ریال به ۹۵۱,۷۰۰ میلیارد ریال ارتقا یافت. 
در وضعیت کنونی، ارزش بازار پرتفوی بــورسی وِِمهان معادل ۲.۳ برابر بهای 
تمام شده آن در دفاتر ثبت شده و مازاد ارزش بازاری معادل ۵۵۳,۰۰۰ میلیارد 

ریال برای شرکت ایجاد کرده است.

  ترکیب صنایع و تمرکز بر گروه های اصلی
ترکیب بهای تمام شده سرمایه گذاری های سهامی نشان‌دهنده حفظ تمرکز 
بر گروه »محصولات شیمیایی« است. این صنعت با بهای تمام شده ۲۹۴,۳۰۰ 
میلیارد ریال، حدود ۷۱ درصد از کل ســرمایه گذاری های سهامی شرکت را 
تشــکیل می‌دهد و ارزش روز آن در پایان دوره بــه ۶۷۲,۴۰۰ میلیارد ریال 

رسیده است.
سایر صنایع بااهمیت پرتفوی بر حسب ارزش دفتری و ارزش روز عبارتند از

   فرآورده های نفتی و سوخت هســته‌ای: بهای تمام شده ۲۹,۶۰۰ 
میلیارد ریال )ارزش روز ۷۰,۱۰۰ میلیارد ریال(

  فعالیت‌های کمکی به نهادهای مالی: بهای تمام شده ۱۴,۷۰۰ میلیارد 
ریال )ارزش روز ۳۰,۳۰۰ میلیارد ریال(

   انبوه سازی، املاک و مستغلات: بهای تمام شده ۱۳,۱۰۰ میلیارد ریال 
)ارزش روز ۵۶,۱۰۰ میلیارد ریال(

  استخراج کانه های فلزی: بهای تمام شده ۱۰,۵۰۰ میلیارد ریال )ارزش 
روز ۲۱,۴۰۰ میلیارد ریال(

ارزش روز شــرکت های خارج از بورس و فرابورس نیز بدون تغییر نسبت به 
دوره های قبل، برابر با بهای تمام شده افشاشده به میزان ۱۴,۲۷۴ میلیارد ریال 

لحاظ شده است.

  بررسی درآمدهای عملیاتی و اعمال الزامات استاندارد ۱۵
شرکت در ۶ ماهه نخســت، ۲۹,۹۰۵ میلیارد ریال سود حاصل از فروش 
ســرمایه گذاری ها شناســایی کرده که ۹,۹۰۰ میلیارد ریــال آن ناشی از 
واگذاری سهام شرکت های عملیاتی اســت. عملکرد سود فروش شرکت در 
این نیم سال، در مقایسه با تمام سال مالی گذشته )۲۳,۷۰۳ میلیارد ریال(، 
رشــد ۲۶ درصدی را ثبت کرده اســت. هم‌زمان، درآمد سود سهام مصوب 
شرکت های سرمایه پذیر به ۳۲,۷۵۴ میلیارد ریال و درآمد سود تضمین شده 
به ۱۶۰ میلیارد ریال رسید تا جمع درآمدهای عملیاتی ۶ ماهه به ۶۲,۸۱۹ 

میلیارد ریال بالغ گردد. 
در خصوص مجمع عمومی شــرکت گروه پتروشیمی تابان فردا، سود مصوب 
سهم وِِمهان مبلغ ۹,۱۵۰ میلیارد ریال )به ازای هر سهم ۶۱۰ ریال( بود. با توجه 
به تقسیم سود از محل سود انباشته پیش از تحصیل، طبق مفاد بند ۲۴ استاندارد 
حسابداری ۱۵، این رقم در صورت ســود و زیان دوره به عنوان درآمد شناسایی 
نشد؛ بلکه مستقیماًً منجر به کاهش بهای تمام شــده سهم از ۱۸,۳۲۰ ریال به 

۱۷,۰۷۱ ریال و بازیافت بخشی از اصل بهای تمام شده سرمایه گذاری گردید.

   وضعیت صندوق ها و سایر ابزارهای سرمایه گذاری
در انتهای دوره مالی، ۱۴,۷۸۹ میلیارد ریال از منابع شرکت در انواع صندوق های 
سرمایه گذاری و ۱۲,۹۹۸ میلیارد ریال در قالب سایر ابزارهای مالی مدیریت شده 

است.
تفکیک ارزش دفتری و بازار صندوق ها به شرح زیر است:

  صندوق های اهرمی: بهای تمام شــده ۵,۲۰۰ میلیارد ریال )ارزش روز 
۵,۸۰۰ میلیارد ریال(

 صندوق های درآمد ثابت: بهای تمام شده ۳,۹۰۰ میلیارد ریال )ارزش 
روز ۴,۱۰۰ میلیارد ریال(

 صندوق های کالایی )طلا و سکه(: بهای تمام شده ۲,۸۰۰ میلیارد ریال 
)ارزش روز ۳,۶۰۰ میلیارد ریال(

   صندوق های بازارگردانی: بهای تمام شده ۲,۹۰۰ میلیارد ریال )ارزش 
روز ۳,۲۰۰ میلیارد ریال(

همچنین در بخش سایر سرمایه گذاری‌ها، اختصاص ۶,۴۰۰ میلیارد ریال به 
سبدهای اختصاصی و ۴,۲۰۰ میلیارد ریال به اوراق تسهیلات مسکن، بخش 

اصلی مانده ۱۲,۹۹۸ میلیارد ریالی این حساب را تشکیل داده است.

   عملکرد ۳ ماهه نخست با کارنامه ۶ ماهه
بررسی تطبیقی صورت های مالی دوره ۳ ماهه منتــهی به ۳۱ خرداد ۱۴۰۵ با 
کارنامه تجمعی ۶ ماهه، الگوی زمانی شناسایی درآمدها و بازدهی شرکت را مشخص 

می‌سازد:
   زمان بندی درآمد سود سهام: درآمد شناسایی شده از محل سود سهام 
در ۳ ماهه اول مبلغ ۵,۹۹۲ میلیارد ریال بوده که ۱۸ درصد از کل درآمد سود 
سهام ۶ ماهه )۳۲,۷۵۴ میلیارد ریال( را شامل می‌شود. این امر نشان می‌دهد 
بخش عمده درآمدهای تقسیمی شرکت های سرمایه پذیر در ۳ ماهه دوم )فصل 

مجامع تیر و مرداد( در صورت سود و زیان نشسته است.
   روند تحقق سود فروش سرمایه‌گذاری ها: در ۳ ماهه نخست، ۹,۳۰۹ 
میلیارد ریال سود فروش شناسایی شده بود که ۳۱ درصد از سود فروش ۶ ماهه 
)۲۹,۹۰۵ میلیارد ریال( است. شناسایی ۶۹ درصد مابقی این درآمد در ۳ ماهه 

دوم، حاکی از افزایش واگذاری ها و شناسایی سود در فصل تابستان است.
   توزیع سود خالص: ســود خالص ۸,۲۶۸ میلیارد ریالی ثبت شده در ۳ 
ماهه نخست، حدود ۲۸ درصد از کل سود خالص ۶ ماهه را پوشش داده است. 
بر این اساس، بیش از ۷۲ درصد از ســود خالص نیم سال نخست ومهان در ۳ 

ماهه دوم محقق شده است.

ارتقای مقیاس و جهش درآمدی ومهان در کارنامه ۶ ماهه

بورس ایران در پاییز ۱۴۰۵؛  بازار سیاسی می ماند یا 
گزارش ها تعیین کننده می شوند؟

 تامین مالی از رشد بازار؛
 فرصتی که همچنان از دست می رود

بازار سرمایه ایران وارد پاییزی شده که احتمالًاً یکی از مهم ترین 
متغیرهای آن، کشمکش میان ریســک های سیاسی و واقعیت های 
بنیادی شــرکت ها خواهد بود. سؤال اصلی این اســت که در مهر و 
آبان، بورس بیشتر تحت تأثیر اخبار سیاسی و نگرانی از درگیری قرار 
می‌گیرد یا گزارش های عملکرد شــرکت ها می توانند دوباره توجه 

سرمایه گذاران را به سودآوری بنگاه ها برگردانند؟
در کوتاه مدت، نمی توان نقش سیاست را نادیده گرفت. بورس ایران 
در شــرایطی قرار دارد که هر خبر مهم درباره تنش های منطقه‌ای، 
مذاکرات، تحریم ها یا احتمال درگیری می تواند به سرعت بر جریان 
نقدینگی و رفتار معامله گران اثر گذارد. بنابراین در هفته های ابتدایی 
پاییز، احتمالًاً اخبار سیاسی همچنان نوسان ساز اصلی بازار خواهند 
بود؛ اما این الزاماًً به معنی تعیین کننده بودن آنها برای تمام صنایع 
نیســت. در طرف مقابل، فصل گزارش های ۶ماهــه می تواند وزن 
متغیرهای بنیادی را افزایش دهد. ســرمایه گذاران حالا منتظرند 
ببینند شرکت ها در نیمه نخست سال تا چه اندازه توانسته‌اند افزایش 
نرخ ارز، رشد قیمت محصولات و تغییرات هزینه ها را در صورت های 
مالی خود منعکس کنند. به خصوص برای شــرکت های صادراتی، 
پتروشیمی، فلزی، معدنی و برخی صنایع وابسته به نرخ ارز، عملکرد 

فروش و نرخ تسعیر ارز اهمیت زیادی خواهد داشت.

سؤال مهم تر این است که آیا شرکت ها می توانند سودآوری 
فصل بهار را در تابستان نیز تکرار کنند؟

رشد دلار و افزایش نرخ ارز در ســامانه نیما، در نگاه اول باید برای 
بسیاری از شرکت های صادرات محور اثر مثبتی داشته باشد؛ اما این 
رابطه کاملًاً خطی نیست. رشــد نرخ ارز زمانی به رشد سود تبدیل 
می شود که افزایش درآمد ارزی بیشتر از افزایش هزینه های شرکت 
باشــد و همزمان قیمت جهانی محصولات نیز اجازه حفظ حاشیه 

سود را دهد. بنابراین صرفاًً بالا رفتن دلار به معنی تکرار قطعی سود 
فصل بهار نیست. به همین دلیل، گزارش های ۶ماهه می توانند نقطه 
تفکیک مهمی برای بازار باشند. اگر شرکت هایی که در بهار عملکرد 
مناسبی داشتند، در تابستان نیز فروش و حاشیه سود خود را حفظ 
کرده باشــند، بازار می‌تواند بخشی از توجه خــود را از متغیرهای 

سیاسی به ارزش گذاری و سودآوری واقعی شرکت ها منتقل کند.
اما شاید مهم ترین ویژگی پاییز ۱۴۰۵، احتمال جدا شدن مسیر 
صنایع و تک سهم ها از شاخص کل باشــد. در بازاری که همزمان با 
ریسک سیاسی، تورم، رشد نرخ ارز و تفاوت شدید عملکرد شرکت ها 
مواجه اســت، احتمالًاً نمی توان انتظار داشــت همه صنایع با یک 
سرعت حرکت کنند. ممکن است شــاخص کل به دلیل وزن بالای 
چند صنعت بزرگ، تصویر متفاوتی از عملکــرد بخش هایی از بازار 
نشان دهد. بنابراین در چنین شــرایطی، توجه به شرکت هایی که 
ترکیبی از رشد فروش، حاشیه سود مناســب، ترازنامه قابل قبول، 
ارزش گذاری منطقی و چشــم‌انداز ســودآوری بهتر دارند، اهمیت 
بیشتری پیدا می کند. در نتیجه، مهر و آبان ۱۴۰۵ می تواند دوره‌ای 
باشد که بازار از »خرید یا فروش کلیت بورس« به سمت انتخاب سهم 
و صنعت حرکت کند. اگر ریسک سیاسی کاهش یابد، گزارش های 
۶ماهه می توانند محرک مهمی برای چرخش نقدینگی به ســمت 
شرکت های بنیادی باشند. اگر ریســک سیاسی تشدید شود، حتی 
گزارش های خوب نیز ممکن است در کوتاه مدت تحت‌الشعاع فضای 
ریسک قرار بگیرند. بنابراین برای یکی دو ماه آینده، شاید مهم ترین 
نکته این باشد که دیگر نمی توان بورس را با یک متغیر توضیح داد. 
دلار مسیر درآمد شــرکت ها را تغییر می‌دهــد، گزارش های کدال 
کیفیت این درآمد را مشخص می کنند و سیاست تعیین می کند بازار 

با چه ضریبی حاضر است این سودها را قیمت گذاری کند.
پاییز ۱۴۰۵ می تواند بیش از آنکه فصل حرکت یکپارچه شاخص 
باشــد، فصل تفکیک شــرکت های قوی از ضعیف باشد؛ جایی که 
کیفیت سود، رشد فروش و توانایی شــرکت در تبدیل افزایش نرخ 
ارز به سود واقعی، اهمیت بیشــتری از صرفاًً جهت حرکت شاخص 

کل پیدا می کند.

بازار سرمایه در حالی فصل تابستان را به پایان رسانیده و وارد نیمه دوم 
سال شد که شاخص کل با یک رشد اعجاب انگیز و غافلگیر کننده همراه 
بوده و هر روز حد نصاب های جدید به ثبت می رساند. داده های بازار نشان 
می دهد در اغلب روز ها ورود پول جدید اتفاق افتاده و ارزش معاملات حد 

نصاب های جدیدی به ثبت رسانده است. 
فارغ از مباحثی همچون دلایل رشد بازار، صنایع پیشرو، ریسک های 
پیش رو، پیش بینی روند و ... موضوع بسیار مهم، واکنش بازار و فعالان بازار 

برای هر استفاده هر بهتر از  فرصت رشدی به وجود آمده است. 
یکی از مهم ترین اقدامات در چنین بازارهای هدایت نقدینگی ورودی 
به فرصت های جدید سرمایه گذاری است که از طریق این مکانیسم از 
یک سو از شکل گیری حباب در سهام موجود جلوگیری شده و از سوی 

دیگر موجبات تامین مالی برای متقاضیان نقدینگی را فراهم می سازد.
واضح و مسلم است در شرایط کنونی دولت، تمامی نهادهای خصولتی 
از جمله صندوق های بازنشستگی، بانک ها، ... و حتی بخش خصوصی 
به شدت با چالش نقدینگی مواجه بوده و ورود پول به بازار سرمایه یکی 
از بهترین فرصت ها برای جذب نقدینگی به شمار می رود. هر چند که 
بسیاری از سهامداران از جمله سهامداران نهادی از طریق فروش سهام در 
بازار ثانویه از فرصت رشد استفاده کرده و اقدام به شناسایی سود و کسب 
نقدینگی می نمایند اما بررسی ها نشان می دهد کسب نقدینگی در بازار 

اولیه همچنان مورد غفلت قرار دارد.
عرضه اولیه سهام شرکت ها، پذیره نویسی شرکت های جدید )از جمله 
شرکت های پروژه( و افزایش سرمایه شرکت ها از محل آورده نقدی )چه 
با رعایت حق تقدم و چه با سلب حق تقدم( از مهم ترین راه های جذب 
نقدینگی در حوزه شرکت داری به شمار می روند. بررسی ها نشان می 
دهد بزرگترین عرضه اولیه انجام شده در ماه های گذشته به عرضه اولیه 
سهام شرکت گروه پتروشیمی تابان فردا برمی گردد که هلدینگ اهداف 
به عنوان سهامدار عمده صرفا در روز عرضه اولیه حدود 7 همت از محل 

فروش سهام این شــرکت تامین مالی نمود. با توجه به فروش سهام در 
روزهای بعد یقینا این رقم تامین مالی با رشد همراه شده است. در نمونه 
دیگر، آســتان قدس رضوی از محل فروش شرکت دامپروری و صنایع 
لبنی رضوی تنها در روز عرضه حدود یک همت نقدینگی کسب نمود. با 
این وجود، هر چند که عرضه اولیه سهام شرکت ها چه در بورس و چه در 
فرابورس به تقریبا هر هفته به انجام می رسد اما شرکت های عرضه اولیه 
شده به جز چند مورد، شرکت های کوچک و متوسط بوده و رقم تامین 
مالی از محل آن ها در مجموع چندان ملاحظه نبوده است. در حوزه پذیره 
نویسی سهام شرکت های جدید نیز، هیچ پرونده ای در ماه های اخیر به 
سرانجام نرسیده است. نگاهی سهام درج شده و آماده عرضه در بورس 
تهران و فرابورس ایران نیز نشان می دهد در عمل هیچ عرضه اولیه سهام 
هیچ شرکت بزرگی )در حدود اندازه تابان فردا( در هفته های پیش رو 
وجود ندارد. کنکاش بیشتر نشان می دهد شرکت های بزرگی در مجموعه 
های دولتی، خصولتی و خصوصی متقاضی عرضه اولیه سهام و یا پذیره 
نویسی شرکت های جدید در بورس یا فرابورس هستند اما پرونده آنها 

اسیر هزارتوی بروکراسی اداری در حوزه های گوناگون است.
محل بسیار مهم دیگر تامین مالی، افزایش سرمایه شرکت ها از محل 
آورده نقدی سهامداران است. در این حوزه نیز بررسی ها حاکی از آن است 
که در ماه های اخیر علیرغم جذابیت بسیار زیاد بازار و همچنین تقاضای 
بسیار شرکت ها برای جذب نقدینگی بدون هزینه، افزایش سرمایه قال 
توجهی از سوی ناشران درج شده در بورس و فرابورس ایران صورت نگرفته 
است. در این حوزه نیز عدم آماده بودن گزارشات توجیهی، اخذ تاییدیه 
از سهامداران عمده، حسابرسی آنها و طی شدن روال اداری در نهادهایی 

همچون سازمان بورس یکی از مهم ترین دلایل به شمار می رود. 
هر چند پرداختن تخصصی به این موضوع از حوصله این گزارش خارج 
بوده و نیازمند آسیب شناسی در حوزه های گوناگون از جمله بروکراسی 
های اداری و رفتاری )از جمله در سهامداران نهادی( است، نکته بسیار با 
اهمیت و غیر قابل انکار آن است که فرصت به دست آمده از رونق کنونی 
بازار، فرصــتی بسیار ادامه دار نبوده و هــدر دادن آن )همچون جهش 
شاخص در سال 1399( می تواند موجب افسوس بازار و متقاضیان تامین 

مالی را به همراه آورد. 

تحلیلگر شرکت کیان اندیشان کوشا
علی پوررمضان 

مدیر تحلیل کارگزاری صباتامین
حسن خضوعی
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بازار سرمایه پس از تجربه تابستانی متفاوت و ثبت رشد بیش از ۵۰ درصدی در 
شاخص کل، اکنون در آستانه فصل پاییز در فضایی آکنده از انتظار و ارزیابی مجدد 
قرار گرفته است. بررسی ابعاد مختلف اقتصادی و سیاسی نشان می‌دهد که اگرچه 
تکرار شتاب رشد یکپارچه تابستان در ماه های پیش‌رو چندان محتمل نیست، اما 
این کاهش سرعت به هیچ عنوان به معنای ورود بورس به دوره‌ای از رکود نخواهد 
بود. بازار در فصل گذشته بخشی از عقب ماندگی خود را نسبت به متغیرهای اسمی 
اقتصاد، افزایش نرخ ارز، رشد ارزش جایگزینی دارایی ها و بهبود انتظارات سودآوری 
جبران کرد. اکنون با آغاز پاییز، جنس حرکت بازار از یک روند فراگیر و همه جانبه 
به سمتی انتخابی و مبتنی بر کیفیت تغییر می یابد؛ منطقی که در آن گزارش های 
مالی، پایداری سود و ارزش گذاری دقیق، قطب نمای اصلی فعالان بازار خواهند بود

  گذر از رشد هیجانی به بلوغ بنیادی؛ تغییر سوخت محرک بورس
افزایش نرخ ارز توافقی و نزدیک شدن آن از محدوده ۱۳۷ هزار تومان به حدود 
۱۶۹ هزار تومان و همگرایی آن با نرخ بــازار آزاد، یکی از مهم ترین پیش‌ران های 
بورس در ماه های اخیر بوده است. این اتفاق برای شرکت های صادرات محور گامی 
کلیدی محسوب می شود، چرا که فاصله میان درآمد ارزی واقعی و نرخ تسعیر را به 
شکل چشمگیری کاهش می‌دهد. با این حال، تداوم مسیر صعودی بازار را نمی توان 
صرفاًً به اهرم ارز گره زد. در سطوح فعلی قیمت دلار، وزن اصلی تحلیلی بازار بر این 
مسئله متمرکز شده است که چه میزان از این رشد درآمدهای ارزی به سود خالص 

و واقعی شرکت ها تبدیل خواهد شد.
افزایش درآمدها به تنهایی تضمین کننده رشد ارزش سهام نیست؛ بلکه باید اثرات 
هم‌زمان رشــد هزینه های تولید، حامل های انرژی، دستمزد، مالیات و سایر اقلام 
هزینه‌ای به دقت محاسبه شود. بر همین اساس، حتی در صورت تثبیت نسبی نرخ 
ارز در پاییز، بازار سرمایه همچنان ظرفیت بالقوه برای رشد خواهد داشت، مشروط 
بر آنکه سودآوری شرکت ها افزایش یافته و نســبت قیمت به درآمد )P/E( آنها در 

محدوده قابل دفاعی باقی بماند. نشان آشــکار بلوغ در روند جاری بورس، فاصله 
گرفتن از وابستگی مســتقیم به جهش های ارزی و اتکا بر رشد واقعی و عملیاتی 

سود شرکت هاست.

  فراتر از اندازه شرکت ها؛ کیفیت سودآوری معیار اصلی تخصیص اعتبار
تحولات اخیــر در بازخوانی گزارش های ماهانه شــرکت ها نشــان می‌دهد که 
سنجه های ســنتی نظیر بزرگ یا کوچک بودن ســهم، جای خود را به کیفیت و 
پایداری سود داده‌اند. اگرچه اندازه شرکت همچنان در میزان نقدشوندگی و عمق 
معامله اهمیت دارد، اما سرمایه گذاران در شــرایط فعلی بیش از هر زمان دیگری 
به پایداری رشــد فروش، توان حفظ حاشیه سود و قابلیت تکرارپذیری سودآوری 

توجه دارند.

  غربالگری صنایع و استراتژی انتخاب تک سهم
در پاییز پیش‌رو، گزارش های ماهانه نقش تعیین کننــده‌ای در هدایت جریان 
نقدینگی ایفا خواهند کرد. شــرکت هایی که توانایی انتقال فشار هزینه ها به نرخ 
فروش محصولات خود را دارند و از حاشیه ســود پایــدار و ارزش گذاری منطقی 
برخوردارند، بیشترین جذب منابع را تجربه خواهند کرد. از منظر ساختار صنایع، 
اگرچه نمادهای کامودیتی محور و صادراتی همچنان در اولویت بررسی هستند، 
اما قرار گرفتن در یک صنعت خاص به تنهــایی تضمین کننده اقبال بازار نخواهد 
بود. تفاوت در ساختار هزینه، ترکیب محصولات و کیفیت مدیریت سرمایه سبب 
می شود که عملکرد شــرکت های هم گروه نیز به شدت از یکدیگر فاصله بگیرد. از 
این رو، پاییز بیش از آنکه فصل انتخاب صنعت باشــد، فصل بازشناسی و انتخاب 

دقیق تک سهم هاست.

  مدیریت ابهام سیاسی و نقشه راه استراتژیک پرتفوی در پاییز
در حوزه محیط کلان، مهم ترین نیاز مقطعی بازار سرمایه برای خروج از فضای 
احتیاط، کاهش عدم‌قطعیت های سیاسی و ابهامات محیطی اســت. بازار سرمایه 
همواره قابلیت تطبیق با شرایط شفاف سیاسی و اقتصادی را دارد، اما تداوم ابهام 
به مرور به محافظه کاری بیشتر معامله گران می‌‌انجامد. رویدادهایی نظیر مجمع 

عمومی ســازمان ملل و گام های دیپلماتیک زمانی می توانند اثر پایداری بر بازار 
به جای بگذارند که به شکل‌گیری مسیری روشن برای کاهش تنش ها و افزایش 

پیش  بینی پذیری اقتصاد منجر شوند.

  بازآرایی پرتفوی در مواجهه با سناریوهای پیش رو
چنانچه گشایش سیاسی رخ دهد، با کاهش ریسک سیستماتیک، زمینه برای 
ورود موج تازه‌ای از نقدینگی فراهم می شود. در مقابل، تداوم ابهامات سیاسی الزاماًً 
به معنای شکل‌گیری روند نزولی شدید نیست، بلکه صرفاًً سرعت رشد کلی را کند 
کرده و بازار را نوســانی تر و انتخابی تر می‌سازد. در این شرایط، شرکت های دارای 
پشتوانه بنیادی محکم، بازدهی بهتری نسبت به کل کلیت بازار ثبت خواهند کرد

برای سهامدارانی که در دو راهی حفظ بازدهی تابستان و بهره مندی از فرصت های 
پاییز قرار دارند، ورود هیجانی و یکباره تصمیمی پرریسک و منتظر ماندن کامل 
نیز موجب از دست رفتن فرصت هاست. رویکرد بهینه در این مقطع، ورود تدریجی 
و بازآرایی ساختار پرتفوی اســت. پاییز را نباید فصل خروج کامل یا ورود ناگهانی 
دانســت؛ بلکه این دوره، زمان تفکیک ســهام و جایگزینی نمادهای رشدیافته با 
شرکت هایی است که رشد سودآوری آنها قابلیت تکرار دارد، حاشیه سود خود را 
حفظ کرده‌اند و قیمت آنها نســبت به ارزش ذاتی منطقی است. در نهایت، هرچه 
فاصله میان قیمت روز سهام و چشم‌انداز سودآوری واقعی شرکت ها کمتر باشد، 

پایداری مسیر صعودی بازار سرمایه در برابر نوسانات محیطی بیشتر خواهد بود.

پاییز بنیادی بورس 
علی جبل عاملی

قائم مقام گروه مالی کارآمد

سیستم های مالی؛ ارتقای سودآوری و رونق فروش 
فولاد سنگان در فضای تحریم

در فضای اقتصادی کنونی که تشدید 
تحریم های بین‌‌المللی موجب نوسانات 
شدید نرخ ارز، اختلال در زنجیره تأمین 
و افزایش بهای تمام شــده شده است، 
سیستم های مالی سازمان ها دیگر صرفاًً 
ابزار ثبت و گزارش‌دهی تاریخی نیستند. بر اساس »نظریه اقتصاد 
سیاسی«، گزارشــگری مالی و رفتارهای محاســباتی متأثر از 
فشارهای محیط کلان اقتصادی و کنش های سیاسی هستند. در 
چنین شرایطی، ارتقای عملکرد سیستم های مالی در شرکت های 
بزرگ صنعتی مانند فولاد سنگان تنها از طریق تلفیق شفافیت 
مالی با رویکردهای عملیاتی مانند »بهره‌وری کل زنجیره ارزش« 

و »مشتری مداری زیرساختی« تحقق می یابد.

  ارتقای کیفیت سود و خلق ارزش از مسیر ثبات کیفی 
و اعتماد بازار

بر اساس مبانی تئوریک کیفیت سود، سودی دارای کیفیت بالا 
اســت که پایداری، قابلیت پیش‌بینی و توانایی انعکاس عایدات 
آتی را داشته باشد. در بازار محصولات معدنی و فولادی، پایداری 
کیفیت محصول )گندله و کنسانتره( مستقیم ترین عامل کاهش 
ریسک عملیاتی خریداران و ایجاد قابلیت پیش‌بینی درآمد است

وقتی سیســتم های کنترل کیفیت از مبدأ تامین مواد اولیه تا 
تحویل نهایی یکنواختی محصول را تضمین می کنند، ریســک 
افت قیمت یا پس‌زدگی محموله ها کاهش یافته و اعتبار اعتباری 
و چانه‌زنی شــرکت در بورس کالا و بازارهای داخلی و صادراتی 
تقویت می‌شود. شفافیت در گزارشگری مالی و پرهیز از مدیریت 
سود، این اعتماد بازار را تحکیم کرده و جریان‌های نقدی حاصل 

از فروش را قابل اتکاتر می‌سازد.

  پیوند لجستیک تحویل و بهینه‌سازی جریان های 
نقدی عملیاتی

ابعاد مالی ســودآوری و فــروش تنها به خــط تولید محدود 
نمی شــود، بلکه تجربه‌ی تحویل و سرعت ارســال محصول )از 
جمله مدیریت صف های بارگیری، ســامانه های موزون ســازی 
دقیق و حفــظ سلامت فیزیکی محصول هنــگام خروج( نقشی 
تعیین کننده در ســودآوری واقعی دارد. از منظر سیستم مالی و 
مدیریت دارایی های جاری، هرگونه تسهیل و سرعت بخشی در 
فرآیند تحویل به مشتری، دوره وصول مطالبات و چرخه تبدیل 

نقدینگی را کوتاهتر می کند. کاهش هزینه های پنهان معطلی و 
جلوگیری از افت کیفی محصول در مرحله حمل، مانع از تقلیل 
ارزش فروش شده و بازدهی سرمایه در گردش شرکت را افزایش 

می دهد.

  مدیریت پیش‌گیرانه بهای تمام‌شده بر پایه بهره‌وری 
منابع و تداوم تولید

در شرایط تحریم، بهره‌وری به معنای حرکت از تولیدمحوری 
صرف به سمت اقتصادمحوری تولید است. ناترازی های کلان در 
حوزه انرژی و آب می تواند با ایجاد توقف های ناخواســته، سهم 
هزینه های ثابــت را در هر تن محصول افزایــش داده و حاشیه 
سود را ببلعد. سرمایه گذاری های راهبردی در حوزه خودتأمینی 
انرژی )مانند انرژی های تجدیدپذیر( و بازچرخانی یا تامین پایدار 
منابع آب، صرفاًً اقدامات محیط‌زیســتی نیستند، بلکه ابزارهای 
مالی جهت »مدیریت ریسک توقف« به شمار می‌روند. سیستم 
مالی با محاســبه هزینه واقعی توقف خطوط در برابر هزینه های 
سرمایه گذاری زیرســاختی، به مدیریتی دست می یابد که بهای 
تمام شــده را حتی در اوج محدودیت های بیرونی کنترل کرده و 

قابلیت پیش بینی سودآوری را حفظ می کند.

 تنوع بخشی به بازارهای هدف و تعادل در اعتبارات 
تجاری

اتکا به یک بازار یا خریدار خاص در شرایط رکود تحریمی، ریسک 
تمرکز درآمد را افزایش می‌دهد. تنوع بخشی به کانال های فروش 
)بورس کالا، بازارهای داخلی، صادراتی و خریداران راهبردی( به 
همراه اعطای هوشمندانه اعتبارات تجاری بر اساس ارزیابی ریسک 
خریداران، به شرکت اجازه می‌دهد حتی در شرایط انقباضی بازار، 

حجم فروش و جریان نقدی عملیاتی خود را متوازن نگه دارد.

  و در نهایت؛ 
تئوری عملکرد سیســتم های مالی در شــرکت فولاد سنگان 
نشان می‌دهد که سودآوری پایدار در شرایط تحریم حاصل پیوند 
شفافیت مالی، ثبات کیفیت و زیرساخت های تحویل، و پایداری 
منابع تولید است. این الگوی یکپارچه، سیســتم مالی را از یک 
نهاد ثبت کننده به یک »موتور محرک سودآوری و تسهیل کننده 
فروش« تبدیل کرده و تاب‌آوری اقتصادی ســازمان را در برابر 

شوک های بیرونی تضمین می نماید.

کارنامه شش ماهه شرکت سرمایه گذاری توسعه  آرمان مهان در 
نیمه نخست سال مالی جاری، تصویر دو فصل متفاوت اما مکمل 
را در ترازنامه این شرکت به نمایش می گذارد؛ مسیری که با ثبت 
درآمد عملیاتی ۲ هزار  و ۵۵۳ میلیارد ریالی، پوشش ۷۰ درصدی 
کل درآمد سال مالی گذشته را تنها در نصف سال رقم زده است. این 
جهش درآمدی پیش از آنکه حاصل یک مسیر هموار باشد، نتیجه 

یک جابه جایی تاکتیکی در ترکیب دارایی ها بوده است.
 روایت این ۶ مــاه از بهاری آرام آغاز شــد؛ فصــلی که مدیران 
وآرمان مهان بیشتر به انباشــت و چینش مواضع پرداختند تا نقد 
کردن دارایی ها. در ســه ماهه نخســت، خرید از محل شرکت در 
افزایش سرمایه محدود اما هدفمند بود، و شرکت سهام شرکت های 
پالایش نفت اصفهان و بورس کالای ایران را از طریق شــرکت در 
افزایش سرمایه آن ها افزایش داد؛ خریدهایی که تا پایان تابستان 
 بازدهی چشــمگیری ایجاد کردند. در آن دوره، فروش ســهام به
 ۷۲۴ میلیارد ریال و سود حاصل از آن به ۴۳ میلیارد ریال محدود 

ماند تا همه چیز برای یک تابستان پرتحرک آماده شود.
با آغاز تابستان، فاز اجرایی این اســتراتژی کلید خورد. حجم 
فروش سهام با جهشی محسوس به ۳ هزار و ۱۶۷ میلیارد ریال 
 رسید و ۹۴۹ میلیارد ریال ســود تحقق یافته بــا بازدهی حدود
 ۳۰ درصــد خلــق کــرد. نقطــه عطف ایــن فصــل، خروج 
برنامه‌ریزی شده از صنعت بانکداری بود. وآرمان مهان با واگذاری 
کامل بانک تجارت، بانک خاورمیانه و بخشی از سهام بانک سینا، 
سهم این گروه را در پرتفوی خود از ۶.۵ درصد به زیر یک درصد 
کاهش داد و منابع حاصل را به ســمت خرید ســهم های گروه 
سرمایه گذاری از جمله سرمایه گذاری سپه، پتروشیمی اروند و 

تامین سرمایه لوتوس پارسیان  هدایت کرد.
هم‌زمان با اصلاح پرتفوی ســهام، بــا اوج گیری فصل مجامع 
سالانه 965 میلیارد ریال سود نقدی شناســایی شد که در این 
میان دو شرکت پتروشیمی خلیج فارس )با ۴۵۶ میلیارد ریال( 
و پالایش نفت اصفهان )با ۲۷۸ میلیارد ریال( بیشترین سهم را 

ایفا کردند.

  توسعه افق دارایی ها؛ از صندوق های هدفمند تا ورود 
به بازار سپرده کالایی

»وآرمان مهان« در فصل تابستان، علاوه بر اصلاح ترکیبی سهام 
شــرکت ها، بخشی از منابع حاصل از فروش دارایی ها را به سمت 
ابزارها و بازارها جدید سوق داد. بر اساس عملکرد دوره ۳ ماهه دوم، 

شرکت با تغییر جهت استراتژیک، خالص خریدی معادل ۲ هزار و 
۵۸ میلیارد ریال را در واحدهای صندوق های سرمایه گذاری رقم زد 
تا بهای تمام شده این بخش به ۷ هزار و ۲۶۸ میلیارد ریال و ارزش 
بازار آن با ثبت ۲ هزار و ۱۰۷ میلیارد ریال ارزش افزوده، به ۹ هزار و 
۳۷۵ میلیارد ریال برسد. نقطه ثقل این تغییر جهت، تخصیص منابع 
به صندوق های درآمد ثابت برای تثبیت جریان سودآوری، حضور 
فعال در صندوق های اختصاصی بازارگردانی و نفوذ هوشمندانه به 

صندوق های مبتنی بر کالایی و نقره بوده است.
هم‌زمان با این تحرکات در بازار صندوق ها، »وآرمان مهان« گام 
مهم دیگری را در جهت تنوع‌‌بخشی به ابزارهای مالی برداشــت و 
سرمایه گذاری مستقیم در بازار سپرده کالایی را کلید زد. این شرکت 
در طول تابســتان، با ورود هدفمند به گواهی‌های سپرده کالایی 
در دارایی های پایه‌ای و استراتژیک شــامل طلا، نقره، کاتد مس و 
میلگرد، سبد دارایی های پایه خود را گسترش داد تا با مجموع بهای 
تمام‌شده کل سرمایه گذاری های ۲۷ هزار و ۳۲۴ میلیارد ریالی در 
پایان شهریور، پرتفویی متوازن و آماده بازدهی برای نیمه دوم سال 

شکل گیرد.
در نهایت، پایان شهریور ماه »وآرمان مهان« پرتفویی 28 هزار و 
ـ یعنی  434 میلیارد ریالی را نشــان می‌دهد که هسته سخت آن ـ
حضور بیش از 10 هزار میلیارد سهم شرکت های سرمایه گذاری 
ـ  و حاشیه آن با خروج شرکت هایی مانند ارتباطات سیار  استانی ـ
و مارگارین و جایگزینی دارایی های جدید، کاملًاً تازه ســازی شده 
است. اکنون با عبور از فصل مجامع، تمام نگاه ها به عملکرد این سبد 
تازه نفس و بازدهی صندوق ها معطوف است تا مشخص شود جریان 
درآمدی 2 هزار و 553  میلیارد ریالی تا چه میزان در نیمه دوم سال 

تداوم خواهد یافت.

 جهش درآمدی »وآرمان مهان« با کوچ استراتژیک از 
بانک ها به سمت درآمد ثابت و طلا 
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دلارهای انتظارات، ریال های کدال

فاصله میان سودی که بازار انتظار دارد و سودی که هنوز در کدال 
دیده نشده؛ بازار سهام در ماه های اخیر از یک دوره سنگین ریسک و 
فشار عبور کرده و حالا دوباره بحث ارزندگی و چشم‌انداز سودآوری 
در مرکز توجه قرار گرفته است. اما تفاوت امروز بازار با نقطه‌ای که این 
حرکت از آن آغاز شد، در همین یک نکته خلاصه می شود: بخشی از 
ارزندگی اولیه دیگر روی تابلو وجود ندارد و بخشی از آینده شرکت ها 
وارد قیمت سهام شده است.  بنابراین ســؤال اصلی دیگر فقط این 
نیست که بورس ارزان است یا گران؛ مسئله این است که قیمت های 
فعلی چه مقدار از سودی را که قرار است در ماه های آینده محقق شود، 

از قبل خریداری کرده‌اند.
یکی از نشــانه های این تغییر را می توان در نسبت P/E بازار دید. 
بر اساس داده‌های منتشرشده، P/E  بازار در پایان تیرماه به حدود 
۵.۸ واحد رسیده بود؛ سطحی نزدیک به کف ۵.۱ واحدی ثبت شده 
در شهریور ۱۴۰۴. اما در پایان شهریور این نسبت به حدود ۹ واحد 
رسید؛ رقمی نزدیک به ســقف ۹.۳۵ واحدی بازه سه ســاله مورد 
بررسی و بالاتر از میانگین حدود ۷ واحــدی این دوره. این تغییر را 
نباید به تنهایی نشانه گران شــدن بازار دانست، اما یک پیام روشن 
دارد: بازاری که در ابتدای مسیر با P/E بسیار پایین معامله می شد، 
حالا برای ادامه رشد به پشتوانه سودآوری بیشتری نیاز دارد. در واقع، 
بخشی از فاصله میان قیمت و ارزش بنیادی در ماه های گذشته پر 
شده و از اینجا به بعد، افزایش سود شرکت ها اهمیت بیشتری از صرفاًً 

پایین بودن قیمت ها پیدا می کند.
البته P/E عددی ثابت نیست و همین نکته، بخش مهم ماجراست. 
اگر سود شرکت ها در فصل‌های آینده رشد کند، مخرج این نسبت 
بزرگ‌تر می شود و P/E حتی در قیمت‌های بالاتر نیز می تواند دوباره 
تعدیل شود. بنابراین نمی توان صرفاًً از افزایش P/E نتیجه گرفت که 
بازار دیگر ارزنده نیست. سؤال مهم تر این است که آیا سود شرکت‌ها 

توان رسیدن به قیمت های جدید را دارد یا نه؟ اینجاست که نرخ ارز 
وارد معادله می‌شود. برای بسیاری از شــرکت‌های صادرات محور، 
افزایش نرخ ارز می تواند درآمد ریالی را بالا ببرد، اما اثر آن زمانی برای 
بازار اهمیت واقعی پیدا می کند که از نرخ فروش عبور کرده و به سود 
برسد. اگر رشــد هزینه های انرژ0ی، مواد اولیه، حمل‌ونقل یا سایر 
هزینه ها بخش مهمی از افزایش درآمــد را جذب کند، فاصله میان 
رشد نرخ ارز و رشد سود می تواند قابل توجه باشد. بنابراین بازار دیگر 
فقط به نمودار دلار نگاه نمی کند؛ باید دید دلار با چه کیفیتی وارد 

صورت های مالی شده است.
از همین منظــر، تفــاوت صنایع اهمیــت پیدا می کنــد. بازار 
 P/E مجموعه‌ای یکدست از شرکت ها نیست و حتی در شرایطی که
کل بازار در محدوده مشخصی قرار دارد، کیفیت سود و چشم‌انداز 
گروه ها می‌تواند کاملًاً متفاوت باشــد. داده های منتشرشده درباره 
ارزش گذاری صنایع نیز این اختلاف را نشــان می‌دهد؛ برای نمونه، 

در خرداد ۱۴۰۴ نسبت P/E گروه‌هایی مانند استخراج نفت و گاز و 
بانک ها به مراتب پایین تر از صنایعی مانند دارویی و رایانه قرار داشت. 
بنابراین نمی توان با یک عدد برای کل بازار درباره ارزندگی قضاوت 
کرد. شرکتی که سودش پایدار، قابل تکرار و در مسیر رشد است، با 
شرکتی که بخش بزرگی از ســودش به متغیرهای ناپایدار وابسته 

است، حتی با P/E یکسان نیز شرایط بنیادی مشابهی ندارد.
اینجا گزارش های ماهانه و شــش ماهه به مهم ترین آزمون بازار 
تبدیل می شوند. قیمت ها در ماه های گذشته بر اساس مجموعه‌ای 
از انتظارات حرکت کرده‌اند؛ از نــرخ ارز و نرخ های فروش گرفته تا 
بهبود درآمد شرکت ها و کاهش بخشی از ریسک های موجود. حالا 
صورت های مالی باید نشان دهند این انتظارات تا چه اندازه واقعی 
بوده‌اند. اگر گزارش ها بهتر از چیزی باشــند که بازار انتظار داشته، 
قیمت های فعلی می‌توانند پشتوانه بنیادی تازه‌ای پیدا کنند؛ اما اگر 
گزارش‌ها فقط مطابق انتظار باشند، ممکن است بخش قابل توجهی 

از خبر خوب پیش از انتشار در قیمت ها لحاظ شده باشد.
همین جا مفهوم »پیش خور شــدن« معنــا می یابد. پیش خور 
شدن لزوماًً به این معنی نیســت که بازار بیش از ارزش ذاتی سهم 
قیمت گذاری کرده اســت؛ بلکه یعنی ســرمایه‌گذاران بخشی از 
ســود آینده را پیش از تحقق، در قیمت امروز لحــاظ کرده‌اند. به 
همین دلیل ممکن است شــرکتی گزارش خوبی منتشر کند اما 
سهم واکنش چندانی نشان ندهد. گزارش بد نیست؛ اتفاقاًً خوب 
اســت، اما برای بازار دیگر غافلگیرکننده نیست. آنچه قیمت را در 
مرحله بعد حرکت می‌دهد، نه صرفاًً سودآوری، بلکه فاصله میان 
ســود واقعی و انتظارات قبلی اســت. این تفاوت، فضای بازار را از 
یک »رالی ارزندگی« به ســمت »رالی انتظارات« تغییر می‌دهد. 
در شروع مسیر، کافی بود قیمت سهام نسبت به سود فعلی پایین 
باشد تا بخشی از جذابیت بازار آشکار شود؛ اما بعد از رشد قیمت ها، 
سرمایه گذار دیگر فقط سود امروز را نمی خرد، بلکه روی سود فردا 
قیمت می گذارد. بنابراین هرچه بازار بیشــتر رشد کند، اهمیت 
برآورده شــدن یا حتی فراتر رفتن از انتظارات نیز بیشتر می شود. 
به همین دلیل گزارش های پیش‌رو فقط برای ســنجش عملکرد 
شرکت ها مهم نیستند؛ آنها مشــخص می کنند قیمت های امروز 

چقدر جلوتر از سودهای واقعی حرکت کرده اند.
در نهایت، شاید سؤال درست برای بازار دیگر این نباشد که »بورس 
ارزان است یا گران؟« چون پاسخ این ســؤال بدون در نظر گرفتن 
صنعت، کیفیت سود، نرخ ارز و چشم‌انداز شرکت ها چندان راهگشا 
نیست. سؤال دقیق تر این اســت که بازار امروز چه مقدار از آینده را 
خریداری کرده است؟ اگر رشد فروش و سودآوری شرکت ها بتواند 
به قیمت‌های فعلی برسد، P/E  بالاتر امروز می تواند با رشد سودهای 
آینده دوباره تعدیل شود و بازار همچنان ظرفیت ادامه مسیر داشته 
باشد. اما اگر قیمت ها سریع تر از ســود حرکت کرده باشند، بخش 
بیشتری از آینده پیش خور شده و از آن نقطه به بعد، انتخاب سهم 
و کیفیت سود اهمیت بسیار بیشــتری پیدا می کند. به بیان ساده، 
دلار انتظارات را می ســازد، اما کدال باید آن انتظارات را به واقعیت 
تبدیل کند.  نقطه حســاس بازار دقیقاًً همیــن فاصله میان این دو 
اســت؛ فاصله‌ای که مشخص می کند رشــد اخیر، شروع یک دوره 
جدید از سودآوری است یا بخشی از آینده‌ای که بازار پیشاپیش آن 

را خریده است.

محمد مهاجر
کارشناس ارشد کارگزاری پیشرو



55مهر 1405  شماره 123
بازار سرمایهبازار سرمایه

بازار سرمایه در آستانه مهرماه و آغاز فصل پاییز، خود را در میان‌دار دو 
جبهه متفاوت می‌بینید؛ از یک سو ریسک ها و اخبار سیاسی معطوف به 
نشست های بین‌المللی و تنش های منطقه‌ای بر فضای روانی بازار سایه 
افکنده و از ســوی دیگر، متغیرهای بنیادی نظیر ارزندگی قیمت ها و 
انتشارات آماری در سامانه کدال، وزنه تعادل را نگه داشته‌اند. تجربه نشان 
داده در روزهای صعود ریسک های غیراقتصادی، واکنش سرمایه گذاران 
به اخبار منفی شتابان تر بوده و سرعت خروج نقدینگی بر ورود آن پیشی 
می‌گیرد، اما حضور پایدار خریداران در سطوح قیمتی فعلی گواهی روشن 
بر این واقعیت است که بدنه بازار همچنان به ارزش ذاتی شرکت ها چشم 
دوخته اســت. از همین رو، مهرماه میدان کشمکش میان ریسک های 
کوتاه مدت سیاسی و جذابیت های میان مدت بنیادی خواهد بود؛ جایی 
که انتشار گزارش های ماهانه و شش ماهه می تواند وزنه تحلیل را به نفع 

صورت های مالی سنگین‌تر کند.
در بررسی ابعاد سودآوری شــرکت ها تحت تأثیر وضعیت نرخ دلار، 
برآوردها نشــان می‌دهد کــه صورت های مالی شــش ماهه همچنان 
نویدبخش رشد سودآوری نسبت به دوره مشابه سال گذشته باشند. البته 
نباید انتظار داشت نرخ رشد سودآوری کاملًاً پایاپای با رشد مبالغ فروش 
حرکت کند. فشارهای تورمی بر مواد اولیه، گران تر شدن نهاده های تولید 
و افزایش هزینه های عملیاتی، حاشیه سود ناخالص بسیاری از بنگاه ها را 
تحت فشار قرار داده و بخشی از درآمدهای ارتقایافته را در خود بلعیده 
است. با این وجود، جهش چشمگیر در مبالغ فروش کلی حتی با حاشیه 
سود پایین تر، قادر است سود اسمی شرکت ها را با رشد همراه سازد. در این 
میان، شرکت هایی که از قدرت قیمت گذاری بالا، ساختار هزینه‌ای بهینه و 
اهرم ارزی قوی‌تری برخوردارند، حاشیه سود مطلوب تری را ثبت خواهند 

کرد و گزارش های جذابی را به سهامداران عرضه می‌دارند.
برآیند این شــرایط اقتصادی و متغیرهای ارزی در سامانه مبادله، ما 
را به این جمع بندی می‌رســاند که پاییز پیش‌رو، زمان تمایز عملکرد 
صنایع از حرکت یکپارچه شاخص کل است. هرچند محرک های کلی 
ارزی همچنان چسبندگی مشخصی میان کلیت بازار ایجاد می کنند، اما 
رشد فروش پایدار، توانایی حفظ حاشیه سود و ارزندگی قیمتی، مسیر 
تک سهم های قوی را از همتایان ضعیف تر جدا خواهد کرد. بازار در این 
فصل بیش از آنکه رفتاری همگرایانه و توده‌وار داشــته باشد، به سمتی 
حرکت می کند که عملکرد هر بنگاه اقتصادی بر اساس فاکتورهای کیفی 

و بنیادی خودش سنجیده و قیمت گذاری شود.

 گذار از شاخص محوری؛ 
پاییزِِ تفکیک بنیاد از هیجان

در تحلیل های اقتصــادی، توجه معمولًاً بــه چرخه های تجاری 
کوتاه مدت معطوف است؛ یعنی دوره های چندســاله رونق و رکود، 
افزایش و کاهش نرخ بهره و فراز و فرود بازارهای ســهام. بااین حال، 
در زیر این نوسان ها موج‌های بلندتری نیز جریان دارد که دامنه آن ها 
به پنجاه تا شصت سال می‌رسد و ساختار اقتصاد را از بنیان دگرگون 
می کند. برای درک وضعیت کنونی بازار اوراق قرضه آمریکا و نقشی 
که هوش مصنوعی در سال های آینده ایفا خواهد کرد، باید از همین 

موج های بلند آغاز کرد.

  نظریه موج های بلند کوندراتیف
نیکلای کوندراتیف، اقتصاددان روس، در دهــه ۱۹۲۰ داده های 
مربوط به قیمت ها، نرخ بهره، دستمزد و تولید کشورهای صنعتی را 
بررسی کرد و به این نتیجه رسید که اقتصاد ســرمایه‌داری در قالب 
موج های بلند ۴۵ تا ۶۰ ســاله حرکت می کند. مهم ترین پیام نظریه 
او این بود که ســرمایه‌داری با هر بحران فرونمی پاشــد، بلکه خود را 

بازسازی می‌کند.
 این دیدگاه با ایدئولوژی رسمی شوروی سازگار نبود. کوندراتیف 
زندانی شد و در سال ۱۹۳۸ به اعدام محکوم شد، اما نظریه او باقی ماند 

و بعدها اقتصاددانان بسیاری آن را بسط دادند.
هر موج کوندراتیف را معمولًاً به چهار فصل تقسیم می کنند.  بهار 
دوره ورود فناوری جدید، افزایش سرمایه گذاری و رشد اقتصادی است. 
در تابستان، اقتصاد بیش از حد قوی می شود، تورم و نرخ بهره افزایش 
می یابد و جنگ ها و تنش های ژئوپلیتیکی نیز اغلب در همین مرحله 
رخ می‌دهند.  پاییز دوره انباشت بدهی و شکل‌گیری حباب های دارایی 
است. در این دوره احســاس ثروت فراگیر می شود، درحالی که رشد 

بهره‌وری واقعی متوقف شده است. زمستان نیز فصل پاک سازی است. 
در این مرحله بدهی ها سوخت می شوند، قیمت‌ها کاهش می یابد و 

زمینه برای آغاز موج بعدی فراهم می شود.
پــس از کوندراتیف، جوزف شــومپیتر این موج هــا را به نوآوری 
پیوند زد. از دیدگاه او، هر موج با یک فناوری بنیادین آغاز می شــود 
که کل نظام اقتصــادی را دگرگون می کند. مــرور تاریخ اقتصادی 
این الگو را به‌روشنی نشان می‌دهد. نخســتین موج با ماشین بخار و 
صنعت نساجی شــکل گرفت و پس از آن به ترتیب راه‌آهن و فولاد، 
برق و صنایع شیمیایی، خودرو و نفت و ســرانجام فناوری اطلاعات 
ـشدند  و اینترنــت از حدود دهــه ۱۹۷۰ موــتور موج های بعدی ـ

  هوش مصنوعی به مثابه موج ششم
پرسش اصلی این است که موتور موج ششم چه خواهد بود. به باور 
بنده، پاسخ این پرسش هوش مصنوعی است. هوش مصنوعی را نباید 
صرفاًً یک صنعت دانست. این فناوری بیش از هر چیز به برق شباهت 
دارد، یعنی فناوری‌ای با کاربرد عمومی که در همه بخش های اقتصاد، 

از پزشکی و خدمات حقوقی تا صنعت و بانکداری، نفوذ خواهد کرد.
هر انقلاب فناورانه دو مرحله متمایــز دارد:  مرحله نصب و مرحله 
به کارگیری. در مرحله نصب، سرمایه با شدت به سوی فناوری جدید 
سرازیر می شود، زیرساخت ها ساخته می شوند و معمولًاً حباب نیز شکل 
می‌گیرد. در مرحله به کارگیری، فناوری در سراسر اقتصاد گسترش 

می یابد، بهره‌وری جهش می کند و سطح قیمت ها کاهش می یابد.
استدلال اصلی این نوشتار بر همین تمایز استوار است: مرحله نصب 
ماهیتی تورم‌زا دارد و مرحله به کارگیری ماهیتی ضدتورمی. راه‌آهن 
قرن نوزدهم نمونه روشنی از این فرایند است. در دوران احداث خطوط 
ریلی، تقاضا برای فولاد، زغال سنگ و نیروی کار به‌شدت افزایش یافت. 
اما پس از تکمیل شبکه، هزینه حمل‌ونقل به طور چشمگیری کاهش 

یافت و سطح عمومی قیمت ها در کل اقتصاد پایین آمد.
ادامه در صفحه 6

کوندراتیف، هوش مصنوعی و آینده بازار 
اوراق قرضه آمریکا

مانی محسنی

مدیرعامل مرکز تخصصی سرمایه گذاری مان
معاون سرمایه گذاری شرکت مشاور سرمایه گذاری فاینتک

شهاب خدابخشیان
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یک برشیک برش

 آشیان؛ پلی به سوی آینده
 دیجیتال کارگزاری بانک مسکن

تحول دیجیتال در خدمات مالی دیگر 
صرفاًً به معنای انتقال خدمات ســنتی به 
بســترهای آنلاین نیســت؛ تغییر اصلی 
جایی رخ می‌دهد که فناوری بتواند تجربه 
مشتری را ساده تر، سریع تر و یکپارچه تر 
کند.  در چنین مسیری، »آشیان« برای کارگزاری بانک مسکن 
صرفاًً یک سامانه معاملاتی جدید نیســت، بلکه بخشی از مسیر 
حرکت این مجموعه به سمت بازتعریف رابطه با مشتری و توسعه 

یک اکوسیستم دیجیتال در بازار سرمایه است.
رفتار مشتریان خدمات مالی در سال های اخیر تغییر کرده است. 
کاربران بیش از گذشته به دنبال دسترسی آسان، سرعت بیشتر و 
فرآیندهای کم‌پیچیده تر هستند و همین تغییر، مدل ارائه خدمات 
در بازار سرمایه را نیز تحت تأثیر قرار داده است. آشیان با همین نگاه 
طراحی شده تا فاصله میان مشتری و خدمات کارگزاری را کاهش 

دهد و تجربه‌ای روان تر از حضور در بازار سرمایه ایجاد کند.
در این میان، موضوع فقط انجام معاملات آنلاین نیســت. یک 
پلتفرم دیجیتال زمانی می تواند نقش جدی تری در بازار سرمایه 
ایفا کند که بتواند خدمات متنوع‌تری را در کنار معاملات در اختیار 
مشتری قرار دهد. از همین منظر، ظرفیت توسعه خدمات آموزشی، 

تحلیلی و سرمایه گذاری در کنار تعامل مستمر با مشتری، آشیان را 
از یک ابزار صرفاًً معاملاتی فراتر می‌برد.

یکی از چالش های همیشگی بازار سرمایه نیز پیچیدگی مفاهیم 
و ابزارهای موجود برای کاربران است. بنابراین، ساده سازی تجربه 
کاربری می تواند نقش مهمی در قابل‌دســترس تر شدن خدمات 
بازار سرمایه داشته باشد. آشیان در این بخش تلاش دارد فناوری 
را به ابزاری برای کاهش این پیچیدگی تبدیل کند؛ به گونه‌ای که 
مشتری بتواند ارتباط ساده تر و قابل‌اعتماد‌تری با خدمات کارگزاری 
برقرار کند. در ادامه این مسیر، یکپارچگی با ســایر ســامانه‌ها و 

خدمات بانک مسکن نیز اهمیت پیدا می کند.
 قرار نیست آشیان یک جزیره مســتقل دیجیتال باشد؛ بلکه 
هدف، شکل‌گیری تجربه‌ای منسجم تر در اکوسیستم مالی بانک 
مسکن است. البته چنین یکپارچگی‌ای باید در کنار الزامات فنی، 
امنیت اطلاعات، مقررات بازار سرمایه و حفظ محرمانگی داده های 

مشتریان دنبال شود.
در نهایــت، ارزش آشیان را بایــد در مسیری دیــد که از یک 
ابزار معاملاتی آغاز می شــود اما به توســعه یک تجربه دیجیتال 
مشــتری محور می‌رســد؛ تجربه‌ای که در آن فناوری، خدمات 
معاملاتی، آمــوزش، تحلیل و ســرمایه گذاری می توانند در یک 
بستر به یکدیگر متصل شوند. این تغییر نگاه، می تواند نقطه شروع 
حرکت کارگزاری بانک مسکن از مدل سنتی ارائه خدمات به سمت 
یک اکوسیستم دیجیتال باشد؛ اکوسیستمی که محور آن نه صرفاًً 

معامله، بلکه ارتباط مستمر و ایجاد ارزش برای مشتری است.

مدیرعامل کارگزاری بانک مسکن

سید میثم ابویی
بــا امضــای تفاهم نامــه میــان 
پتروشیــمی جم‌پیلــن و اداره کل 
بهزیستی استان بوشهر، مسیر تازه‌ای 
برای شناسایی، حمایت و توانمندسازی استعدادهای برتر دانش‌آموزان 
و دانشجویان تحت پوشش بهزیستی آغاز شد؛ همکاری‌ای که در قالب 
پویش »رویش فرداها« شکل گرفته و تلاش دارد مسئولیت اجتماعی 
صنعت را از حمایت های مقطعی فراتر برده و آن را به مسیری برای توسعه 
سرمایه انسانی منطقه پیوند بزند. این تفاهم نامه با هدف تقویت مسئولیت 
اجتماعی، ارتقای فرصت‌های آموزشی و تحصیلی و حمایت هدفمند از 
استعدادهای برتر جامعه هدف بهزیستی استان بوشهر، به امضای حسین 
بارگاهی، مدیرعامل و نایب‌رئیس هیئت مدیره پتروشیمی جم‌پیلن و 
مهرناز اسکندری، مدیرکل بهزیستی استان بوشهر رسید. این مراسم 
روز دوشنبه ششم مهرماه در سالن کنفرانس شرکت جم‌پیلن و با حضور 
مدیران بهزیستی شهرستان های میزبان صنعت شامل عسلویه، جم، 
کنگان و دیر و جمعی از مدیران پتروشیمی جم‌پیلن برگزار شد. بر اساس 
این تفاهم نامه، دانش‌آموزان و دانشجویان واجد شرایط تحت پوشش 
بهزیستی، از مجموعه‌ای از حمایت های آموزشی و تحصیلی برخوردار 

خواهند شد.

  حمایت از استعدادها؛ فراتر از یک کمک مالی
در چارچوب این همکاری، حمایت از جامعه هدف در قالب خدمات 
آموزشی و کمک‌آموزشی، مشاوره تحصیلی، تأمین تجهیزات آموزشی، 
پشتیبانی از برنامه های علمی و تحصیلی و همچنین، در چارچوب ضوابط 
و اعتبارات مصوب، پرداخت کمک هزینه یا اعطای بورس تحصیلی دنبال 
خواهد شد. اهمیت این رویکرد در آن است که حمایت از دانش‌آموزان و 
دانشجویان مستعد صرفاًً به تأمین یک نیاز کوتاه مدت محدود نمی شود. 
در واقع، هدف آن است که با شناسایی استعدادها و فراهم کردن امکانات 
لازم برای ادامه مسیر تحصیلی، فرصت رشــد برای افرادی فراهم شود 
که می توانند در آینده بخشی از ظرفیت تخصصی و انســانی استان را 

شکل دهند.

  از مسئولیت اجتماعی تا سرمایه گذاری بر آینده
پویش »رویــش فرداها« بر مبنای نگاهی شــکل گرفته اســت که 
مسئولیت اجتماعی را صرفاًً در پرداخت کمک های مالی یا حمایت های 
مقطعی خلاصه نمی کند. در این نگاه، حمایت از آموزش و استعدادپروری 
می تواند یکی از ماندگارترین شــکل های ایفای مســئولیت اجتماعی 
باشــد؛ چراکه نتیجه آن تنها در زمان اجرای یک طرح دیده نمی شود، 
بلکه می تواند در مسیر تحصیل، اشتغال و نقش‌آفرینی اجتماعی افراد 
ادامه پیدا کند. یک دانش‌آموز مستعد که امروز برای ادامه تحصیل به 

حمایت آموزشی یا تجهیزات مورد نیاز خود نیاز دارد، می تواند در آینده 
به نیروی متخصص، مهندس، کارآفرین، مدیر یا فردی اثرگذار در جامعه 
تبدیل شود. از همین منظر، پشتیبانی از استعدادهای برتر را می توان 
سرمایه گذاری بر سرمایه انسانی منطقه دانست؛ سرمایه‌ای که توسعه 
پایدار صنعت و جامعه نیز به آن وابسته است. جم‌پیلن با اجرای این طرح 
تلاش دارد بخشی از مسئولیت اجتماعی خود را از مسیر توانمندسازی 
آموزشی و استعدادپروری دنبال کند؛ رویکردی که در صورت استمرار 
می تواند آثار خــود را در زندگی افراد، خانواده هــای آنان و در مقیاسی 

گسترده تر، در آینده توسعه منطقه نشان دهد.

  »رویش فرداها«؛ آغاز یک همکاری گسترده تر
با وجود این، دامنه اثرگذاری چنین طرحی می تواند فراتر از همکاری 

میان یک شرکت و یک نهاد حمایتی باشد. 
»رویــش فرداها« می توانــد نقطه آغاز حرکتی باشــد کــه در آن 
مجموعه های اقتصادی و صنعتی استان نیز در حمایت از استعدادهای 
برتر و توسعه سرمایه انسانی مشارکت کنند. آینده هر منطقه تا حد زیادی 
به فرصت هایی وابسته است که امروز برای نسل جوان آن فراهم می شود. 
از این منظر، حمایت از دانش‌آموزان و دانشجویان مستعد تنها اقدامی در 
حوزه آموزش نیست؛ بلکه اقدامی برای ایجاد فرصت، کاهش موانع رشد 

و فراهم کردن زمینه حضور نیروهای توانمند در آینده است.
پتروشیمی جم‌پیلــن با امضای این تفاهم نامه، همکاری مشــترک 
با بهزیســتی استان بوشــهر را برای شناســایی و حمایت هدفمند از 
اســتعدادهای برتر آغاز کرده اســت؛ حرکتی که می تواند در صورت 
همراهی سایر شرکت ها و بنگاه های اقتصادی، از یک برنامه حمایتی به 

جریانی گسترده تر در حوزه مسئولیت اجتماعی تبدیل شود.
»رویش فرداها« در این معنا تنها نام یک پویش نیست؛ بلکه رویکردی 
است برای آنکه حمایت از استعدادهای امروز، به فرصتی برای ساختن 

آینده فرداهای استان بوشهر تبدیل شود.

 »رویش فرداها«؛ سرمایه گذاری جم‌پیلن
 برای کشف استعدادهای بوشهر

کوندراتیف، هوش مصنوعی و آینده بازار اوراق قرضه آمریکا
ادامه از صفحه 5

 چرا هوش مصنوعی در شرایط کنونی تورم‌زاست؟
اقتصاد جهانی اکنون در میانه مرحله نصب هوش مصنوعی قرار دارد. 
شرکت های بزرگ فناوری هر سال صدها میلیارد دلار صرف احداث مراکز 
داده، خرید تراشه و تأمین انرژی می کنند و این هزینه ها آثار اقتصادی 

قابل توجهی بر جای می‌گذارند.
نخستین اثر در بخش انرژی آشکار می شود. مراکز داده هوش مصنوعی 
برق بسیار زیادی مصرف می کنند و تقاضای برق در آمریکا که طی چند 
دهه تقریباًً ثابت مانده بود، دوباره رو به افزایش است. براساس آمار اداره 
آمار کار آمریکا، شاخص قیمت برق در دوره دوازده ماهه منتهی به اوت 
۲۰۲۶ حدود ۳٫۸ درصد افزایش یافته اســت. اثر دوم به بازار مواد اولیه 
مانند مس، گاز طبیعی، اورانیوم و فلزات کمیاب مربوط است. اثر سوم بر 
بازار نیروی کار متخصص، از مهندسان تا تکنسین‌های برق و کارگران 

ساختمانی، دیده می شود.
جنبه دیگری نیز وجود دارد که کمتر به آن توجه شــده اســت. این 
شــرکت ها برای تأمین مالی پروژه های خود حجم زیادی اوراق بدهی 
منتشــر می کنند و از این طریق با دولت آمریکا بر سر جذب پس‌انداز 
جهانی رقابت می کنند. نتیجه این رقابت افزایش هزینه تأمین مالی در 
کل اقتصاد است. وعده اصلی هوش مصنوعی، یعنی کاهش هزینه تولید 
کالاها و خدمات، احتمالًاً چند سال بعد محقق خواهد شد. تا آن زمان، 
اقتصاد باید هزینه های مرحله نصب را بپردازد و این هزینه ها به شکل تورم 

و نرخ بهره بالاتر نمایان می شود.

 بازار اوراق قرضه آمریکا و شباهت آن با دهه ۱۹۷۰
در دهه ۱۹۷۰، بازدهی اوراق خزانه ده ساله آمریکا از حدود ۶ درصد 
آغاز شد و در سپتامبر ۱۹۸۱ به ۱۵٫۸ درصد رسید که هنوز بالاترین رقم 
تاریخی آن اســت. عوامل این افزایش عبارت بودند از شوک های نفتی، 
هزینه های جنگ ویتنام، کســری بودجه دولت و فشارهای سیاسی بر 

فدرال رزرو.
شــرایط کنونی شــباهت های قابل توجهی با آن دوره دارد. در اواخر 
سپتامبر ۲۰۲۶، بازدهی اوراق ‌10ســاله به حدود ۵٫۲ درصد رسید که 
بالاترین سطح آن از سال ۲۰۰۷ تاکنون است. بازدهی اوراق 30 ساله نیز 

به حدود ۵٫۵ درصد رسیده است. قیمت نفت در محدوده ۱۰۰ دلار قرار 
دارد، خاورمیانه همچنان صحنه تنش است و بدهی دولت آمریکا در اوت 
۲۰۲۶ از مرز ۴۰ هزار میلیارد دلار گذشت. هزینه سالانه بهره این بدهی 
به تنهایی از هزار میلیارد دلار فراتر رفته اســت، یعنی رقمی بیش از کل 

بودجه نظامی آمریکا.
اگر تورم ناشی از مرحله نصب هوش مصنوعی را به این عوامل بیفزاییم، 
انتظار افزایش بیشتر بازدهی اوراق انتظاری منطقی است. سرمایه گذاری 
که قرار است سرمایه خود را 10 یا 30 سال در اختیار دولت قرار دهد، در 
محیطی تورمی صرف ریســک بالاتری مطالبه می کند. به نظر می‌رسد 
این روند تا زمانی ادامه یابد کــه هوش مصنوعی در بلندمدت به مرحله 

ضدتورمی خود برسد.

   محدودیت های ناشی از حجم بدهی
مسئله اساسی این است که دولتی با ۴۰ هزار میلیارد دلار بدهی توان 
تحمل نرخ بهره واقعی بالا را ندارد. هر یک واحد درصد افزایش پایدار در 

نرخ بهره، به تدریج صدها میلیارد دلار به هزینه ســالانه بهره می‌افزاید. 
در چنین شرایطی، سیاست پولی تغییر جهت می‌دهد. این وضعیت در 
ادبیات اقتصادی سلطه مالی نامیده می شود، یعنی وضعیتی که در آن 
بانک مرکزی دیگر کنترل تورم را هدف اصلی خود قرار نمی‌دهد و ناگزیر 

به تسهیل تأمین مالی دولت روی می‌آورد.
تجربه تاریخی نشان می‌دهد که راه خروج از این وضعیت معمولًاً 
ســرکوب مالی بوده اســت. پس از جنگ جهانی دوم، نسبت بدهی 
آمریکا به تولید ناخالص داخلی از ۱۰۰ درصد فراتر رفته بود. فدرال 
رزرو از سال ۱۹۴۲ تا ۱۹۵۱ بازدهی اوراق بلندمدت را در حدود ۲٫۵ 
درصد ثابت نگه داشت، درحالی که نرخ تورم در سال ۱۹۴۷ به حدود 

۱۴ درصد رسید. 
در نتیجه، نرخ بهره واقعی به شــدت منفی شــد و دولت بی‌آنکه 
نکول کند یا سیاست ریاضتی سنگینی در پیش گیرد، بخش بزرگی 
از بدهی خود را از طریق تورم مســتهلک کرد. هزینــه این فرایند را 

پس‌اندازکنندگان و دارندگان اوراق قرضه پرداختند.

   نرخ اسمی بالا، نرخ واقعی پایین
به نظر می‌رسد سناریوی سال های پیش رو نیز الگویی مشابه داشته 
باشــد. فدرال رزرو در ظاهر نرخ بهره را افزایش می‌دهد یا در سطح بالا 
نگه می‌دارد تا عزم خود را برای مهار تورم نشــان دهد و بازار نیز در حال 
حاضر احتمال افزایش نرخ بهره در ماه های آینده را در قیمت ها منظور 
کرده است. اما آنچه برای بدهکار اهمیت دارد نرخ بهره واقعی است، یعنی 

بازدهی اسمی پس از کسر نرخ تورم.
در حال حاضر، بازدهی اوراق 10 ســاله حدود ۵٫۲ درصد و نرخ تورم 
سالانه در اوت ۲۰۲۶ حدود ۳٫۴ درصد بوده اســت. بنابراین نرخ بهره 
واقعی تقریباًً ۱٫۸ درصد و همچنان مثبت است. پرسش اساسی این است 
که آیا سیاســت گذار اجازه خواهد داد این نرخ مثبت باقی بماند. به باور 
بنده، پاسخ منفی است. خزانه‌داری آمریکا هم‌اکنون برنامه بازخرید اوراق 
بلندمدت را گسترش داده اســت تا از افزایش بیشتر بازدهی جلوگیری 
کند. گام های بعدی را نیز می توان پیش‌بینی کرد: کنترل منحنی بازده، از 
سرگیری سیاست تسهیل کمّّی، الزام بانک ها و صندوق های بازنشستگی 
به نگهداری حجم بیشــتری از اوراق دولتی و کنار گذاشتن غیررسمی 
هدف تورمی ۲ درصد. در عمل، فدرال رزرو با خلق پول به مقابله با بدهی 
خواهد رفت. نرخ های اسمی افزایش می یابند، اما تورم با شتاب بیشتری 
رشد می کند و نرخ واقعی در سطح پایین باقی می ماند. این سازوکار ارزش 
واقعی بدهی را کاهش می‌دهد، اما خود به تورم دامن می‌زند و چرخه‌ای 

خودتقویت‌کننده پدید می‌آورد.

 جمع بندی
اگر تحلیل کوندراتیف درست باشد، اقتصاد جهانی اکنون در یکی از 
نقاط حســاس گذار قرار دارد. هم‌زمانی مرحله نصب هوش مصنوعی، 
بدهی سنگین دولت آمریکا و تنش های ژئوپلیتیکی دوره‌ای تورمی شبیه 
دهه ۱۹۷۰ را رقم می‌زند. به نظر می‌رسد آمریکا از مسیر سرکوب مالی 
از این دوره عبور کند، یعنی ترکیبی از نرخ اسمی بالا، نرخ واقعی پایین و 

تورمی که به تدریج بار بدهی را کاهش می‌دهد.
بااین حال، چشم‌انداز بلندمدت یکسره تیره نیست. هنگامی که هوش 
مصنوعی وارد مرحله به کارگیری شود و بهره‌وری در کل اقتصاد جهش 
کند، نیروهای ضدتورمی قدرتمندی آزاد خواهند شــد، همان گونه که 
پیش تر با راه‌آهن، برق و اینترنت رخ داد. بنابراین ممکن است در نهایت 
همین فناوری آمریکا را از دام بدهی رها کند، مشروط بر آنکه پیش از آن، 

تورم و بحران اعتماد نظام مالی را از پا درنیاورده باشد.
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هیئت مدیره؛ از فهرست افراد تا ظرفیت تصمیم‌گیری

حاکمیت شــرکتی زمانی به نظام واقعی حکمرانی تبدیل می شود 
که انتخاب تصمیم‌گیرندگان نیز بر شایســتگی، تجربه قابل اثبات و 

نیاز واقعی شرکت استوار باشد. 
حاکمیت شــرکتی در ایران بیش از آنکه با کمبود مقررات روبه‌رو 
باشــد، با فاصله میان ســاختار رســمی حکمرانی و کیفیت واقعی 
تصمیم‌گیری مواجه است. در سال های گذشته چارچوب هایی برای 
کنترل داخلی، حسابرسی داخلی، کمیته حسابرسی، مدیریت ریسک 
و افشای اطلاعات شــکل گرفته و دســتورالعمل حاکمیت شرکتی 
ناشران ثبت شده نزد سازمان بورس بر مســئولیت هیئت مدیره در 
اســتقرار کنترل های داخلی اثربخش تأکید کرده اســت. پرسش 
بنیادین همچنان باقی است: چه کسی قرار است این ساختار را اجرا 

کند و درباره سرمایه سهامداران تصمیم بگیرد؟
پاســخ در کیفیت انتخاب، ترکیب و ارزیــابی هیئت مدیره نهفته 
اســت. هیئت مدیره صرفاًً مجموعه‌ای از افراد واجد شــرایط قانونی 
نیســت؛ مهم ترین ظرفیت تصمیم‌گیری راهبردی شرکت است. از 
این رو پیشنهاد اصلی، استقرار مدل هیئت مدیره مبتنی بر شایستگی 
است. این مدل اختیار سهامدار یا مجمع را کاهش نمی‌دهد؛ انتخاب 
هیئت مدیره را از تصمیمی مبتنی بر ســابقه، ارتباطــات، عنوان یا 
شناخت فردی به تصمیمی مستند، قابل دفاع و متناسب با نیاز واقعی 

شرکت ارتقا می‌دهد.
نقطه شروع، تفکیک دو پرسش است: آیا فرد واجد شرایط عضویت 
اســت و آیا برای این کرسی، در این شــرکت و در این مقطع زمانی 
مناسب است؟ صلاحیت قانونی شرط لازم اســت، اما نباید به شرط 
کافی تبدیل شود. بانک، شرکت معدنی، هلدینگ و شرکت فناوری 
مسائل یکســانی ندارند، پس فرآیند باید از نیاز شرکت آغاز شود، نه 

از فهرست افراد.
اهمیت موضوع اقتصادی است. هیئت مدیره درباره سرمایه گذاری، 
تأمین مالی، ساختار سرمایه، تقسیم سود، ادغام و تملک و مدیریت 

ریسک تصمیم می‌گیرد؛ تصمیم هایی که مستقیماًً بر ارزش اقتصادی 
شــرکت اثر دارند. اصول G20/OECD نیز حاکمیت شرکتی را با 
کارایی اقتصادی، تخصیص کارآمد منابع، اعتماد ســرمایه گذاران و 

دسترسی به تأمین مالی مرتبط می‌داند.
در تخصص مالی نیز باید از نگاه یکسان ساز عبور کرد. حسابداری 
بر اندازه‌گیری، گزارشــگری و کنترل مالی متمرکز اســت؛ اقتصاد 
فهم تورم، نرخ بهــره، ارز و بازار را تقویت می کنــد؛ مهندسی مالی 
با ارزش گذاری، تخصیص ســرمایه و مدیریت ریســک در شــرایط 
عدم‌اطمینــان پیونــد دارد. ایــن تخصص ها رقیب نیســتند و در 

هیئت مدیره‌ای حرفه‌ای مکمل یکدیگرند.
دانش دانشــگاهی ضروری اســت، اما برای عضویــت مؤثر کافی 
نیست. بیست سال سابقه کاری الزاماًً معادل بیست سال تجربه مؤثر 
تصمیم‌گیری نیســت؛ از این رو برای هر نامزد باید روشن شود چه 
تصمیم مهمی گرفته، چه مسئولیتی داشــته، چه نتیجه‌ای حاصل 
شده و اگر دوباره با همان مســئله روبه‌رو شود چه چیزی را متفاوت 

انجام می‌دهد. مدل پیشنهادی پنج مرحله دارد. در مرحله نخست، 
تصمیم های مهم سه تا پنج ســال آینده استخراج و برای هر تصمیم 
اهمیت، ریسک و تخصص موردنیاز نظارت مشخص می شود؛ حاصل 

کار، نقشه نیاز شرکت است.
 در مرحله دوم برای هر کرسی پروفایلی مستقل شامل دانش لازم، 
حداقل تجربه اجرایی و نوع تصمیم هایی که نامزد باید پیش تر تجربه 
کرده باشد تعریف می شود. به این ترتیب ابتدا نیاز و مسئولیت تعریف 

و سپس فرد انتخاب می‌شود.
در مرحله ســوم، هر نامزد با ماتریسی اســتاندارد اما متناسب با 
مأموریت کرسی ارزیابی می شود. برای کرسی مالی و سرمایه گذاری، 
معیارهایی مانند دانش تخصــصی، تجربه اجــرایی، تجربه مالی و 
تأمین مالی، تــوان تحلیل و تصمیم‌گیری و اســتقلال رأی هر یک 
از صفر تا پنج امتیاز می‌گیرند و وزن معیارهــا را تصمیم‌گیرندگان 
تعیین می کنند. برای معیارهای حیــاتی حداقل های حذف کننده 
تعریف می شــود تا امتیاز کل نتواند یک ضعف اساسی را پنهان کند. 
نامزد همچنین با ســناریوی واقــعی تصمیم‌گیری، مــثلًاً انتخاب 
میان ســرمایه گذاری، بازپرداخت بدهی یا پروژه جدید در شــرایط 
عدم‌اطمینان، سنجیده می شود؛ یعنی دانش از طریق کیفیت تصمیم 

ارزیابی می‌شود.
مرحله چهارم ارزیــابی ترکیب اســت. حتی اگــر تک تک اعضا 
واجد صلاحیت باشــند، پنج نفر با امتیاز بــالا از یک حوزه، ظرفیت 
تصمیم‌گیری هیئت مدیره را الزاماًً افزایش نمی‌دهند. هدف، برطرف 
کردن شکاف های حیاتی اســت، نه بیشینه کردن امتیازها؛ بنابراین 
پرســش کلیدی این اســت که فرد چه قابلیتی را وارد هیئت مدیره 

می کند که اکنون وجود ندارد.
مرحله پنجم گزارش تصمیم است: امتیاز نهایی، سه نقطه قوت، سه 
شکاف یا ریسک، قابلیت جدید و دلیل تناسب یا عدم تناسب. چنین 
گزارشی هم انتخاب و هم عدم انتخاب را قابل توضیح می کند. ارزیابی 
با انتصاب پایان نمی یابد؛ عملکرد عضو باید در دوره مسئولیت نیز بر 
پایه ارزش‌آفرینی در حوزه تخصصی، چالش گری تصمیم های مهم، 

شناسایی ریسک،
نقش در تخصیص سرمایه و حفظ اســتقلال رأی سنجیده شود، 

نه صرفاًً بر اساس افزایش یا کاهش سود شرکت که عوامل متعددی 
خارج از کنترل عضو بر آن اثر دارند.

شــواهد بین‌المللی نیز اهمیت تجربه مرتبط را نشان می‌دهد. بر 
 ،U.S. SPENCER STUART BOARD INDEX 2025 اساس
شرکت های S&P 500 در ســال ۲۰۲۵ تعداد ۳۷۴ مدیر مستقل 
جدید منصوب کردند که ۵۹ درصد آنها سابقه مدیرعاملی یا تجربه 
مالی داشــتند؛ ۳۰ درصد ســابقه مدیرعاملی و ۲۹ درصد پیشینه 
مالی. این داده مربوط به شــرکت های بزرگ آمریکایی است و نباید 
بدون تعدیل نهادی به ایران تعمیم یابد. اصول G20/OECD هم بر 
شفافیت فرآیند نامزدی و افشای سوابق نامزدها برای ارزیابی آگاهانه 

سهامداران تأکید دارد.
اجرای مدل در سه سطح ممکن است. شرکت ها می توانند از طریق 
کمیته انتصابات، پروفایل شایستگی و ماتریس ارزیابی را بدون انتظار 
برای تغییر مقررات ایجاد کنند. سازمان بورس می تواند شرکت ها را 
به افشای ساختار شایستگی هیئت مدیره و تجربه اعضا هدایت کند 
و وزارت امور اقتصادی و دارایی می تواند از مدل در بنگاه های تحت 

مالکیت یا مدیریت عمومی بهره بگیرد.
نتیجه ایــن مسیر، ارتقــای کیفیت تصمیم های ســرمایه گذاری 
و تخصیص سرمایه در ســطح شرکت، و افزایش شــفافیت، اعتماد 
ســرمایه گذاران و حمایت از ســهامداران غیرکنترلی در سطح بازار 
است. در اقتصادی با سرمایه محدود، کیفیت تصمیم درباره تخصیص 

آن اهمیتی دوچندان پیدا می کند.
هیئت مدیره باید ظرفیت تصمیم‌گیری باشد، نه صرفاًً مجموعه‌ای 
از افراد. تحــصیلات ابزار تحلیل می‌دهد و تجربه قدرت تشــخیص؛ 
ترکیب این دو زمینه تصمیم حرفــه‌ای را فراهم می کند. حاکمیت 
شرکتی زمانی به نظام واقعی حکمرانی تبدیل می شود که صلاحیت 
قانونی شــرط ورود، شایســتگی معیار انتخاب، تجربه معیار اثبات، 
استقلال شــرط اعتماد و عملکرد مبنای پاســخگویی باشد. معیار 
نهایی این نیســت که چه کسی بالاترین امتیاز فردی را دارد، بلکه 
این است که کدام ترکیب، با توجه به استراتژی، ریسک ها و نیازهای 
شرکت، بیشــترین پوشش شایســتگی را با کمترین شکاف حیاتی 

ایجاد می کند.

تحلیلگر اقتصادی بازار

محمد مهدی علم باز

پشت رتبه نخست بیمه آسیا در سودآوری صنعت، یک استراتژی واحد در 
پرتفوی، محصول، فناوری و شبکه فروش قرار دارد.

بررسی صورت های مالی ۲۴ شــرکت بیمه کشــور، بیمه آسیا را با نسبت 
سود خالص به ســرمایه ثبتی ۱۶۰.۸۸ درصد در صدر جدول سودآوری قرار 
داده است؛ رقمی که از ۳۵ هزار میلیارد ریال سرمایه ثبتی و ۵۶ هزار و ۳۰۷ 
میلیارد ریال سود خالص به دست آمده. آنچه این رتبه را از یک عدد صرف به 
یک الگوی پایدار تبدیل می کند، منطق پشــت آن است: در گزارش عملکرد 
پنج‌ماهه نخست سال ۱۴۰۵، حق بیمه تولیدی شرکت ۶۷ درصد رشد کرده، 
در حالی که رشد خســارت های پرداختی در سطح ۶۵ درصد متوقف شده و 
همین شکاف دو درصدی، تراز عملیاتی را با جهشی ۶۹ درصدی به ۱۲۰ هزار 

و ۲۷۶ میلیارد ریال رسانده است.
 ریشه این شکاف را باید در بازآرایی پرتفوی جست‌وجو کرد؛ سهم بیمه 
شخص ثالث -رشــته‌ای که ماهیت ریســک آن از اختیار بیمه گر خارج 
اســت- از ۲۸ به ۱۹ درصد کاهش یافته، و در مقابل ســهم بیمه درمان، 
جایی که تخصص فنی و مدیریت شــبکه درمانی نقش پررنگ تری دارد، 
از ۳۰ به ۳۸ درصد افزایش پیدا کــرده؛ جهت‌گیری‌ای که فارغ از عدد هر 
دوره گزارش‌دهی، مسیر راهبردی شرکت را نشان می‌دهد. همین انتخاب 
هوشمندانه ریسک، در سطح استانی نیز خود را نشان داده و بیمه آسیا در 
ارزیابی عملکرد سال ۱۴۰۴ شرکت های بیمه همدان، از میان ۲۲ رقیب، 

رتبه نخست را از آن خود کرده است.
 این انضباط مالی، در بازطراحی محصولات نیــز تداوم دارد. طرح »اصناف 
آسیا« نمونه‌ای از همین رویکرد در ســطح محصول اســت؛ جایی که بیمه 
آتش سوزی کســب‌وکارهای خرد، از یک بیمه نامه ساده اموال، به ترکیبی از 
پوشش های آتش سوزی، صاعقه، انفجار و زلزله برای ساختمان و موجودی، 
به همراه عدم‌النفع، مســئولیت مالی در برابر همســایگان، شکست شیشه، 
غرامت فوت بیمه گذار و هزینه پاک سازی تبدیل شده است. به گفته محمدرضا 
میرزائی‌دوستان، مدیر بیمه های آتش سوزی شرکت، حذف بازدید اولیه و صدور 
برخط همراه با ارسال هم‌زمان لینک پرداخت، همان منطق کاهش هزینه و 
ریسک را از سطح ترازنامه به سطح تجربه مشتری منتقل کرده است؛ سرمایه 
بیمه نامه در پنج ســطح قابل انتخاب و حق‌بیمه نیز متناسب با نوع فعالیت و 
طبقه شــغلی هر واحد صنفی تعیین می‌شود؛ ساختاری که ماهیت خود را با 

گذر زمان تغییر نمی‌دهد.
همین جریان داده محور، در سطح صنعت نیز پیگیری شده است. مجتبی 
حیدری، نایب‌رئیس هیأت مدیــره و مدیرعامل بیمه آسیا، در پنل تخصصی 
»چالش مطالبات و ناترازی زنجیره ارزش« نمایشــگاه الکامپ، راهکارهایی 

برای شفاف سازی جریان حق‌بیمه ارائه کرد که در امتداد همان منطق کنترل 
ریسک قرار می‌گیرد: اتصال کد یکتای بیمه به شناسه پرداخت برای رهگیری 
دقیق تر تسویه حســاب ها، تعیین تکلیف بدهکاران بــزرگ با همراهی بیمه 
مرکزی، تفکیک حساب دریافت حق‌بیمه از سایر جریان های مالی نمایندگی ها 
و کارگزاری ها، و لحاظ ارزش زمانی پول در فروش اقساطی بیمه نامه ها؛ چهار 
محوری که به گفته وی، هدفشان حرکت از مدیریت سنتی و موردی مطالبات 

به سمت مدیریت داده محور و هوشمند است.
این نگاه پیشگیرانه به ریســک، مرز صنعت بیمه را نیز جابه جا کرده است. 
طرح »بیمه مهارت و اشتغال«، محصول مشترک بیمه آسیا و دانشگاه صنعتی 
شریف برای گروه سنی ۱۲ تا ۱۸ سال، آموزش تخصصی و پوشش بیمه‌ای را 
برای مدیریت ریسکی طراحی کرده که پیش تر جایی در ادبیات بیمه نداشت: 
آینده شغلی. حیدری در بازدید از خبرگزاری ایرنا، این طرح را در کنار توسعه 
بیمه های زندگی از اولویت های بیمه آسیا برشمرد و با اشاره به تجربه شرایط 
جنگی اخیر و حادثه بندر شــهید رجایی، بر ضرورت مقابله با کم‌بیمه‌گی و 

تسریع در پرداخت خسارت تأکید کرد.

همین منطق اعتمادسازی، شبکه فروش و همکاری های سازمانی شرکت را 
نیز به هم متصل می کند. تفاهم نامه بیمه تکمیلی درمان با شرکت مخابرات 
ایران، که از اول شــهریورماه ۱۴۰۵ به مدت دوازده ماه اجرا شده و بر اساس 
آن اسامی ۶۳ هزار بازنشسته مشمول در سامانه بیمه آسیا بارگذاری شده، و 
تمدید دومین ساله قرارداد با صندوق اعتباری هنر -که در دوره قبل بیش از 
۳۷۰ هزار پرونده درمانی را پوشش داده- بر پایه همان شبکه ۱۱۰ شعبه‌ای، 
حدود چهار هزار نماینده‌ای و بیش از ۸۲۰۰ مرکز درمانی طرف قرارداد شکل 
گرفته که فرامرز خجیر، عضو هیأت مدیره، توسعه آن را در سفر به استان فارس 
محور اصلی رشد شرکت دانسته است. در نهایت، همین زنجیره از انضباط مالی 
تا اعتماد سازمانی، بیمه آسیا را به سمت تغییر راهبرد ارتباطی نیز سوق داده 
است؛ حضور مدیرعامل شرکت در خبرگزاری ایرنا، نه یک دیدار تشریفاتی، 
بلکه تلاشی برای تبدیل رسانه از یک ناظر بیرونی به شریکی در مسیر شفافیت 
توصیف شده است. مجموعه این تحولات نشــان می‌دهد رشد ثبت شده در 
گزارش پنج ماهه، بازتاب یک رویکرد ساختاری در بیمه آسیاست، نه رخدادی 

که با پایان یک دوره گزارش‌دهی اعتبار خود را از دست بدهد.

بیمه آسیا؛ منطق پنهان پشت رتبه نخست سودآوری
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زبان پنهان حسابرس؛ تحلیل استراتژیک لحن در گزارشگری مالی

تحلیل کارکردی و اســتراتژیک لحن متــون توصیفی در 
گزارشــگری مالی و اطمینان بخشی مستقل، طی سال های 
اخیر به یکی از حوزه های کلیــدی و تعیین کننده در ادبیات 
مالی مبدل شده است. برخلاف گزارش های افشای توصیفی 
مدیریت که غالباًً ابزاری برای مدیریت انگیزش و جهت‌دهی 
به بینش ذی نفعان اســت، بخش عمــده‌ای از بدنه گزارش 
حسابرسی به دلیل الزامات ســخت‌گیرانه و استانداردهای 
یکنواخت تدوین، فاقد انعطاف ســاختاری در انتخاب الفاظ 
اســت. با این حال، بندهــای »تأکید بر مطلــب خاص« به 
عنوان یک فضای انعطاف پذیر و مبتنی بر قضاوت حرفه‌ای، 
به حســابرس اجازه می‌دهد تا با انتخاب هوشمندانه واژگان 
و تنظیم بار احساسی عبارات، ارزیابی خود را از ریسک های 
گزارشگری مالی، رفتارهای مدیریتی و پایداری عملکرد واحد 
تجاری به طور غیرمستقیم به بازارهای مالی منتقل کند. ابعاد 
مختلف این رویکرد، تعاملات ارکان راهبری با حســابرس و 
پیامدهای استراتژیک تغییر لحن در این بندها، ابعاد نوینی از 

رفتار حرفه‌ای حسابرسان را روشن می سازد.

  رویکرد پردازش زبان طبیعی و واکاوی نفوذ لحن 
در بندهای تأکید بر مطلب خاص

استانداردهای حســابرسی از جمله استاندارد ۷۰۶، هدف 
اصلی درج بندهــای تأکید بر مطلب خــاص را جلب توجه 
مخاطبان به اطلاعاتی می‌دانند که اگرچه به نحو مناســب 
در صورتهای مالی افشا شــده‌اند، اما درک دقیق آن ها برای 
استفاده کنندگان حیاتی است. طبق منطق استاندارد، لحن این 
بندها باید خنثی باشد؛ زیرا حسابرس صرفاًً ناظر و ارجاع‌دهنده 
به افشاهای مدیریت اســت. اما تحلیل های متنی متکی بر 
الگوریتم های هوش مصنوعی و مدل های پیشرفته زبانی نشان 
می‌دهد که بخش قابل توجهی از این بندها جهت‌گیری روایی 

آشکاری دارند.
اســتفاده از مدل های پــردازش زبان طبیــعی )NLP( و 
الگوریتم‌های مبتنی بر ترانســفورمر نظیر GPT- 4 امکان 
تحلیل عمیق ساختارهای نحوی و معنایی را فراهم آورده است. 
در این رویکرد، متن بندها بدون محدود شــدن به شمارش 
ساده واژگان، بر اساس زمینه جملات، وابستگی های نحوی 
و عبارات پرتکرار مرتبط با ریســک های عملیاتی و حقوقی 
ارزیابی می شــود. تحلیل متنی صورت گرفته بر روی بیش از 
دو هزار بند تأکید بر مطلب خاص در شــرکت‌های بورسی 
مشخص می کند که بیش از ۴۰ درصد از این بندها واجد لحن 

غیرخنثی هستند. 
ســهم ۳۱ درصدی لحن منفی در برابر سهم ۱۰ درصدی 
لحن مثبت، بیانگر آن است که حسابرسان از ظرفیت متنی 
این بندها برای پوشش ریســک، هشداردهی غیرمستقیم و 
ایجاد تمایز میان یافته های مختلف اســتفاده می کنند. این 
سوگیری به سمت لحن منفی نشــان می‌دهد که بندهای 
تأکید بر مطلب خاص بیش از آنکه یک ابزار خنثی برای ارجاع 
باشند، یک کانال ارتباطی استراتژیک برای انتقال ارزیابی های 

محافظه کارانه حسابرس محسوب می شوند.

  تقابل توانایی مدیریت و کارایی شرکت: پارادوکس 
ریسک و محافظه کاری

یکی از محورهای اصلی در تحلیل رفتار متنی حسابرس، 
تفاوت تفکیک پذیر میان »کارایی ســاختاری شــرکت« و 
»توانایی فردی مدیران« اســت. اگرچه ایــن دو مفهوم در 
تحلیل های عمومی عملکرد تجاری هم‌راستا تلقی می شوند، 
اما در ارزیابی های ریسک حسابرسی پیامدهای کاملًاً متفاوتی 

ایجاد می‌کنند.
کارایی عملیاتی شــرکت به عنوان عامل کاهنده ریسک 
شناخته می شود. کارایی شرکت که از طریق سنجش نسبت 
خروجی ها )نظیر فروش( به ورودی های عملیاتی )نظیر بهای 
تمام شــده، هزینه های اداری و دارایی های ثابت و نامشهود( 
محاسبه می شود، نشــان‌دهنده سلامت زیرساخت ها، ثبات 
فرایندها و پیش‌بینی پذیری جریان های مالی است. ارزیابی ها 
آشکار می سازد که با افزایش کارایی شرکت، تمایل حسابرس 
به بهره‌گیری از لحن منفی در بندهای تأکید به شدت کاهش 
می یابد و متن بندها به ســمت بیطرفی و لحن خنثی سوق 

پیدا می کند. حسابرسان کارایی بالا را به عنوان نشانه کاهش 
ریسک تحریف بااهمیت ارزیابی کرده و نیازی به اتخاذ لحن 
تدافعی یا منفی برای محافظت از خود در برابر مسئولیت های 

آتی احساس نمی کنند.
در مقابل، افزایش توانایی های فردی مدیران ارشد ارتباط 
مســتقیمی با تشــدید لحن منفی در گزارش حســابرس 
دارد. اگرچــه مدیران توانمند از دانش تخصصی، تســلط بر 
چارچوب های گزارشگری و قدرت پیش‌بینی بازار برخوردارند، 
اما همین ویژگی ها می تواند به عنوان پتانسیلی برای اقدامات 
فرصت طلبانــه، دور زدن کنترل های داخلی، دســتکاری 
سودهای تعهدی یا واقعی و پیچیده سازی افشاها تلقی شود. 
حسابرســان در مواجهه با مدیریت پرقــدرت و کارآزموده، 
احتمال بروز رفتارهای اســتراتژیک و پنهان کاری را بیشتر 

برآورد می‌کنند.

 از این رو، با وارد کردن لحن منفی به بندهای تأکید، استقلال 
حرفه‌ای خود را حفظ کرده، ســطح تردید حرفه‌ای خود را 
منعکس می کنند و یک پوشــش حقــوقی در برابر دعوای 

احتمالی سهامداران و ذی نفعان به وجود می‌آورند.

  اثر ویژگی های حسابرس و حاکمیت شرکتی بر 
لحن گزارشگری

لحن نهایی بندهــای تأکید بر مطلب خاص، دســتاورد 
تعاملات مســتمر میان حســابرس و ارکان راهبری واحد 
تجاری در فرایند نهایی ســازی گزارش اســت. اســتاندارد 
۷۰۶ حسابرســان را ملزم می کند که موضوع و نحوه جمله 
بندی بندهای تأکید را پیش از انتشــار با ارکان راهبری در 
میان بگذارند. در این چانه زنی متنی، ویژگی های مؤسســه 

حسابرسی و ساختار شرکت نقش کلیدی ایفا می کنند.
مؤسســات حســابرسی بزرگ و دارای ماهیت حاکمیتی 
یا دولتی در مقایســه با سایر مؤسســات حسابرسی بخش 
خصوصی، به شکل معناداری از لحن منفی تری در بندهای 
تأکید استفاده می کنند. دلیل این امر را می توان در استقلال 
بالاتر و انگیزه کمتر برای تسلیم در برابر فشار مدیریت جستجو 
کرد؛ زیرا این مؤسسات به دلیل مقیاس بزرگ و اتکای کمتر 

به یک صاحب کار خاص، فشــار مدیریت برای تعدیل الفاظ 
را ســاده تر رد می کنند. علاوه بر این، اعمال ســطح بالاتری 
از تردید حرفه‌ای و محافظه کاری توســط این نهادها باعث 
می شود ریســک های حقوقی و اعتباری را جدی تر ارزیابی 
کرده و تمایل داشته باشــند برای پوشش ریسک های ناشی 
از تجدید ارائه صورتهای مالی در آینــده، از الفاظ صریح تر و 

منفی تر بهره بگیرند.
وضعیت مالی شرکت نیز لحن گزارش را کانالیزه می کند. 
حسابرس در برخورد با واحدهای تجاری زیان‌‌ده، لحن منفی 
را به میزان چشمگیری افزایش می‌دهد تا مخاطب را نسبت 
به پایداری مالی واحد تجاری هوشیار سازد. در سوی مقابل، 
شرکت های بزرگ تر و دارای سهم بازار بالاتر، به دلیل شفافیت 
بیشتر، نظارت های تحلیلی بیرونی و زیرساخت های قوی تر 
گزارشگری، کمتر هدف لحن منفی حسابرس قرار می‌گیرند و 

متون مرتبط با آن ها به سمت لحن خنثی تمایل دارد.

  کارکردهای استراتژیک لحن و تحلیل متدولوژی‌ها
به کارگیری لحــن جهت‌دار در بندهــای تأکید بر مطلب 
خاص توسط حسابرس، کارکردهای استراتژیک متعددی را 

در اکوسیستم اطلاعاتی بازار ایفا می کند:
اولین کارکرد، علامت‌دهی غیرمســتقیم است. حسابرس 
با انتقال پیام های روایی دربــاره انحرافات احتمالی، پایداری 
سود و کیفیت گزارشــگری، به کاهش عدم تقارن اطلاعاتی 
میان مدیران مطلع و سهامداران برون سازمانی کمک می کند. 
کارکرد دوم، پوشــش ریسک و مســئولیت حقوقی است. 
ایجاد مســتندات متنی متکی بر محافظه‌کاری حرفه‌ای در 
برابر دعوای حقوقی آتی، از شهرت و اعتبار حرفه‌ای مؤسسه 
حسابرسی حفاظت می کند. سومین کارکرد، تعدیل تقارن 
قدرت در چانه‌زنی اســت؛ حســابرس از طریق لحن متنی، 
تسلط اطلاعاتی و قدرت اجرایی مدیران بااستعداد را خنثی 
ساخته و مدیریت را به ارائه افشاهای مکمل و ارتقای کیفیت 

یادداشت های همراه ملزم می کند.
از منظر روش شناسی متنی، مقایسه رویکرد هوش مصنوعی 
)NLP/GPT- 4( با الگوریتم های سنتی و قاعده محور )مانند 

 TEXTBLOB کتابخانه های عمومی تحلیل احساسات نظیر
( تفاوت های عمیقی را نشان می‌دهد. روش های قاعده محور به 
دلیل اتکای صرف به واژه نامه های عمومی و عدم درک زمینه 
اصطلاحات تخصصی حســابداری، حجم زیادی از بندها را 
به نادرســت در طبقه »مثبت ضعیف« جای می‌دهند و قادر 
به کشف لحن منفی پنهان شده در عبارات پیچیده نیستند. 
در مقابل، مدل های پردازش زبان طبیعی مبتنی بر یادگیری 
عمیق، مفهوم و بار احســاسی جملات را با توجه به ساختار 
تخصصی گزارشــگری مالی ارزیابی کرده و نتایج دقیق تری 

ارائه می‌دهند.

   افق های نوین: انتقال از استاندارد ۷۰۶ به ۷۰۱
تحول در استانداردهای بین‌المللی و ملی حسابرسی، به‌‌ویژه 
الزام‌آور شدن استاندارد حسابرسی ۷۰۱ )اطلاع‌رسانی مسائل 
عمده حسابرسی(، جایگاه بندهای تأکید بر مطلب خاص را 
وارد فاز جدیدی کرده است. پیش از استقرار استاندارد ۷۰۱، 
حسابرسان به دلیل نبود بخش اختصاصی برای بازگو کردن 
چالش های پیچیده رسیــدگی، از ظرفیت بندهای تأکید بر 
مطلب خاص )موضوع استاندارد ۷۰۶( برای انباشت و انتقال 

این دیدگاه ها استفاده می کردند.
با پیاده سازی استاندارد ۷۰۱، انتظار می‌رود مسائل عمده‌ای 
که نیازمند قضاوت های پیچیده هستند به بخش اختصاصی 
»مسائل عمده حسابرسی« منتقل شوند. این تغییر ساختار 
می تواند از بار لحن منفی یا پیچیدگی روایی بندهای تأکید 
بکاهد و آن ها را به کارکرد اصلی خود، یعنی ارجاع شــفاف و 
بی طرفانه به یادداشت های صورتهای مالی، بازگرداند. با این 
وجود، شواهد نشان می‌دهد که به دلیل جا افتادن الگوهای 
قدیمی و تمایل حسابرســان به محافظت از خود، بندهای 
تأکید بر مطلب خاص همچنان به عنــوان یک ابزار کلیدی 
برای انعکاس ارزیابی ریسک های مدیریتی و سازمانی فعال 

باقی مانده‌اند.
لحن به کار رفته در بندهای تأکید بر مطلب خاص گزارش 
حســابرسی، فراتر از یک انتخــاب متنی ســاده، بازتابی از 
تعاملات پیچیده قدرت، ارزیابی هوشمندانه ریسک و پوشش 
مسئولیت های حرفه‌ای است. تفکیک میان کارایی شرکت و 
توانایی مدیریت نشان می‌دهد که حسابرسان با دقت بالایی 
ابعاد مختلف صاحب کار را پایش می کنند؛ عملکرد شــفاف 
ساختاری را ارج می نهند اما در مواجهه با قدرت و توانمندی 
فردی مدیران، زره محافظه کاری و لحن هشداردهنده به تن 
می کنند. درک این ریزه  کاری های متنی برای فعالان بازارهای 
ســرمایه، نهادهای ناظر و تدوین کنندگان اســتانداردهای 
حســابرسی، کلید تحلیل دقیق تر کیفیت سود، پیش‌بینی 
ریسک های نوظهور و ارزیابی واقعی سلامت گزارشگری مالی 

شرکت ها است.

مؤسسات حسابرسی بزرگ و دارای ماهیت حاکمیتی یا دولتی در مقایسه با سایر 
مؤسسات حسابرسی بخش خصوصی، به شکل معناداری از لحن منفی تری در بندهای 
تأکید استفاده می کنند. دلیل این امر را می توان در استقلال بالاتر و انگیزه کمتر برای 

تسلیم در برابر فشار مدیریت جستجو کرد

 استادیار گروه حسابداری دانشگاه خوارزمی

حسن فرج زاده دهکردی
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آن سوی تابلو؛ رمزگشایی از کیفیت حسابرس

در بازار سرمایه، حسابرس یکی از مهم ترین حلقه های زنجیره 
اعتماد اســت؛ نهادی که باید میان اطلاعات ارائه شده از سوی 
شــرکت و تصمیم ســرمایه گذار فاصله‌ای مطمئن ایجاد کند. 
سهامدار صورت های مالی را می‌بیند و بر مبنای اعداد سود، فروش، 
بدهی و جریان نقد درباره سرمایه خود تصمیم می‌گیرد، اما پشت 
این اعداد مجموعه‌ای از ثبت ها، برآوردها و قضاوت های حسابداری 
قرار دارد که ارزیابی صحت آنها برای سرمایه‌گذار عادی امکان پذیر 

نیست. اینجاست که نقش حسابرس اهمیت پیدا می کند.
با این حال، کیفیت حســابرسی چیزی نیست که بتوان آن را 
به سادگی مشاهده یا اندازه‌گیری کرد. بازار معمولًاً برای شناخت 
یک مؤسسه حسابرسی به نشانه هایی مانند اندازه، سابقه، تعداد 
مشتریان یا میزان درآمد آن نگاه می کند. یک مؤسسه بزرگ تر 
ممکن است نیروی متخصص بیشتری داشته باشد، مشتریان 
بیشتری را پوشش دهد و برای حفظ اعتبار حرفه‌ای خود انگیزه 
بیشتری داشته باشــد. از همین جا این تصور شکل می‌گیرد که 

درآمد بالاتر باید با کیفیت بالاتر همراه باشد.
اما وقتی پای کیفیت واقعی حسابرسی به میان می‌آید، رابطه 

به این سادگی نیست.
بررسی رابطه میان درآمد مؤسســات حســابرسی و کیفیت 
خدمات آنها نشان می‌دهد که درآمد بیشتر را نمی توان به تنهایی 
نشانه کیفیت بالاتر دانست. مؤسساتی که درآمد بیشتری دارند، 
در مواردی گزارش های نامقبول تر و بندهای شرط بیشتری صادر 
کرده‌اند، اما همین درآمد بالاتر در برخی معیارهای مهم کیفیت 
گزارشگری مالی، رابطه معناداری نشان نمی‌دهد. بنابراین، آنچه 
در ظاهر گزارش حسابرس دیده می شــود، لزوماًً تمام واقعیت 

کیفیت حسابرسی را توضیح نمی‌دهد.

  وقتی درآمد، جای کیفیت می‌نشیند
اندازه مؤسسه حسابرسی در بسیاری از تحلیل‌ها به عنوان یکی از 
نشانه های کیفیت مورد توجه قرار گرفته است. منطق این دیدگاه 
نیز روشن اســت؛ مؤسســه‌ای که درآمد بالاتری دارد، معمولًاً 
مشتریان بیشــتری در اختیار دارد، از منابع انسانی و تخصصی 
گسترده تری استفاده می کند و اعتبار حرفه‌ای آن اهمیت بیشتری 

پیدا می کند.
از سوی دیگر، گستردگی جامعه مشــتریان می تواند از منظر 
استقلال حسابرس نیز اهمیت داشته باشد. هرچه درآمد مؤسسه 
میان تعداد بیشتری از مشتریان توزیع شده باشد، وابستگی آن 
به یک مشتری خاص کمتر خواهد بود و در نتیجه، از نظر نظری، 
امکان مقاومت در برابر فشــارهای احتمالی مشــتری افزایش 

می یابد.

  اما مشــکل از جایی آغاز می شــود که »اندازه« با 
»کیفیت« یکی گرفته شود.

درآمد یک مؤسسه می تواند حجم فعالیت آن را نشان دهد، اما 
حجم فعالیت لزوماًً کیفیت هر یک از خدمات ارائه شده را توضیح 
نمی‌دهد. مؤسسه‌ای ممکن است مشتریان بیشتری داشته باشد 
و درآمد بالاتری کسب کند، اما این موضوع به خودی خود نشان 
نمی‌دهد که حسابرسی هر پرونده با دقت و عمق بیشتری انجام 

شده است.
در واقع، درآمد بیشتر درباره ظرفیت و دامنه فعالیت مؤسسه 
اطلاعات می‌دهد، اما برای تبدیل شدن به شاخص کیفیت، باید 
ارتباط آن با خروجی واقعی حسابرسی نیز اثبات شود؛ ارتباطی که 

نمی توان آن را برای همه ابعاد کیفیت قطعی دانست.

  عدد بزرگ تر، الزاماًً کار بهتر نیست
اگر درآمد بالاتر واقعاًً نماینده کیفیت خدمات باشد، باید انتظار 
داشت مؤسسات پردرآمدتر در شــاخص های مختلف کیفیت 
نیز عملکرد متفاوتی داشته باشند. اما یافته های موجود تصویر 

یکدستی ارائه نمی کند.
یکی از مهم ترین نکات، رابطه درآمد مؤسسات با نوع گزارش 
حسابرس است. مؤسساتی که درآمد بیشتری داشته‌اند، تمایل 
بیشتری به ارائه گزارش های حســابرسی نامقبول و درج تعداد 
بیشتری بند شرط در گزارش های خود نشان داده‌اند. این رابطه 

درباره بندهای شرط غیرتکراری نیز مشاهده شده است.
در نگاه نخست، ممکن است چنین نتیجه‌ای به معنای کیفیت 

پایین تر تلقی شود، اما این برداشت لزوماًً درست نیست. حسابرس 
قرار نیســت صورت های مالی را صرفاًً برای اینکه گزارش نهایی 
مطلوب به نظر برســد، تأیید کند. اگر در جریــان رسیدگی با 
تحریف بااهمیت، محدودیت در رسیدگی یا مســئله‌ای مؤثر بر 
قابلیت اتکای اطلاعات مالی مواجه شود، وظیفه حرفه‌ای او ایجاب 

می کند موضوع را در گزارش خود منعکس کند.
بنابراین، بیشتر بودن بندهای شرط را نمی توان بدون توجه به 
ماهیت آنها معادل کیفیت پایین‌تر دانست. حتی در برخی شرایط، 
گزارش سخت‌گیرانه تر می تواند حاصل شناسایی و انعکاس موارد 

بیشتری از سوی حسابرس باشد.
در نتیجه، میان »گزارش نامقبول« و »حسابرس بی‌کیفیت« 

نمی توان علامت مساوی گذاشت.

  هر بند شرط، یک هشدار تازه نیست
در ارزیابی گزارش حسابرس، تفاوت میان بندهای شرط تکراری 
و غیرتکراری اهمیت زیادی دارد. ممکن است یک موضوع برای 
چند سال متوالی در گزارش حسابرس تکرار شود. بنابراین، صرف 
شمارش بندهای شرط نمی تواند نشان دهد در یک دوره جدید 

چه مسائل تازه‌ای شناسایی شده است.
به همین دلیل، بندهای شرط غیرتکراری اطلاعات متفاوتی در 
اختیار تحلیلگر قرار می‌دهند. بررسی های انجام شده در این حوزه 
نشان داده‌اند که در برخی مطالعات، تنها ۱۲ درصد از گزارش های 
غیرمقبول حسابرسی به دلیل بندهای شرط جدید یا غیرتکراری 
صادر شــده‌اند و حدود ۵۰ درصد گزارش هــای غیرمقبول نیز 

همزمان شامل بندهای تکراری و غیرتکراری بوده‌اند.
این اعداد نشــان می‌دهند که حتی در بــررسی نوع گزارش 
حسابرس نیز باید از نگاه ساده عبور کرد. مهم نیست فقط چند 
بند در گزارش وجود دارد؛ باید دید این بندها درباره چه موضوعی 
هستند، آیا جدیدند یا تکراری و نسبت به سال قبل چه تغییری 

ایجاد کرده‌اند.
از این منظر، رابطه میان درآمد بالاتر مؤسســه و تعداد بیشتر 

بندهای شرط غیرتکراری، نکته‌ای قابل توجه است؛ اما همچنان 
نمی توان آن را به تنهایی معادل کیفیت بالاتر دانست.

  درآمد بیشتر، همه داستان را توضیح نمی‌دهد
اگر درآمد مؤسسه حسابرسی شاخص مناسبی برای کیفیت 
بود، انتظار می‌رفت رابطه آن با سایر معیارهای کیفیت نیز دیده 

شود. اما این اتفاق به طور یکسان رخ نداده است.
درآمد مؤسسات حسابرسی با برخی شاخص‌های مهم کیفیت 
گزارشگری مالی، از جمله کیفیت اقلام تعهدی، مدیریت سود، 
خطای حسابرسی و محافظه کاری حسابداری، رابطه معناداری 

نشان نداده است.
این بخــش از ماجــرا اهمیت بیشــتری دارد؛ زیــرا کیفیت 
حســابرسی بسیار فراتر از نوع اظهارنظر یا تعداد بندهای شرط 

است. اینکه حســابرس تا چه اندازه توانسته تحریف ها را کشف 
کند، آیا رفتارهای فرصت طلبانه مدیریت محدود شده، کیفیت 
اقلام تعهدی چه تغییری کرده و صورت هــای مالی تا چه حد 

محافظه کارانه تر شده‌اند، همگی ابعاد دیگری از کیفیت هستند.
بنابراین ممکن است درآمد یک مؤسسه با برخی خروجی های 
قابل مشاهده حســابرسی رابطه داشته باشــد، اما این رابطه را 

نمی توان به تمام ابعاد کیفیت تعمیم داد.
همین نکته، فرض ســاده »مؤسســه بزرگ تر، حســابرسی 

باکیفیت تر« را با محدودیت مواجه می کند.

  کیفیت حسابرسی با یک عدد سنجیده نمی شود
یکی از مشکلات اصلی ارزیابی کیفیت حسابرسی این است که 

کیفیت، یک مفهوم تک بعدی نیست.
اگر فقط نوع اظهارنظر حسابرس را ببینیم، بخشی از واقعیت را 
از دست می‌دهیم. اگر فقط تعداد بندهای شرط را بشماریم نیز 
تصویر کاملی به دست نمی‌آوریم. درآمد و اندازه مؤسسه هم تنها 

بخشی از این تصویر را نشان می‌دهند.
کیفیت حســابرسی به مجموعه‌ای از عوامل وابسته است؛ از 
توانایی حسابرس در شناســایی تحریف های بااهمیت گرفته تا 
استقلال او در گزارش همان تحریف ها. تخصص تیم حسابرسی، 
شناخت صنعت، کیفیت رسیدگی، بررسی برآوردهای حسابداری 

و نحوه مواجهه با ابهامات نیز در این میان اهمیت دارند.
به همین دلیل، یک شــاخص واحد نمی تواند به تنهایی معیار 

مناسبی برای سنجش کیفیت باشد.
حتی دو مؤسسه با درآمد مشابه ممکن است در برابر یک مسئله 
مشابه، عملکرد متفاوتی داشته باشند. بنابراین، اندازه مؤسسه را 
باید بیشتر یک نشانه اولیه دانست تا حکمی قطعی درباره کیفیت 

خدمات.

  حسابرس بزرگ تر، الزاماًً مستقل تر نیست
یکی از دلایل نظری ارتباط اندازه مؤسسه با کیفیت، استقلال 

است. مؤسسات بزرگ تر معمولًاً مشــتریان بیشتری دارند و در 
نتیجه ممکن است وابستگی آنها به یک مشتری خاص کمتر باشد. 
اما استقلال را نمی توان صرفاًً از روی میزان درآمد اندازه گرفت. 
درآمد بالاتر ممکن است نشان‌دهنده جامعه مشتریان گسترده تر 
باشد، اما درباره کیفیت تصمیم‌گیری حرفه‌ای حسابرس اطلاعات 
کاملی ارائه نمی کند. ساختار مؤسسه، نحوه مدیریت تعارض منافع 

و میزان وابستگی اقتصادی به مشتریان نیز اهمیت دارد.
در نتیجه، حتی اگر درآمد را یکی از نشانه های اندازه مؤسسه 
بدانیم، همچنان فاصله مهمی میان »اندازه« و »کیفیت« وجود 

دارد.

  انتخاب حسابرس هم تصادفی نیست
در تحلیل رابطه میان ویژگی مؤسســه حسابرسی و کیفیت 

صورت های مــالی، یک نکته دیگر نیز اهمیت دارد: شــرکت ها 
حسابرس خود را به شکل تصادفی انتخاب نمی کنند.

ویژگی های شرکت، ساختار مالی، پیچیدگی عملیات، کیفیت 
سیستم های داخلی و سابقه گزارشگری مالی می تواند در انتخاب 
مؤسسه حسابرسی مؤثر باشد. بنابراین، اگر شرکت هایی که از یک 
مؤسسه خاص استفاده می کنند صورت های مالی باکیفیت تری 
داشته باشند، نمی توان تمام این تفاوت را به عملکرد حسابرس 

نسبت داد.
ممکن است شرکتی با ســاختار مالی منظم تر و کنترل های 
داخلی قوی تر، از ابتدا به سراغ مؤسسه‌ای خاص برود. در چنین 
شرایطی، بخشی از کیفیت گزارشــگری مالی می تواند ناشی از 

ویژگی های خود شرکت باشد.
به همین دلیل، رابطه میان درآمد مؤسسه و کیفیت حسابرسی 

نیازمند احتیاط در تفسیر است.

  سهامدار باید گزارش حسابرس را بخواند 
برای سرمایه گذار، شاید مهم ترین نتیجه این بحث، تغییر نگاه 

به گزارش حسابرس باشد.
سهامدار هنگام بررسی یک شــرکت معمولًاً به فروش، سود، 
بدهی، جریان نقد و در نهایت نظر حســابرس توجه می کند. اما 
گزارش حسابرس نباید فقط با یک کلمه »مقبول« یا »نامقبول« 

خوانده شود.
بندهای شرط باید بررسی شوند؛ مشــخص شود کدام موارد 
تکراری و کدام موارد جدید هستند و گزارش حسابرس نسبت به 

سال قبل چه تغییری کرده است.
اگر شرکتی در سال گذشته گزارش مقبول داشته اما در سال 
جاری بند جدیدی به گزارش آن اضافه شده، همین تغییر می تواند 
برای سهامدار مهم باشد؛ حتی اگر در نگاه اول تغییر بزرگی در 

صورت های مالی مشاهده نشود.
از این منظر، گزارش حســابرس باید بخشی از فرآیند تحلیل 

سهم باشد، نه صرفاًً پیوستی در انتهای صورت های مالی.

رتبه بندی مؤسسات با یک عدد کافی نیست
این موضوع برای نهادهای حرفه‌ای و ناظر نیز اهمیت دارد. اگر 
درآمد مؤسسه به عنوان معیار ساده‌ای برای رتبه بندی حسابرسان 
استفاده شود، بخشی از واقعیت دیده می شود و بخش دیگری کنار 

گذاشته خواهد شد.
درآمد می تواند درباره اندازه و دامنه فعالیت مؤسسه اطلاعات 
بدهد، اما برای قضاوت درباره کیفیــت خدمات، مجموعه‌ای از 
معیارها لازم است؛ از نوع گزارش ها و بندهای درج شده گرفته تا 

استقلال، تخصص، سوابق حرفه‌ای و کیفیت رسیدگی.
در چنین چارچوبی، درآمد می تواند یــکی از اطلاعات مورد 

استفاده باشد، اما نباید به تنهایی به شاخص کیفیت تبدیل شود.

  پایان یک میانبُرُ قدیمی
در نهایت، رابطه میان درآمد مؤسســات حسابرسی و کیفیت 
خدمات آنها یک پیام روشن برای بازار سرمایه دارد: درآمد بیشتر 

را نمی توان به تنهایی مهر تأیید کیفیت بالاتر دانست.
مؤسسات پردرآمدتر در برخی موارد گزارش های نامقبول تر 
و بندهای شرط بیشتری داشــته‌اند و این رابطه درباره بندهای 
شرط غیرتکراری نیز مشاهده شده اســت. اما همین درآمد با 
برخی معیارهای مهم کیفیت گزارشگری مالی، از جمله کیفیت 
اقلام تعهدی، مدیریت سود، خطای حسابرسی و محافظه کاری 
حسابداری، رابطه معناداری نشــان نداده است. بنابراین، اندازه 
مؤسسه می تواند بخشی از تصویر را نشان دهد، اما تمام تصویر 

نیست.
برای سهامدار نیز پیام روشن اســت. نام مؤسسه حسابرسی 
می تواند نقطه شــروع بررسی باشد، اما نباید نقطه پایان تحلیل 
باشد. آنچه اهمیت بیشــتری دارد، محتوای گزارشی است که 
حســابرس ارائه کرده؛ اینکه چه مواردی را دیــده، درباره چه 
موضوعاتی هشدار داده، چه بندهایی را برای نخستین بار مطرح 
کرده و گزارش او نسبت به دوره های قبل چه تغییری داشته است

در بازاری که تصمیم‌های ســرمایه گذاری تا حــد زیادی به 
اطلاعات صورت های مالی وابسته است، کیفیت حسابرسی در 
نهایت به اعتمادپذیری همین اطلاعات گره خورده است. بنابراین 
شاید سؤال مهم برای بازار دیگر این نباشــد که »این مؤسسه 
چقدر درآمد دارد؟« بلکه این باشد که »این مؤسسه در جریان 
حسابرسی چه چیزهایی را دیده و چه میزان از آنها را به سهامدار 

گزارش کرده است؟«

در بازاری که تصمیم های سرمایه گذاری تا حد زیادی به اطلاعات صورت های مالی 
وابسته است، کیفیت حسابرسی در نهایت به اعتمادپذیری همین اطلاعات گره 

خورده است. بنابراین شاید سؤال مهم برای بازار این باشد که »این مؤسسه در جریان 
حسابرسی چه چیزهایی را دیده و چه میزان از آنها را به سهامدار گزارش کرده است؟«

دانشیار گروه حسابداری دانشگاه تهران

محمد مرادی 
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تله دارایی های مسموم بر پای بانک ها 
پ

صنعت بانکداری در مقطع فعلی در تقاطع دو بحران قرار دارد. از 
یک سو، ناترازی های اقتصاد کلان به عنوان ریسک سیستماتیک 
بر ترازنامه بانک ها فشار می‌آورد و از سوی دیگر، انجماد دارایی ها، 
بنگاه‌داری و مطالبات غیرجاری، بهره‌وری شبکه بانکی را کاهش 
داده است. در این شرایط، رویکرد بانک مرکزی در سال ۱۴۰۵ بر 
انضباط بخشی، رفع انجماد از منابع و تغییر مدل درآمدی بانک ها 

متمرکز شده است.
در لایه اول، پیامدهای ناترازی های اقتصاد کشور بر شبکه بانکی 
آوار شده است. از یک سو، با رشــد ۱۹ درصدی نقدینگی تا پایان 
مرداد ۱۴۰۵، پیش بینی می شود، حجم نقدینگی از مرز ۲۰ هزار 
همت عبور کرده است. سایه سنگین نااطمینانی های اقتصادی با 
افزایش سرعت گردش پول و جهش نســبت »پول به شبه پول«، 
سرمایه ها را از سپرده های مدت‌دار به بازارهای سفته بازی )ارز، طلا 
و مســکن( فراری داده و بانک ها را با خشکسالی منابع و افت توان 
تسهیلات‌دهی مواجه کرده است. از ســوی دیگر، رشد اقتصادی 
منفی ۱۰.۱ درصدی نشان‌دهنده انقباض شدید تولید است. این 
رکود، توان بازپرداخت وام ها را از کســب‌وکارها و خانوارها سلب 
کرده و با انباشــت مطالبات غیرجاری، ریسک خطر ورشکستگی 

بانک ها را بالا برده است.
لایه دوم به سوءمدیریت بانک ها بازمی گردد. بخش عظیمی از 
منابع بانکی در دارایی‌های مسموم و موهوم گرفتار است. مشکل 
اصلی تســهیلات تکلیفی دولت نیســت )چرا که نهایتاًً تســویه 
می شود(؛ فاجعه اینجاست که منابع عظیم بانکی در قالب وام های 
بی بازگشت به شرکت های زیرمجموعه و اشخاص مرتبط سرازیر 
شده یا در تله بنگاه‌داری و پروژه های ساختمانی بی مشتری حبس 
شــده‌اند. ترکیب این ناکارآمدی با »خرید اجبــاری اوراق بدهی 
دولتی«، ریسک نقدینگی بانک ها را به حداکثر می‌رساند. در نتیجه، 

منابع نقدشونده تحلیل رفته و بانک ها برای جبران کسری روزمره، 
چاره‌ای جز رجوع به بانک مرکزی و تشدید اضافه برداشت و بازار 
بین بانکی ندارند. در چنین شرایطی، بانک مرکزی سه اقدام اصلی 
را در پیش گرفته است: نخست جریمه اضافه برداشت، دوم واگذاری 
دارایی های بانکی و سوم افزایش نرخ کارمزد خدمات بانکی که این 

سیاست ها می تواند آینده بانک ها را تغییر دهد.
اقدام اول، افزایش جریمه اضافه برداشــت به ۴۸ درصد اســت. 
این فشــار، بانک های ناتــراز را روانه بازار بین بانــکی با نرخ بهره 
تاریخی ۲۳.۹۹ درصد کرده است. این هزینه ناترازی هرچند برای 
بانک های مقروض چالشی سنگین است، اما آن ها را ملزم می کند 
منابع محدود خود را هدفمند تخصیص داده و بیهوده وام ندهند. 
این شرایط، برای بانک های مستعد اصلاح )مانند بانک پارسیان که 
با جراحی موفق تراز خود را مثبت کرد( یک سکوی پرتاب است و 
هم‌زمان برای بانک های تراز نیز، بــا توجه به احتمال افزایش نرخ 

بهره بین بانکی، فرصت درآمدزایی را فراهم می کند.

اقدام دوم، واگــذاری املاک مازاد و خــروج از بنگاه‌داری طبق 
ماده ۸ برنامه هفتم توسعه اســت. بدین منظور »شرکت مدیریت 
دارایی های شبکه بانکی« تأسیس شده تا بانک های دارای املاک 
و سهام مازاد )مانند صادرات، تجارت، شهر، ملل، دی و پاسارگاد( 
آن ها را واگذار کننــد؛ فرایندی که پتانسیل ســودآوری بالایی 
برایشــان دارد. در صورت فروش واقعی این دارایی ها، وجه آن ها 
نقداًً به حساب بانک واریز شده یا در ترازنامه به سرفصل تسهیلات 
اعطایی تغییر طبقه‌بندی می شود. اما اگر این دارایی ها در مزایده 
فروش نرفته و صرفاًً به شــرکت مذکور منتقل شــوند، بانک ها با 
شناسایی »ســود غیرعملیاتی« تنها زیان انباشته خود را کاهش 
می‌دهد؛ ســودی که کیفیت و جریان نقدی واقعی برای وام‌دهی 

مجدد را ندارد.
اقدام ســوم، افزایش کارمــزد خدمات بانکی اســت. در مرداد 
۱۴۰۵، بانک مرکزی ســقف کارمزدها را ۲۰ تا ۶۰ درصد افزایش 
داد تا هزینه خدمات به بهای تمام شــده واقعی نزدیک و بار آن از 

دوش شبکه بانکی برداشته شود. این تعدیل منجر به جریان نقدی 
مستمری می شود که هزینه های اداری و عمومی را پوشش داده و 
اتکا به درآمدهای مشاع )تسهیلاتی( را می کاهد. بررسی ها نشان 
می‌دهد جز پست بانک، سایر بانک های بورسی از این محل درآمد 
مناسبی دارند. در گروه بانک های سودده، سینا، تجارت و کارآفرین 
جذاب ترین نسبت درآمد کارمزد به ارزش بازار را دارند و در گروه 
زیان‌ده، بانک صادرات بیشترین اهرم و تأثیرپذیری را از این افزایش 
تعرفه ها می پذیرد. همچنین نباید از نرخ تسغیر ارز هم عبور کرد. بر 
اساس نرخ جدید بانک مرکزی )۱۶۶,۶۰۰ تومان برای هر دلار در 
شهریور ۱۴۰۵(، جهش نرخ تسعیر ارز دو مزیت برای شبکه بانکی 
به همراه داشته است:1( شناسایی سود دفتری و جبران زیان های 
انباشته و ۲( افزایش شاخص کفایت ســرمایه و افزایش معنادار 

ظرفیت وام دهی.
رفتار بازار سرمایه نشان می‌دهد سرمایه گذاران به ماهیت کاغذی 
این سود پی برده‌اند و استقبال هیجانی گذشته کمتر دیده می شود. 
با این حال، از منظر سرمایه گذاری، بانکی جذاب تر است که نسبت 
سود تســعیر به ارزش بازار بالاتری داشته باشــد. بر این اساس، 
بانک های گردشگری، پارسیان و صادرات در کنار بانک های ملت 

و پاسارگاد بیشترین منفعت را می برند.
در ســایه تشــدید فشــارهای نظارتی بانک مرکزی، پیشنهاد 
می شــود اســتراتژی ســرمایه گذاری در گروه بانکی بر اساس 

اولویت های زیر تنظیم گردد:
اولویت سرمایه گذاری با بانک های ســالم دارای تراز عملیاتی 
مثبت، با هزینه مالی و مطالبات مشــکوک‌الوصول پایین اســت. 
تراز مثبت یعنی بانک شکاف مطلوبی میان »درآمد تسهیلات« و 
»هزینه سود سپرده ها« داشته و هم‌زمان از محل »اوراق بدهی و 

سپرده گذاری بانکی« نیز درآمدزایی می کند.
چنانچه این بانک های سالم و تراز، از محرک‌های دیگری نظیر 
1( درآمدهای کارمزدی با ثبات، 2( سود تسعیر ارز بالا و 3( اراده و 
برنامه جدی برای واگذاری دارایی های مازاد نیز برخوردار باشند، 
به عنوان جذاب ترین گزینه ها جهت ســرمایه گذاری پیشــنهاد 

می شوند.

مدیر تحلیل سبدگردان داریوش

محمد متین لطفی 

نگاهی بــه پویایی های 
راهبــردی گهرزمین در 
افشای اطلاعات سال های 
۱۴۰۳ تــا ۱۴۰۵؛ از ســرمایه گذاری های کلان در 
زیرساخت آب و برق و توسعه زنجیره ارزش تا انعطاف 
عملیاتی در اصلاح ســاختارهای حقوقی و مالکیت 

دارایی ها.
      

به گزارش بورس امروز؛ بررسی و واکاوی جریان افشــای 
اطلاعات شــرکت معدنی و صنعــتی گهرزمین )کدال( در 
بازه زمانی سال های ۱۴۰۳ تا ۱۴۰۵، روایتی پیوسته از یک 
دگرگونی بنیادین و مهندسی دقیق راهبردی در بزرگ ترین 
قطب های معدنی کشــور اســت. این مجموعه بــا گذر از 
روندهای ســنتی اداره بنگاه، سلسله‌ای از تصمیمات کلان 
را در حوزه های توسعه زیرساخت، اصلاح ساختار مالکیت، 
مدیریت زنجیــره ارزش و رفع گلوگاه هــای حیاتی به اجرا 
گذاشته که سیمای این غول معدنی را به شکلی ساختاری 

بازآفرینی کرده است.
نقطه آغازین این چرخش راهبردی را باید در اســفندماه 
۱۴۰۳ جست‌وجو کرد؛ جایی که گهرزمین با انعقاد قراردادی 
ســنگین بالغ بر ۳۱ هزار میلیارد ریال با قرارگاه ســازندگی 
خاتم‌الانبیاء )ص(، پروژه عظیم خط انتقال آب و ایســتگاه 
پمپاژ بردسیر را کلید زد. این اقدام فراتر از یک قرارداد عمرانی 
ساده، راهبردی پیش‌دستانه برای رفع بحران دیرینه کم‌آبی 
و تضمین پایداری عملیــات تولید در افــقی ۵۰ ماهه بود. 
گهرزمین با درک آسیب پذیری تولید در پهنه های خشــک 
صنعتی، شریان حیاتی خود را از طریق این پروژه تلاش کرد تا 

دغدغه های زیرساختی مانع شتاب توسعه نشود.
این رویکرد تهاجمی در ســال ۱۴۰۴ بــه زنجیره تولید و 
تملک دارایی ها ســرایت کرد. شــرکت طی اقدامی، اموال 
غیرمنقول، خطوط تولید و ســایت کارخانه شرکت صنایع 
فولاد مشیز بردسیر را به تملک خود درآورد تا با حذف فاصله ها 
و واسطه ها، محصول شمش را به طور مستقیم به سبد تولید و 
فروش خود اضافه کند. هدف از این هم‌افزایی، تکمیل زنجیره 
ارزش از معدن تا شــمش و اعمال کنترل حداکثری بر بهای 

تمام شده بود. با این حال، هیئت مدیره شرکت در خردادماه 
۱۴۰۵ با رصد تحولات عملیاتی و ارزیابی ریسک های حقوقی 
و ساختاری دســت به اقاله قرارداد و بازگرداندن دارایی ها به 
شــرکت مشیز زد تا شــفافیت مالی، اصالت حقوقی دفاتر و 

کارایی عملیاتی خود را به نمایش گذارد. 
هم‌زمان با این جابجایی ها، معماری مالی شرکت در سایر 
بخش ها با سرعت ادامه یافت. انتقال دارایی های پروژه احیا 
به ارزش ۲۵۰ هزار میلیارد ریال به شــرکت تازه تأسیس 
»احیا فولاد گهرزمین« با مالکیــت ۱۰۰ درصدی، گامی 
برای تســریع در راه‌اندازی این پروژه و استقلال مالی آن 
بود. در همین پــازل انرژی، خرید ۱۲.۵ درصدی ســهام 
شرکت گهرانرژی سیرجان با ســرمایه گذاری بیش از ۴۰ 
هزار میلیارد ریال، پاســخی قاطع به بحران ناترازی برق 
و تضمین تخصیص ۳۳ مگاوات انرژی پایدار بود تا شــبح 
قطعی برق و عدم‌النفع تولید از ســر کارخانه ها رفع شود. 
همچنین تقویت ناوگان معدنی از طریق افزایش ســرمایه 
شــرکت همیار گهر حدید سیرجان، حلقه های پشتیبانی 

عملیات را کامل تر کرد.

فرمانروایی در زنجیره فولاد؛ از چالش آب و انرژی تا 
مهندسی معکوس ساختارها در گهرزمین
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وقوع آسیب در زیرساخت های انرژی و افت تولید نفت خام کشور 
به محدوده دو میلیون بشکه در روز، ابعاد سودآوری صنایع پالایشی و 
پتروشیمی را از یک مسئله صرفاًً مالی به یک بحران پیچیده عملیاتی 
و رگولاتوری تبدیل می کند. در وهله نخست، اثر این بحران بر حاشیه 
سود این دو گروه هم جهت نیســت؛ در پتروشیمی‌های با خوراک 
مایع نظیر تولیدکنندگان الفین و آروماتیــک، صعود بهای جهانی 
نفت مستقیماًً هزینه تأمین نفتا و میعانات را بالا می برد، اما کشش 
ضعیف تقاضای بین‌المللی برای محصولات نهایی مانع از رشد هم پای 
قیمت پلیمرها می شود که پیامد مستقیم آن فشرده شدن حاشیه 
سود ناخالص اســت. در طرف مقابل، پتروشیمی های گازی اگرچه 
نوسان نفت را با تأخیر در هزینه متان احساس می کنند، اما به دلیل از 
دست رفتن گازهای همراه با نفت در میادین آسیب‌دیده، با توقف های 
ناخواسته در خطوط مواجه می شــوند. در این میان، پالایشگاه ها با 
ریسک کاملًاً متفاوتی روبرو هستند؛ با توجه به اینکه فرآورده های 
اصلی آن ها با نرخ های محاسباتی تحویل دولت می شود، حاشیه سود 
روی کاغذ باقی می ماند و چالش بنیادین آن ها افت ضریب بهره برداری 
و افزایش شدید بهای تمام شده ناشی از هزینه‌های ثابت به ازای هر 

بشکه خواهد بود.
از منظر تراز فیزیکی، سقوط تولید نفت به سطح دو میلیون بشکه 
کشور را در لبه پرتگاه عملیاتی قرار می‌دهد. پالایشگاه های داخلی 
برای تأمین سوخت اضطراری کشور روزانه بین یک میلیون و هفتصد 
تا یک میلیون و هشتصد هزار بشکه نفت و میعانات مصرف می کنند. در 
این سناریو، مازاد نفت خام برای صادرات و مانور عملیاتی تقریباًً به صفر 
می‌رسد. هرچند حاکمیت برای حفظ امنیت سوخت، سهمیه خوراک 
پالایشی ها را نسبت به سایر بخش ها در اولویت قرار می‌دهد، اما نبود 

انعطاف در خطوط انتقال و عدم هم خوانی کیفیت گریدهای نفتی، 
پالایشگاه های انتهای زنجیره را با ناپایداری خوراک روبرو می کند. 
پیامد ســخت تر متوجه پتروشیمی ها خواهد بود؛ زیرا پالایشگاه ها 
برای جبران کسری بنزین، تمام نفتای سبک و سنگین را به چرخه 
سوخت سازی خود هدایت کرده و تحویل خوراک به پتروشیمی ها 
را به شــدت محدود می کنند که حاصلی جز کاهش محسوس تناژ 

تولید ندارد.
با وجود این حقایق عینی، جریان معاملات بازار ســهام هنوز این 
ریسک ها را به درستی پیش‌خور نکرده است. بازار سرمایه در مواجهه با 
اخبار تنش های نفتی، دچار خطای تمرکز بر متغیرهای اسمی شده و 
تنها به رشد مقطعی نفت برنت و پرواز نرخ ارز توجه می کند؛ بدون آنکه 
متوجه افت شدید حجم در معادله درآمد شرکت ها باشد. این عدم‌النفع 
تناژی و کاهش ظرفیت هنوز در نسبت‌های قیمت به درآمد گذشته نگر 
و محاسبات تحلیل گران لحاظ نشده و تنها پس از انتشار گزارش های 
ماهانه کدال و ثبت توقف های عملیاتی، خود را در قالب تعدیل منفی 

به بازار تحمیل خواهد کرد.
در این آشفتگی، سیاست های قیمت گذاری دستوری نه تنها هیچ 
نقشی در مهار نوسانات نفت ایفا نمی کنند، بلکه خود به نیروی محرکه 
تشدید شوک بدل می شوند. این مکانیسم از طریق تأخیرهای زمانی 
طــولانی در ابلاغ نرخ ها کار می کند؛ به طوری که در زمان ســقوط 
بهای نفت، نرخ خوراک با قیمت‌های قله بحران محاسبه می شود و 
شرکت ها را در تله زیان ناخالص می‌اندازد. علاوه بر این، رفتار رگولاتور 
کاملًاً یک طرفه است؛ در زمان رونق و افزایش قیمت نفت، درآمدهای 
صادراتی با سرکوب نرخ ارز و سقف های قیمتی در بورس کالا محدود 
می شــود، اما در زمان رکود و ریزش بازارها، دولت به دلیل کسری 
بودجه حاضر به کاستن از کف های ریالی تعرفه خوراک نمی شود. در 
نتیجه این سیاست، ارتباط میان ورودی و خروجی نقدی شرکت ها 
قطع شده، مطالبات سررسیدگذشته جهش می یابد و با قفل شدن 
ســرمایه در گردش، بحران فیزیکی به بحران تمام‌عیار نقدینگی و 

عملیاتی بدل می گردد.

مهره های صنعتمهره های صنعت

عضو هیئت مدیره سیمان ارومیه

مجید آتشگر

صنایع نفتی روی تیغ کسری خوراک 

گزارش بررسی عملکرد مالی صندوق تثبیت بازار سرمایه برای سال 
مالی منتهی به ۲۹ اسفند ۱۴۰۴، نشــان‌دهنده تغییرات معنادار در 

رویکردهای عملیاتی و سودآوری این نهاد است.
 بر اساس صورت های مالی منتشر شده، سود خالص این صندوق در 
سال ۱۴۰۴ به رقم ۵.۸ هزار میلیارد تومان رسید که نسبت به سود ۳.۷ 

هزار میلیارد تومانی سال ۱۴۰۳، رشد ۵۷ درصدی را نشان می‌دهد.
 این رشد نشان می‌دهد که صندوق با وجود شرایط پرنوسان بازار، 
توانسته است منابع مالی خود را با کارایی بیشتری مدیریت کند. بررسی 
جزئیات درآمدی صندوق نکات قابل تأملی را آشکار می کند. سود ناشی 
از فروش اوراق بهادار در ســال ۱۴۰۴ به رقم ۷.۲ هزار میلیارد تومان 
رسید که نسبت به ســود ۱.۹ هزار میلیارد تومانی سال پیش از آن، 

افزایش خاصی را تجربه کرده است.
 همچنین سرفصل زیان تحقق‌نیافته نگهداری اوراق بهادار با جهش 
چشمگیر نسبت به سال گذشته مواجه شده است؛ به طوری که صندوق 
در پایان سال ۱۴۰۴ با ۴.۲ هزار میلیارد تومان زیان تحقق‌نیافته بابت 
نگهداری سهام مواجه شد، در حالی که این رقم در پایان سال ۱۴۰۳ 
حدود ۲۴۷ میلیارد تومان زیان بود. در کنار این موارد، درآمد حاصل 
از سود سهام نیز روند صعودی داشت و از ۲۱۵ میلیارد تومان به ۴۶۲ 
میلیارد تومان افزایش یافت که بیانگر رشد ۱۱۴ درصدی در این بخش 
اســت. اما در خصوص ماهیت عملکرد این صندوق، باید به رویکرد 

دوگانه آن اشاره کرد. 
از یک سو، جهش سود ناشی از فروش اوراق بهادار این شائبه را در 
میان فعالان بازار ایجاد کرده است که صندوق در مقاطع رشد بازار، با 
عرضه های سنگین به دنبال نوسان‌گیری از سهامداران خرد بوده و از 
رشد پایدار نمادها جلوگیری کرده اســت. با این حال، ثبت ۴.۲ هزار 

میلیارد تومان زیان تحقق‌نیافته در سرفصل نگهداری اوراق، به خوبی 
نشان می‌دهد که صندوق تمامی خریدها را به قصد نوسان‌گیری انجام 
نداده است، بلکه بخش قابل توجهی از دارایی های خریداری شده در 
نقاط حمایتی، در پرتفوی صندوق باقی مانده و کاهش قیمت آن ها 

منجر به شناسایی این زیان سنگین شده است. 
در واقع این زیان تحقق‌نیافته، سندی بر این مدعاست که صندوق 
در بسیاری از روزهای منفی، خریدار صف های فروش بوده و هزینه ی 
این حمایت را با متحمل شدن افت قیمت دارایی‌های خود پرداخته 
است. بنابراین، عملکرد این نهاد را باید ترکیبی از مدیریت نقدینگی و 
حمایت از کلیت بازار دانست که لزوماًً با نیت سودجویی محض انجام 

نشده است.
درباره انفعــال حقوقی های بــزرگ پس از ســال ۱۳۹۹ نیز باید 
به تغییر ســاختار انگیزشی در این مجموعه ها اشــاره کرد. پس از 
ریزش های سنگین سال ۱۳۹۹، بسیاری از شرکت‌های سرمایه گذاری 
و صندوق های بازنشستگی با فشارهای شدید نقدینگی و کسری بودجه 
عملیاتی روبرو شدند و عملًاً اولویت آن ها از حمایت از بازار به تأمین 

نقدینگی برای هزینه های جاری تغییر یافت.
 از ســوی دیگر، جو حاکم بــر نظارت های دســتوری و نگرانی از 
برخوردهای قانونی پس از هرگونه اقــدام حمایتی که منجر به ضرر 
شود، انگیزه ریسک پذیری را از حقوقی ها سلب کرد. در چنین فضایی، 
بازار شــاهد بود که حقوقی های بزرگ ترجیح دادنــد به جای ورود 
به صف های فروش و تقبل ریســک حمایت، در جایگاه تماشاچی یا 
حتی عرضه کننده باقی بمانند. این عقب نشینی دسته جمعی باعث 
شد تا بار ســنگین جمع‌آوری صف های فروش و حفظ تعادل بازار، 
به طور کامل بر دوش صندوق های تثبیت و توسعه بیفتد. در واقع، خلأ 
حضور حقوقی های بزرگ و تغییر اولویت های آن ها به سمت بازارهای 
با درآمد ثابت یا ســود نقدی، وضعیت فعلی را رقم زده اســت که در 
آن، تنها نهادهای خاص توان و البته اجبــار قانونی برای ورود به بازار 

و حمایت را دارند.

 عقب نشینی حقوقی ها، 
تنهایی صندوق تثبیت در صف های فروش 

بهناز اکبرپور

مدیرتحلیل کارگزاری سرمایه گذاری ملی ایران
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دلار، طلا و بورس؛ سه بازار، سه واکنش متفاوت

شاید در نگاه اول، ارتباط میان دلار، طلا و بورس ساده به 
نظر رســد، به این دلیل که فزایش نرخ دلار معمولًاً با رشد 
قیمت طلا همراه می شــود و از طرف دیگر، بسیاری انتظار 
دارند افزایش نرخ ارز به دلیل بالا رفتن ارزش ریالی درآمد 
شرکت های صادراتی، به رشــد بورس نیز منجر شود. با این 
حال، رفتار بازارها همیشــه مطابق این رابطه ســاده پیش 
نمی‌رود. در مقاطع مختلف ممکن اســت دلار صعود کند، 
طلا نیز همراه آن افزایش یابد، امــا بورس واکنش متفاوتی 
نشان دهد. برای درک این تفاوت، باید به سازوکار هر بازار و 

انتظاراتی توجه کرد که معامله گران از آینده دارند.
دلار برای اقتصاد ایران فقط یک دارایی نیست، بلکه یکی از 
مهم ترین متغیرهای اثرگذار بر قیمت ها، هزینه تولید، درآمد 
شــرکت ها و انتظارات تورمی است. به همین دلیل، افزایش 
نرخ ارز می تواند اثرات متفاوتی بر شرکت های بورسی داشته 
باشــد. برای شــرکت های صادرات محور، افزایش نرخ دلار 
در صورت ثابت ماندن سایر شــرایط می‌تواند ارزش ریالی 
درآمدهای ارزی را افزایش دهد. اما در طرف مقابل، بسیاری 
از شــرکت ها به مواد اولیه، تجهیزات یا نهاده های وارداتی 
وابســته‌اند و افزایش نرخ ارز می تواند هزینه های آنها را بالا 
ببرد. بنابراین اثر افزایش نرخ ارز بر بورس، به ترکیب صنایع 

و وضعیت هر شرکت بستگی دارد.
موضوع مهم تــر، تفاوت میــان »اثر اقتصــادی« و »اثر 
بورسی« است. بازار ســهام فقط وضعیت امروز شرکت ها را 
قیمت گذاری نمی کند؛ بلکه انتظارات نســبت به آینده نیز 

در قیمت سهام منعکس می شــود. اگر رشد نرخ ارز از قبل 
پیش‌بینی شده باشد، بخشی از اثر آن ممکن است پیش از 
وقوع در قیمت ها دیده شده باشد. از سوی دیگر، اگر افزایش 
قیمت دلار با نگرانی درباره نرخ بهره، رکود یا کاهش قدرت 
خرید همراه شود، ممکن است اثر مثبت آن بر درآمد برخی 

شرکت ها تحت تأثیر فضای کلی بازار قرار گیرد.
طلا اما مسیــر متفــاوتی دارد. قیمــت طلای داخلی را 
می توان حاصل ترکیــبی از قیمت جهــانی طلا و نرخ ارز 
دانســت؛ بنابراین تغییر هر یک از این دو متغیر می تواند بر 
قیمت داخلی اثر گذارد. در بازار جهانی نیز طلا تحت تأثیر 
عواملی مانند نرخ های بهره واقعی، ارزش دلار، ریسک های 
ژئوپلیتیکی، جریان سرمایه گذاری و انتظارات معامله گران 

قرار دارد. به همین دلیل ممکن است در یک مقطع افزایش 
نرخ ارز داخلی از قیمت طلا حمایت کند، در حالی که قیمت 

جهانی طلا تحت تأثیر عوامل دیگری قرار داشته باشد.
همین تفاوت را می توان در رفتار بورس نیز مشاهده کرد. 
بازار سهام مجموعه‌ای از شــرکت ها با مدل های کسب‌وکار 
متفاوت اســت و واکنش آنها به تغییرات اقتصادی یکسان 
نیســت. رشــد نرخ ارز می تواند برای یک شرکت صادراتی 
اثر مثبتی داشته باشد، برای شــرکتی که وابستگی زیادی 
به واردات دارد فشــار هزینــه ایجاد کند و برای شــرکتی 
دیگر، به دلیل سیاست های قیمت گذاری یا شرایط فروش، 
نتیجه متفاوتی داشته باشــد. در کنار این عوامل، نرخ بهره، 
سیاست های اقتصادی، قیمت های جهانی کالاها و وضعیت 

نقدینگی نیز بر مسیر بازار سهام اثر می گذارند.
به همین دلیل، مسیر آینده این سه بازار نیز لزوماًً یکسان 
نخواهد بود. اگر فشارهای تورمی و ارزی در اقتصاد داخلی 
ادامه یابد، نرخ ارز همچنان یــکی از متغیرهای مهم برای 
بازارهای مالی خواهد بود؛ اما میزان اثرگذاری آن بر هر بازار 
به شرایط همان مقطع بســتگی دارد. در مورد طلا، علاوه 
بر نرخ ارز داخــلی، مسیر قیمت جهانی و شــرایط اقتصاد 
جهانی اهمیت خواهد داشت و در رابطه با بورس نیز وضعیت 
سودآوری شرکت ها، سیاســت های اقتصادی و میزان ورود 
نقدینگی می تواند تعیین کند که تغییرات متغیرهای کلان 

چگونه در قیمت سهام منعکس شود.
از طرف دیگر، هرچه انتظارات ســرمایه‌گذاران نسبت به 
آینده تغییر کند، امکان تغییر رابطه میــان این بازارها نیز 
وجود دارد. ممکن است دوره‌ای شکل گیرد که رشد قیمت 
ارز بیشتر از مسیر انتظارات تورمی بر بازارها اثر گذارد و در 
دوره‌ای دیگر، عوامل بنیادی شرکت ها یا تحولات بازار جهانی 
نقش پررنگ تری پیدا کنند. در چنین شــرایطی، مقایسه 
صرف نمودار قیمت دلار، طلا و شــاخص بورس نمی تواند 

تصویر کاملی از آینده ارائه دهد.
در نهایت، شاید بتوان گفت آینده این سه بازار بیش از آنکه 
به یک رابطه ثابت میان آنها وابسته باشد، به تغییر وزن عوامل 
مختلف بستگی خواهد داشت. نرخ ارز، قیمت جهانی طلا، 
نرخ بهره، تورم، سودآوری شرکت ها، سیاست های اقتصادی 
و فضای عمومی اقتصاد هرکدام می توانند در مقاطع مختلف 
نقش پررنگ تری پیــدا کنند. به همین دلیــل، احتمالًاً در 
ادامه نیز شاهد دوره هایی خواهیم بود که دلار، طلا و بورس 
هم جهت حرکت می کننــد و دوره هایی کــه مسیر آنها از 
یکدیگر فاصله می‌گیرد؛ موضوعی که اهمیت نگاه تحلیلی به 

بازارها را بیشتر از همیشه نشان می دهد.

تحلیلگر بازار سرمایه

فرزاد محمدی

جهــش تــا ۳۰ درصدی نــرخ فــروش و صعود 
خیره کننده عرضه ها، افت تولید تابستانی را جبران 
کرد و رکوردشکنی درآمدهای شرکت مجتمع فولاد 
خراســان را رقم زد. به گزارش بورس امروز؛ بررسی 
مقایســه‌ای عملکرد عملیاتی شرکت مجتمع فولاد 
خراسان در فاصله ماه‌های فروردین تا پایان شهریور، 
گویای تحولات معنادار در ســطح تولید، مدیریت عرضه ها، پویایی نرخ های 
فروش و در نهایت جریان درآمدی است. ارزیابی مستند به آمار رسمی ماهانه، 
زوایای پنهان کارنامه شرکت را در دو فصل بهار و تابستان عیان می سازد؛ تحلیلی 
که نشان می‌دهد چگونه ترکیب متغیرهای مقداری و رشد ملموس قیمت ها، 

محرک اصلی سودآوری و درآمدزایی شرکت در نیمه نخست سال بوده‌اند.

 مسیر تولید و عرضه در ماه های سه گانه تابستان
در تیرماه، به عنوان نقطه آغازین فصل، حجم تولید محصولات ســبک 
ساختمانی در فولاد خراسان به ۵۵,۲۷۰ تن رسید و فروش ۴۰,۶۲۹ تنی 
آن، درآمدی معادل ۲۴,۵۳۸,۴۳۰ میلیون ریال را محقق ساخت. در این 
ماه، شــمش فولادی با تولید ۶۵,۶۷۰ تن و فــروش ۴۹,۰۰۲ تن، ارزش 
۲۷,۲۶۵,۱۷۰ میلیون ریالی را به ثبت رســاند. همزمان بخش بالادستی 
نیز با تولید ۱۱۱,۳۴۱ تن آهن اســفنجی و بریکت فعــال بود. با ورود به 
مردادماه، پویایی تقاضا شیب تندتری گرفت؛ به گونه‌ای که حجم فروش 
محصولات سبک ساختمانی با جهشی مشهود به ۵۶,۴۵۵ تن ارتقا یافت 
و با وجود ثبات نسبی تولید در ســطح ۵۵,۷۳۵ تن، درآمد این بخش به 
۳۶,۳۲۳,۴۶۶ میلیون ریال بالغ گردید. در مقابل، تولید شمش به ۴۹,۸۷۱ 
تن و فروش آن به ۳۲,۲۲۹ تن تعدیل شد که ارزشی برابر با ۱۷,۱۰۸,۳۵۵ 
میلیون ریال داشت. در این مقطع، فعال سازی ظرفیت های گندله سازی 
با تولید ۱۱۲,۴۶۲ تن و تداوم تولید ۱۱۹,۳۷۷ تن آهن اسفنجی، زنجیره 
تامین مواد اولیه را در فولاد خراســان تقویت کرد. شــهریورماه با تثبیت 
حجم فروش محصولات سبک ساختمانی روی رقم ۵۶,۴۴۸ تن به پایان 
رسید که درآمدی ۳۷,۶۵۰,۵۵۸ میلیون ریالی را در پی داشت؛ آن هم در 
شــرایطی که حجم تولید این محصول در این ماه ۴۲,۹۰۲ تن بود. تولید 
شمش در شهریور مجدداًً تا ۶۴,۰۷۳ تن احیا شد و مقدار فروش آن با ثبت 
رقم ۲۷,۴۶۶ تن، درآمد ۱۶,۵۶۷,۸۸۵ میلیون ریــالی را به همراه آورد. 
همچنین، تولید گندله با جهشی چشمگیر به ۲۳۰,۸۶۸ تن و تولید آهن 

اسفنجی به ۱۱۷,۸۳۸ تن رسید.

  واکاوی کلان بهار و تابستان؛ درصد تغییرات تولید و فروش
مقایسه تجمیعی دو فصل، تصویر روشنی از سیاست های عرضه و تقاضا 

در فولاد خراســان ارائه می‌دهد. در گروه محصولات ســبک ساختمانی، 
مجمــوع تولیــد از ۱۳۶,۵۸۵ تن در بهار بــا رشــد ۱۲.۶۸ درصدی به 
۱۵۳,۹۰۷ تن در تابستان افزایش یافت. همگام با این رشد، حجم فروش 
این محصول با جهشی ۳۶.۵۶ درصدی از ۹۰,۴۸۲ تن به ۱۵۳,۵۳۲ تن 
رسید. این نوسانات مقداری سبب شــد تا ارزش ریالی فروش محصولات 
سبک ساختمانی با یک صعود خیره کننده ۹۴.۸۰ درصدی، از حدود ۵۰.۵ 
هزار میلیارد ریال در بهار به بیش از ۹۸.۵ هزار میلیارد ریال در تابســتان 
بالغ شود. در بخش شمش فولادی، برخلاف افت ۳۳.۳۴ درصدی در حجم 
تولید )کاهــش از ۲۶۹,۴۶۰ تن در بهار به ۱۷۹,۶۱۴ تن در تابســتان(، 
عملکرد فروش با مدیریت موجودی انبارها همراه بود؛ به گونه‌ای که حجم 
فروش با افتی بسیار اندک و ثبت رقم ۱۰۸,۶۹۷ تن در تابستان )در مقایسه 
با ۱۰۹,۷۱۴ تن در بهار( ثبات خود را حفظ کــرد، اما ارزش فروش آن از 
حدود ۴۰.۹ هزار میلیارد ریال در بهار به بالغ بر ۶۰.۹ هزار میلیارد ریال در 
تابستان رسید. در زنجیره بالادستی نیز، مجموع تولید گندله با افت ۳۵.۷۵ 
درصدی از ۵۳۴,۳۷۷ تن به ۳۴۳,۳۳۰ تن در تابســتان رسید، حال آنکه 
آهن اسفنجی با رشد ۴.۱۷ درصدی از ۳۳۴,۵۷۷ تن در بهار به ۳۴۸,۵۵۶ 

تن در تابستان ارتقا یافت.

   پویایی نرخ های فروش؛ کاتالیزور درآمدهای تابستانی
بررسی دقیق تر نشــان می‌دهد که جهش درآمدی فولاد خراسان صرفاًً 
متکی بر رشد مقداری فروش نبوده، بلکه رشد محسوس میانگین نرخ فروش 
محصولات نقش کاتالیزور را ایفا کرده اســت. در بخش داخلی، نرخ فروش 
محصولات سبک ساختمانی از میانگین ۵۵۸.۹ میلیون ریال به ازای هر تن 
در فصل بهار، با طی کردن روندی صعودی در طول ماه های تابســتان، در 
نهایت طی شهریورماه به ۶۶۴.۷ میلیون ریال رسید که نمایانگر رشد ۱۸.۹۴ 
درصدی نرخ این محصول اســت. در بازارهای صادراتی نیز نرخ محصولات 
سبک ساختمانی از ۶۰۲.۲ میلیون ریال در بهار به ۶۷۹.۸ میلیون ریال در 
شهریور ارتقا یافت که رشد ۱۲.۸۹ درصدی را نشان می‌دهد. شمش فولادی 
نیز به عنوان محصول پایه و استراتژیک شرکت، رشد قیمتی قابل توجهی را 
تجربه کرد. میانگین نرخ فروش داخلی شمش که در فصل بهار در محدوده 
۴۹۹.۸ میلیون ریال تثبیت شده بود، پس از نوســاناتی در تیر و مرداد، در 
شهریورماه جهشی چشمگیر را ثبت کرد و تا ســطح ۶۵۴.۱ میلیون ریال 
بالا رفت. این آمار حاکی از رشد ۳۰.۸۶ درصدی نرخ فروش شمش در پایان 
 »رشد 

ِ
تابستان نسبت به عملکرد بهار اســت. در نهایت، هم‌افزایی دو عاملِ

مقداری عرضه ها به ویژه در محصولات نهــایی« و »روند فزاینده نرخ های 
فروش در بازارهای داخلی و صادراتی«، معمای جهش درآمدهای تابستانی 

فولاد خراسان را در مقایسه با فصل بهار به روشنی رمزگشایی می کند.

رمزگشایی جهش درآمدهای تابستانی؛ جادوی نرخ و تقاضا در گزارش شش ماهه فولاد خراسان
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از تغییر در مقیاس سرمایه تا ارتقای جایگاه درآمدی؛ »ونیکی« در مسیر تازه‌‌ای از ارزش‌آفرینی 
شرکت ســرمایه گذاری 
ملی ایران )ســهامی عام( 
با نماد »ونیکی« در دوره 
مدیریــت دکتــر فرهاد 
حنیفی، تغییراتی قابل‌اندازه‌گیری در ساختار سرمایه، درآمد 
عملیاتی و ارزش پرتفوی خود تجربه کرده است؛ تغییراتی 
که ارزیابی آن ها، علاوه بر بررسی ارقام مالی، مستلزم توجه 
به کیفیت درآمدها، نحوه تخصیص منابع و شرایط عمومی 
بازار سرمایه است. درآمد عملیاتی ونیکی از حدود ۴3 هزار و 
658 میلیارد ریال در نه ماهه مالی ۱۴۰۳ به بیش از 86 هزار 
و 297 میلیارد ریال در دوره مشابه مالی ۱۴۰۵ رسیده است؛ 
افزایشی معادل 97.7 درصد طی دو سال.  درآمد حاصل از 
فروش سرمایه گذاری ها نیز در دوره 9ماهه مالی ۱۴۰۵، به 
حدود 17 هزار و 200 میلیارد ریال رسیده است؛ که نسبت 
به دوره مشــابه ســال قبل حدود 239 درصد رشد نشان 
می‌دهد. این شرکت که در درآمد عملیاتی سال مالی ۱۴۰۴ 
در میان شرکت های چندرشته‌ای صنعتی مورد بررسی رتبه 
ششم را داشــت، در عملکرد 9 ماهه ۱۴۰۵ به رتبه دوم این 
گروه رسیده است. در کنار تغییرات درآمدی، سرمایه شرکت 
از ۳ هزار و ۵۰۰ میلیارد تومان در ابتدای دوره مدیریت به ۶ 
هزار و ۵۰۰ میلیارد تومان و سپس به ۸ هزار میلیارد تومان 
افزایش یافته اســت. افزایش ســرمایه تا ۱۲ هزار میلیارد 
تومان نیز به تصویب مجمع رسیده و تشــریفات ثبت آن در 
حال انجام اســت. ارزش پرتفوی ونیکی در پایان شــهریور 
۱۴۰۵ به بیش از یک هزار و 368 هزار میلیارد ریال رسیده 
و در مقایسه با ابتدای همان ماه، 15.5۹ درصد افزایش یافته 
اســت. این ارقام از تغییر در مقیاس مالی و جایگاه درآمدی 
»ونیکی« حکایت دارند؛ با این حال، پرسش اصلی آن است 
که این ظرفیت چگونه به درآمد قابل اتکا، بازده متناسب با 
ریسک و ارزش اقتصادی برای سهامداران تبدیل می شود. 
خبرنگار »بورس امروز« در گفت‌وگو با دکتر فرهاد حنیفی، 
مدیرعامل شرکت سرمایه گذاری ملی ایران، ابعاد عملکرد 
سه ساله شــرکت، سیاســت های مدیریت پرتفوی، برنامه 
استفاده از افزایش سرمایه و اولویت های پیش‌روی ونیکی را 

بررسی کرده است.

   بورس امــروز:  اگر بخواهیــم عملکرد ونیکی 
در دوره سه ســاله اخیر را فراتر از رشد ارقام مالی 
ارزیابی کنیم، مهم ترین تغییراتی که در این دوره در 
شرکت رخ داده چه بوده است؟ کدام شاخص ها نشان 
می‌دهند که جایگاه عملیاتی ونیکی تغییر کرده و این 
تغییرات تا چه اندازه با تصمیم های مدیریتی مرتبط 

بوده اند؟
دکتر فرهاد حنیفی: برای ارزیابی عملکرد یک شرکت 
ســرمایه گذاری، باید مجموعه‌ای از شــاخص ها را در کنار 
یکدیگر بررسی کرد. ســاختار ســرمایه، انــدازه و ترکیب 
پرتفوی، کیفیــت درآمدهای عملیاتی و توانایی شــرکت 
در تبدیل دارایی های تحت مدیریت بــه جریان درآمدی، 
هرکدام بخشی از تصویر عملکرد را تشکیل می‌دهند. تمرکز 
بر یک شاخص، بدون توجه به سایر مؤلفه‌ها، ممکن است به 

برداشت ناقصی از وضعیت شرکت منجر شود.
در ونیــکی، طی دوره اخیــر در چنــد محــور تغییرات 
قابل‌اندازه‌گیری رخ داده اســت. در حوزه ساختار سرمایه، 
سرمایه شــرکت از ۳ هزار و ۵۰۰ میلیارد تومان در ابتدای 
دوره مدیریت به ۶ هزار و ۵۰۰ میلیارد تومان و سپس به ۸ 
هزار میلیارد تومان افزایش یافته است. افزایش سرمایه تا ۱۲ 
هزار میلیارد تومان نیز به تصویب مجمع رسیده و تشریفات 

ثبت آن در حال انجام است.
در حوزه درآمد عملیاتی نیز روند سه دوره نه ماهه متوالی، 
بیانگر افزایش درآمد شرکت است. درآمد عملیاتی ونیکی از 
حدود ۴3 هزار و 658 میلیارد ریال در نه ماهه مالی ۱۴۰۳ 
به ۵5 هزار و 86 میلیارد ریال در دوره مشابه مالی ۱۴۰۴ و 
سپس به 86 هزار و 297 میلیارد ریال در نه ماهه مالی ۱۴۰۵ 
رسیده است. به این ترتیب، درآمد عملیاتی در سال ۱۴۰۴ 
نسبت به دوره مشابه قبل ۲6.2 درصد و در سال ۱۴۰۵ نیز 
56.7 درصد افزایش یافته است. مجموع رشد درآمد عملیاتی 
در این دو سال به حدود 97.7 درصد می‌رسد. این روند در 
جایگاه درآمدی شرکت نیز منعکس شده است؛ به طوری که 
ونیکی از رتبه ششم در درآمد عملیاتی سال مالی ۱۴۰۴ به 
رتبه دوم در عملکرد نه ماهه ۱۴۰۵ در میان شــرکت های 
چندرشته‌ای صنعتی مورد بررسی رسیده است. با این حال، 

از نگاه ما، اهمیت این ارقام صرفاًً در رشد درآمد یا ارتقای رتبه 
خلاصه نمی شود. مسئله اصلی آن است که چگونه می توان 
ظرفیت مالی شــرکت را به درآمد باکیفیت تر تبدیل کرد، 
منابع را به شکل کارآمدتری تخصیص داد و ارزش اقتصادی 
بیشــتری برای ســهامداران ایجاد کرد. ارزیــابی عملکرد 
مدیریت نیز باید با در نظر گرفتن شــرایط بــازار، ترکیب 

دارایی ها و کیفیت تصمیم های سرمایه گذاری انجام شود.

   بورس امروز: درآمد عملیاتی ونیکی در نه ماهه 
مالی ۱۴۰۵ به بیش از 86 هزار میلیارد ریال رسیده 
اســت. بخش عمده این درآمد از محل سود سهام 
شرکت های سرمایه پذیر تأمین شده، اما سود حاصل 
از فروش سرمایه گذاری ها نیز رشد قابل توجهی داشته 
است. این ترکیب چه تصویری از سیاست مدیریت 
پرتفوی ارائه می کند و چگونه میان درآمدهای مستمر 
و سودهای ناشی از واگذاری دارایی ها توازن برقرار 

می کنید؟
مدیرعامل شرکت ســرمایه گذاری ملی ایران: در 
یک شرکت ســرمایه گذاری، منابع درآمدی از نظر ماهیت 
و قابلیت تکرار یکســان نیستند. سود تقسیمی شرکت های 
ســرمایه پذیر، به عملکرد عملیاتی آن شرکت ها، سودآوری 
و سیاست تقسیم سود آن ها وابســته است. در مقابل، سود 
حاصل از فروش ســرمایه گذاری ها به تصمیم های مدیریت 
پرتفوی، شــرایط بازار و فرصت های موجود برای واگذاری 

دارایی ها ارتباط دارد.
در 9 ماهه مالی ۱۴۰۵، حدود 65 هزار و 329 میلیارد ریال 
از درآمد عملیاتی »ونیکی« از محل سود سهام حاصل شده 
که نزدیک به 75.۷ درصد کل درآمد عملیاتی شرکت در این 
دوره را تشکیل می‌دهد. این رقم نسبت به دوره مشابه سال 
قبل حدود 39.4 درصد و در مقایسه با 9 ماهه مالی ۱۴۰۳ 

حدود 62.8 درصد افزایش یافته است.
در همین دوره، درآمد حاصل از فروش سرمایه گذاری ها 
به حدود 17 هزار و 200 میلیارد ریال رسیده است؛ رقمی 
که در مقایسه با دوره مشابه سال قبل حدود 239 درصد و 
نسبت به دو سال قبل حدود 494 درصد رشد نشان می‌دهد

این دو منبع درآمدی، کارکردهــای متفاوتی در مدیریت 
پرتفوی دارند. سود سهام، جریان درآمدی حاصل از نگهداری 
دارایی ها و عملکرد شــرکت های ســرمایه پذیر را منعکس 
می کند؛ در حالی که فروش سرمایه گذاری ها می تواند امکان 
شناسایی سود، اصلاح ترکیب دارایی ها یا آزادسازی منابع برای 

استفاده در فرصت های جدید را فراهم کند.
البته رشد سود حاصل از فروش سرمایه گذاری ها را نباید 
به تنهایی نشــانه افزایش توان درآمدزایی مستمر دانست. 
تصمیم به فروش باید بر اســاس ارزش اقتصــادی دارایی، 
چشم‌انداز آن، هزینه فرصت نگهداری و گزینه های جایگزین 
برای تخصیص منابع اتخاذ شود. به همین ترتیب، نگهداری 
یک دارایی نیز زمانی توجیه دارد که بازده مورد انتظار و نقش 

آن در پرتفوی با اهداف شرکت سازگار باشد.
رویکرد ما باید ایجــاد توازن میــان دارایی های درآمدزا، 
ســرمایه گذاری های دارای ظرفیــت رشــد و فرصت های 
معاملاتی باشد. هدف آن است که ضمن بهره‌گیری از توان 
سودآوری شرکت های سرمایه پذیر، امکان بازتنظیم پرتفوی 

و استفاده از فرصت های اقتصادی نیز حفظ شود.
   بورس امروز:  ارزش پرتفوی ونیکی در شهریور 

۱۴۰۵ از حدود یک هــزار 183 هزار میلیارد ریال در 
ابتدای ماه به بیش از یک هــزار و 368 هزار میلیارد 
ریال در پایان ماه رسیده و رشــد 15.5۹ درصدی را 
ثبت کرده است. با توجه به روند صعودی بازار در این 
ماه، چگونه می توان اثر شــرایط عمومی بورس را از 

عملکرد اختصاصی مدیریت پرتفوی تفکیک کرد؟
دکتر فرهاد حنیفی: تغییر ارزش پرتفوی یک شــرکت 
ســرمایه گذاری از عوامل مختلفی تأثیــر می پذیرد. تغییر 
قیمــت دارایی های موجــود، خریدوفروش ســهام، تغییر 
ترکیب سرمایه گذاری ها و ســایر جابه جایی های پرتفوی، 
همگی می توانند در ارزش ابتدا و انتهای دوره مؤثر باشــند. 
بنابراین، مقایسه دو رقم به تنهایی برای تعیین منشأ تغییرات 

یا محاسبه بازده واقعی سرمایه گذاری کافی نیست.
در شهریور ۱۴۰۵، ارزش پرتفوی »ونیکی« از حدود یک 
هزار 183 هزار میلیارد ریال در ابتدای ماه به یک هزار و 368 
هزار میلیارد ریال در پایان ماه رسیــد. این افزایش، معادل 
رشد 15.5۹ درصدی ارزش پرتفوی در دوره مورد بررسی 
است. در مقایسه با سایر شرکت های چندرشته‌ای صنعتی 
مورد بررسی نیز ونیکی از نظر نرخ رشــد ارزش پرتفوی در 
جایگاه ششــم قرار گرفت؛ در حالی که از نظر اندازه مطلق 

پرتفوی، رتبه پنجم را داشت.
مقایسه دوره های یک ماهه منتهی به شهریور در سال های 
۱۴۰۳، ۱۴۰۴ و ۱۴۰۵ نیــز تغییرات قابل توجهی را نشــان 
می‌دهد. ارزش پرتفوی ونیکی در شهریور ۱۴۰۳ حدود 3.3 
درصد و در شهریور ۱۴۰۴ حدود 4.6 درصد افزایش یافت؛ در 
حالی که در شــهریور ۱۴۰۵ افزایش حدود 15.5۹ درصدی 
ثبت شــد. همچنین ارزش پرتفوی در پایان شهریور ۱۴۰۵ 
در مقایسه با پایان شهریور ۱۴۰۴ حدود ۱62 درصد و نسبت 

به پایان شهریور ۱۴۰۳ حدود 203 درصد بیشتر بوده است.
البته این مقایســه ها باید با توجه به تفاوت شــرایط بازار 
و تغییــرات احتمالی ترکیب دارایی ها تفسیر شــوند. برای 
ارزیابی دقیق عملکرد اختصاصی مدیریت، لازم اســت اثر 
تغییر قیمت سهام از خالص خریدوفروش‌ها و سایر تغییرات 
پرتفوی تفکیک شود و بازده حاصل با شاخص یا معیار مرجع 

متناسب با ترکیب دارایی ها مقایسه شود.
در کنار بازده، ریسک، نقدشوندگی و میزان تمرکز دارایی ها 
نیز اهمیــت دارند. افزایــش ارزش پرتفوی زمــانی از منظر 
اقتصادی معنادارتر اســت که در کنار آن، کیفیت دارایی ها و 
بازده متناسب با ریسک پذیرفته شده نیز مورد توجه قرار گیرد. 
هدف ما صرفاًً افزایش اندازه دارایی ها نیســت؛ بلکه استفاده 

کارآمد از منابع و بهبود ظرفیت ارزش‌آفرینی پرتفوی است.

   بورس امروز: سرمایه »ونیکی« از ۳ هزار و ۵۰۰ 
میلیارد تومان در ابتــدای دوره مدیریت به ۸ هزار 
میلیارد تومان رسیده و افزایش آن تا ۱۲ هزار میلیارد 
تومان نیز به تصویب مجمع رسیده است. برنامه شما 
برای استفاده از این ظرفیت ســرمایه‌ای چیست و 
سهامداران از چه مسیرهایی می توانند اثر اقتصادی 
افزایش سرمایه را در عملکرد شرکت مشاهده کنند؟

مدیرعامل شرکت سرمایه گذاری ملی ایران: افزایش 
سرمایه زمانی برای یک شرکت سرمایه گذاری ارزش‌آفرین 
است که به‌درستی در خدمت اهداف اقتصادی شرکت قرار 
گیرد. بزرگ تر شدن سرمایه، به خودی خود به معنای افزایش 
بازده یا سودآوری نیســت؛ بلکه ظرفیت و ابزار بیشتری در 

اختیار شرکت قرار می‌دهد تا متناسب با فرصت های موجود 
و راهبرد سرمایه گذاری خود تصمیم گیری کند.

در »ونیکی«، افزایش ســرمایه بایــد در پیوند با کیفیت 
پرتفوی، ظرفیت درآمدزایی دارایی ها و نیازهای مالی شرکت 
ارزیابی شود. مهم است که منابع در حوزه‌هایی به کار گرفته 
شــوند که از توجیه اقتصادی برخوردارند و با سطح ریسک 
قابل قبول شرکت و اهداف بلندمدت سهامداران سازگاری 

دارند.
در ایــن مسیر، بــررسی فرصت هــای ســرمایه گذاری، 
ارزیابی بازده مورد انتظار، توجه به نقدشــوندگی دارایی ها 
و کنترل تمرکز پرتفوی اهمیــت دارد. همچنین باید میان 
سرمایه گذاری های درآمدزا و دارایی هایی که ظرفیت رشد 
ارزش دارند، توازن برقرار شود. تخصیص منابع به یک فرصت 
جدید، تنها زمانی منطقی است که بازده مورد انتظار آن در 
مقایســه با گزینه های جایگزین و ریسک‌های مربوطه قابل 

دفاع باشد.
از منظر سهامداران نیز اثر افزایش سرمایه باید در عملکرد 
اقتصادی شرکت قابل ارزیابی باشد؛ از جمله در روند درآمد 
عملیاتی، کیفیت و ترکیب درآمدها، بازده سرمایه گذاری ها 
و بــازده حقوق صاحبان ســهام. به همین دلیــل، افزایش 
ســرمایه را نقطه پایان یک فرآیند نمی‌دانیــم؛ بلکه آن را 
ظرفیتی می‌دانیم که باید با تصمیم‌گیری منضبط و عملکرد 

قابل اندازه گیری همراه شود.

   بورس امروز: یکی از معیارهای مهم در ارزیابی 
شرکت های سرمایه گذاری، خالص ارزش دارایی ها 
یا NAV اســت. »ونیکی« برای افزایش شــفافیت 
ارزش گذاری دارایی ها و فراهم کردن امکان تحلیل 
دقیق تر برای ســهامداران چه رویکردی را دنبال 
می کند؟ از نگاه شما، چه عواملی می توانند در برداشت 

بازار از ارزش اقتصادی شرکت مؤثر باشند؟
دکتر فرهاد حنیفی: خالــص ارزش دارایی ها یکی از 
معیارهای مهم ارزیابی شرکت های سرمایه گذاری است، اما 
برای تحلیل جامع شرکت باید آن را در کنار سایر شاخص ها 
بررسی کرد. NAV تصویری از ارزش دارایی ها پس از کســر 
بدهی ها ارائه می‌دهد؛ در حالی که ارزیابی اقتصادی شرکت 
می تواند تحــت تأثیر کیفیت دارایی ها، تــوان درآمدزایی، 
ساختار مالی، نقدشوندگی و چشم‌انداز فعالیت نیز قرار گیرد

برای محاسبه قابل‌اتکایNAV، به‌روز بودن اطلاعات و روش 
ارزش گذاری اهمیت دارد. ارزش دارایی های بورسی باید بر 
اساس قیمت های معتبر و اطلاعات مربوط به دوره محاسبه 
شود. در مورد دارایی‌های غیربورسی نیز روش ارزش گذاری، 
مفروضات مورد اســتفاده و کیفیت اطلاعات مبنا اهمیت 
ویژه‌ای دارد. بدهی ها و ســایر اقلام مؤثــر بر خالص ارزش 

دارایی ها نیز باید به درستی در محاسبات لحاظ شوند.
در کنار محاســبه، نحوه ارائه اطلاعات نیــز اهمیت دارد. 
انتشار منظم اطلاعات درباره ترکیب پرتفوی، تغییرات ارزش 
دارایی ها و منابع درآمدی، امکان تحلیــل دقیق تر عملکرد 
شرکت را برای ســهامداران فراهم می کند. هرچه اطلاعات 
شفاف تر و قابل مقایسه تر باشد، ارزیابی ارزش اقتصادی شرکت 
نیز بر مبنای روشن تری انجام خواهد شد. البته فاصله قیمت 
بازار ســهم با NAV را نمی توان صرفاًً با یک عامل توضیح داد. 
انتظارات سرمایه گذاران، کیفیت دارایی ها، ساختار پرتفوی، 
وضعیت بــازار و ارزیابی آن هــا از توان درآمدزایی شــرکت 
می توانند در قیمت سهم مؤثر باشند. وظیفه مدیریت، فراهم 
کردن اطلاعات دقیق و قابل‌اتکا و اداره شرکت بر مبنای اصول 

اقتصادی و منافع بلندمدت سهامداران است.

  بورس امروز: در کنار تغییــرات مالی و عملیاتی 
ونیکی، بهبود امتیاز حاکمیت شــرکتی نیز از جمله 
موضوعات قابل توجه در عملکرد شرکت بوده است. 
این ارتقا چه جایگاهی در برنامه مـدیریتی شما دارد 
و چگونه می تواند به شفافیت اطلاعاتی، پاسخ گویی و 

تقویت اعتماد سهامداران کمک کند؟
مدیرعامل شــرکت ســرمایه گذاری ملی ایران: 
حاکمیت شرکتی بخشی از زیرساخت اداره مؤثر یک بنگاه 
اقتصادی است. عملکرد شــرکت تنها به نتایج مالی محدود 
نمی شود؛ بلکه کیفیت تصمیم‌گیری، سازوکارهای نظارتی، 
شفافیت اطلاعاتی و نحوه پاسخ گویی در برابر سهامداران نیز 

در آن نقش دارند.
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پتروشیمی خارک در ســه ماهه ۱۴۰۵ با وجود افت 
تولید ناشی از توقف واحدها و کاهش خوراک، مجموعاًً 
۳۳.۸ هزار میلیارد ریال بــه دولت پرداخت کرد که ۷۴ 
درصد آن مربوط به خوراک با نرخ ۲.۱ برابر گاز طبیعی 
بود و نسبت به سال قبل ۲۰ درصد رشد یافت؛ در حالی 
که هم‌زمان ۳۶.۹ هزار میلیارد ریال مالیات ارزش افزوده از سال ۱۴۰۱ تاکنون 
از دولت طلبکار است. به گزارش بورس امروز؛ شرکت پتروشیمی خارک در دوره 
سه ماهه منتهی به ۱۴۰۵/۰۳/۳۱ مجموعاًً مبلغ ۳۳ هزار و ۸۱۹ میلیارد ریال 
به دولت و نهادهای عمومی پرداخت کرده است؛ رقمی که نسبت به دوره مشابه 
ســال قبل )۲۸ هزار و ۱۹۲ میلیارد ریال( رشدی معادل ۲۰ درصد را به همراه 

داشته است.

    پرداختی بابت خوراک؛ بزرگ ترین محور واریزها
پیشتاز مطلق در میان اقلام پرداختی، مبلغ ۲۴ هزار و ۹۲۶ میلیارد ریال بابت 
خوراک است که سهمی نزدیک به ۷۴ درصد از کل پرداخت ها را تشکیل می‌دهد. 
این رقم نسبت به ۲۰ هزار و ۸۶۵ میلیارد ریال دوره قبل ۱۹ درصد رشد داشته 
و دلیل آن افزایش نرخ خوراک عنوان شده اســت. مکانیزم محاسبه این نرخ از 
اهمیت ویژه‌ای برخوردار است. بر اساس ابلاغیه  سوم مهرماه 1396 وزارت نفت، 
نرخ خوراک تحویلی به شرکت پتروشیمی خارک معادل ۲.۱ برابر قیمت ابلاغی 
ماهانه خوراک گاز طبیعی )متان( به شرکت های پتروشیمی تعیین شده است. 
همچنین مطابق نامه  25 مردادماه 1405  معاونــت برنامه‌ریزی وزارت نفت، 
نرخ ها در دوره مورد گزارش به صورت علی‌الحساب محاسبه شده و نرخ سوخت 
بر مبنای ۵۰ درصد نرخ خوراک لحاظ گردیده است. شایان ذکر است این مبنای 
محاسباتی تا پایان سال ۱۴۰۴ اعتبار داشته و تاکنون قرارداد جدیدی برای تغییر 

روش قیمت گذاری به شرکت ابلاغ نشده است.

    پرداختی بابت انرژی؛ دومین ستون درآمدی
محور بعدی، پرداخت ۶ هزار و ۳۴۹ میلیارد ریال بابت انرژی است که سهمی معادل ۱۹ 
درصد از کل واریزی‌ها دارد و نسبت به دوره مشابه سال قبل ۱۵ درصد رشد کرده است. 
دلیل این افزایش، افزایش نرخ گاز سوخت ذکر شده است. بر اساس جزئیات گزارش، گاز 
خوراک با ترکیب ۵۸.۹ درصد گاز ترش و نرخ متوسط ۲۲۵,۹۷۱ ریال در هر مترمکعب و 
گاز سوخت با ترکیب ۴۱.۱ درصد گاز ترش و نرخ متوسط ۱۰۷,۷۳۵ ریال در هر مترمکعب 

در سه ماهه ابتدایی ۱۴۰۵ محاسبه شده است.

    مالیات عملکرد؛ رشد قابل توجه ۱۹۲ درصدی
اقلم مهم دیگر، مالیات عملکرد پرداختی به مبلغ ۹۸۳ میلیارد ریال است که 
نسبت به ۳۳۷ میلیارد ریال دوره مشابه سال قبل رشدی معادل ۱۹۲ درصد را 
تجربه کرده است. علت این رشد، قطعی شدن عملکرد سنوات قبل اعلام شده 
و هم‌راستا با بهبود چشمگیر عملکرد مالی شرکت است؛ سود خالص دوره مورد 

گزارش با رشد ۱۱۱۱ درصدی به ۵۸ هزار و ۶۸۴ میلیارد ریال رسیده است.

    اقلام مکمل: گمرک و بیمه
حقوق و عوارض گمرکی با مبلغ ۵۰۷ میلیارد ریال و رشــد ۱۱۴ درصدی 
)دلیل: افزایش نرخ دلار( و بیمه ســهم کارفرما با مبلغ یک هزار و ۵۴ میلیارد 
ریال و رشد ۵۰ درصدی )دلیل: افزایش نرخ حقوق و دستمزد( دو محور دیگر 
پرداخت های شــرکت به نهادهای عمومی هســتند. مالیات بر ارزش افزوده و 

پرداخت بابت تسهیلات تکلیفی دولت در این دوره صفر بوده است.

    مطالبات شرکت از دولت؛ نکته‌ای که نباید نادیده گرفت
در کنار جریان پرداختی، وضعیت مطالبات شــرکت از دولت نیز قابل توجه 
اســت. مبلغ ۳۶ هزار و ۹۰۶ میلیارد ریال بابت مالیات بر ارزش افزوده معوق از 
سال های ۱۴۰۱ تاکنون در حساب های شــرکت باقی مانده که نسبت به دوره 
مشابه سال قبل ۵۸ درصد افزایش داشته است. تســویه استرداد مالیات های 
این شرکت، ظرف چند سال اخیر به کندی پیش رفته است که تسویه دوطرفه 

حساب ها می تواند به تداوم پرداخت های منظم شرکت به دولت کمک کند.

    تولید و فروش؛ زمینه ساز درآمدهای دولت
ارزش درآمدهــای دولت از خارک را باید در پرتــو عملکرد عملیاتی این 
شرکت دید. در سه‌ماهه ۱۴۰۵، ۱۸۱ هزار و ۱۹۹ تن محصول فروش رفته 
و درآمد عملیاتی با رشــد ۱۷۹ درصدی به ۱۴۱ هزار و ۷۲۲ میلیارد ریال 
رسیده است. این رشــد در حالی رقم خورد که واحدهای تولیدی شرکت 
از ۱۴۰۴/۱۲/۱۶ به دلیل شــرایط جنگی کشــور متوقف شــده بودند و از 
۱۴۰۵/۰۱/۲۵ به تدریج و با ظرفیت ۶۰ درصدی به مدار بازگشتند تا اینکه 
از ۱۴۰۵/۰۲/۰۳ کلیه واحدها مجدداًً فعال شدند. کاهش خوراک دریافتی 
از سکوی نفت‌خیز ابوذر و افت کیفیت آن نیز بر کاهش تولید )از ۲۲۴ هزار 

و ۷۴۷ تن به ۱۵۰ هزار و ۷۷۲ تن( اثرگذار بوده است. 
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برای یک شرکت سرمایه گذاری، این موضوع اهمیت بیشتری 
دارد؛ زیرا بخش مهمی از ارزش‌آفرینی آن به تصمیم های مربوط 
به تخصیص سرمایه، انتخاب و نگهداری دارایی‌ها و ارزیابی مستمر 
فرصت های سرمایه گذاری وابسته است. چنین تصمیم هایی 
باید در چارچوبی روشن، مبتنی بر اطلاعات قابل‌اتکا و همراه 
با سازوکارهای نظارتی مناسب اتخاذ شوند. شفافیت در ارائه 
اطلاعات مالی و توضیح تغییرات پرتفوی، امکان ارزیابی دقیق تر 
عملکرد شــرکت را فراهم می کند. همچنین، مشخص بودن 
مســئولیت ها و تقویت فرآیندهای نظارتی می تواند به بهبود 
کیفیت تصمیم‌گیری و پاسخ گویی مدیریتی کمک کند. بهبود 
امتیاز حاکمیت شرکتی را باید در همین چارچوب بررسی کرد. 
این شاخص زمانی اهمیت عملی پیدا می کند که در کیفیت اداره 
شرکت، شفافیت اطلاعات و امکان نظارت مؤثر سهامداران بازتاب 
داشته باشد. اعتقاد ما این است که توسعه مالی و عملیاتی ونیکی 
باید با ارتقای کیفیت حکمرانی شرکتی همراه باشد؛ زیرا رشد 
سرمایه و درآمد، بدون توجه به انضباط مدیریتی و پاسخ گویی، 

تصویر کاملی از عملکرد شرکت ارائه نمی کند.

  بورس امروز:  طی سه ســال اخیر، مجموعه‌ای 
از تغییرات و تحولات مثبت قابل توجهی در شرکت 
شاهد هستیم. اولویت های اصلی شما برای حفظ این 
دستاوردها و تقویت جایگاه ونیکی در سال های آینده 

چیست؟
دکتر فرهاد حنیفی: چنین تحولی را نمی توان به یک عامل 
منفرد نسبت داد. عملکرد شرکت های سرمایه گذاری حاصل 
تعامل میان ساختار ســرمایه، ترکیب دارایی ها، شرایط بازار، 

کیفیت شرکت های سرمایه پذیر و تصمیم های مدیریتی است. 
در دوره اخیر، تلاش ما بر این بوده است که توسعه ظرفیت مالی 
شرکت با توجه به کیفیت پرتفوی و انضباط در تخصیص منابع 
همراه باشــد. در این مسیر، ارزیابی مستمر دارایی ها، توجه به 
ظرفیت سودآوری شرکت های سرمایه پذیر، مدیریت ریسک 
تمرکز و بررسی فرصت های سرمایه گذاری بر اساس بازده مورد 
انتظار، اهمیت محوری دارد. در کنار این موارد، تقویت ساختار 
سرمایه و اســتفاده هدفمند از ظرفیت ایجادشده نیز باید در 
خدمت اهداف اقتصادی شــرکت قرار گیرد. افزایش سرمایه 
زمانی اثربخش خواهد بود که به بهبود توان ســرمایه گذاری و 
ارتقای بازدهی منجر شود؛ همان طور که رشد درآمد عملیاتی نیز 
باید در کنار کیفیت و ترکیب منابع درآمدی سنجیده شود. بهبود 
حاکمیت شرکتی و شفافیت اطلاعاتی نیز بخش جدایی ناپذیر 
این مسیر است. ما معتقدیم رشد مالی و عملیاتی زمانی پشتوانه 
مستحکم تری پیدا می کند که با سازوکارهای پاسخ گویی، نظارت 
مؤثر و ارائه اطلاعات قابل‌اتکا همراه باشد. این رویکرد، هم امکان 
ارزیابی دقیق تر عملکرد شرکت را برای سهامداران فراهم می کند 
و هم کیفیت تصمیم‌گیری مدیریتی را ارتقا می‌دهد. اولویت ما 
این است که تصمیم های سرمایه گذاری بر پایه تحلیل و ارزیابی 
اقتصادی اتخاذ شوند و عملکرد شرکت با شاخص هایی روشن و 
قابل سنجش مورد بررسی قرار گیرد. ارتقای جایگاه ونیکی در بازار 
سرمایه باید برآمده از کیفیت مدیریت دارایی ها، استفاده کارآمد از 
منابع، شفافیت و ایجاد ارزش برای سهامداران باشد. هدف نهایی، 
صرفاًً ثبت ارقام بزرگ تر نیست؛ بلکه تقویت بنیان های اقتصادی 
شرکت و افزایش ظرفیت آن برای خلق ارزش در بلندمدت است. 
ما باید بتوانیم عملکرد شرکت را نه فقط با اندازه دارایی ها، بلکه با 

کیفیت تصمیم ها و نتایج اقتصادی آن ها بسنجیم.

از تغییر در مقیاس سرمایه تا ارتقای جایگاه درآمدی؛ 
»ونیکی« در مسیر تازه‌‌ای از ارزش‌آفرینی 

پتروشیمی زاگرس با برنامه‌ریزی برای 
افزایش ســرمایه ۹۰۰ درصدی از محل 
سود انباشته و اجرای پروژه های کلیدی 
اتانول سنتزی، نیروگاه و اکسیژن، گامی 
اســتراتژیک برای مهار اهرم بدهی، اصلاح ســاختار مالی و قطع 
وابستگی به انحصار یوتیلیتی ها برداشته است. پتروشیمی زاگرس 
در پیلا ســوی تحولات کلان صنعت پتروشیمی کشور، یکی از 
سنگین ترین و ساختارشکنی ترین دوره های تصمیم‌گیری مالی 
و توسعه‌ای خود را رقم زده است. این شرکت که به عنوان یکی از 
ارکان اصلی صادرات و ارزآوری در زنجیره متانول کشور شناخته 
می شود، اکنون زیر فشار تغییرات فرمول نرخ گاز خوراک، صعود 
هزینه های ســربار و محدودیت های انحصاری ســرویس های 
جانبی، بسته‌ای جامع از اصلاح ســاختار مالی و توسعه زنجیره 
ارزش را روی میز گذاشــته است؛ بســته‌ای که ابعاد آن از یک 

افزایش سرمایه کم سابقه حکایت دارد.
نگاهی به مسیر تاریخی پتروشیمی زاگرس نشــان می‌دهد که 
سرمایه ثبتی شرکت از زمان تأسیس در سال ۱۳۷۹ با رقم ۳ میلیون 
ریال آغاز شــده و طی چند مرحله بــه ۲,۴۰۰,۰۰۰ میلیون ریال 
رسیده اســت. اکنون اما هیئت مدیره شرکت با استفاده از ظرفیت 
ماده ۱۵ قانون مالیات‌های مســتقیم و معافیت های مالیاتی ناشی 
از انتقال سود انباشته به سرمایه، برنامه‌ریزی کرده است تا سرمایه 
خود را با ۹۰۰ درصد رشد از محل سود انباشته به رقم خیره کننده 
۲۴,۰۰۰,۰۰۰ میلیون ریال ارتقا دهد. این تصمیم راهبردی، فراتر 
از یک حساب کشی درون‌دفتری، واکنشی مستقیم به الزامات مهار 
اهرم بدهی، جلوگیری از خروج وجه نقد، بهبود نسبت های مالی و 
جبران زیان انباشته ناشی از سنگینی هزینه های عملیاتی و بهای 

گاز مصرفی است.
در کنار اصلاح ســاختار ترازنامه، آنچه ایــن خیزش صنعتی را 
معنای واقعی بخشیــده، تزریق کلان منابع مالی بــه پروژه های 
پیشران با برآورد سرمایه گذاری ۲۱,۶۰۰,۰۰۰ میلیون ریال است. 
زاگرس با درک مخاطرات ســاختاری تک‌محصولی بودن، پروژه 
احداث واحد »اتانول ســنتزی« با ظرفیت ۳۰۰ هزار تن در سال 
را کلید زده است تا با تکمیل زنجیره ارزش، بخشی از ریسک‌های 
نوسان بازار جهانی متانول را پوشش دهد. این طرح که پیش‌بینی 
بهره برداری از آن برای سال های ۱۴۰۷ و ۱۴۰۸ برنامه‌ریزی شده، 
گامی بلند در جهــت خلق ارزش افزوده پایدار به شــمار می‌رود. 
همزمان، با هدف خروج از چنبره انحصار ســرویس های جانبی و 

قطعیت های مکرر و آسیب‌زای گاز و برق در منطقه عســلویه، دو 
 )ASU( پروژه کلیدی دیگر شــامل احداث واحد تولید اکسیژن
با ســرمایه گذاری ارزی معادل ۱۹۰ میلیون دلار و پروژه احداث 
نیروگاه سیکل ترکیبی و واحدهــای آب‌شیرین کن با بودجه‌ای 
معادل ۱۶۲ میلیون یورو در دستور کار قرار گرفته است تا استقلال 
عملیاتی مجتمع را تضمین کند. بــررسی مدل مالی و مفروضات 
پیش‌بینی شده برای سال های پیش‌رو نشان می‌دهد که با تثبیت 
نرخ فروش صادراتی متانول در کانــال ۳۲۰ دلاری و ورود اتانول 
ســنتزی به چرخه تجاری، جریان درآمدهای عملیاتی شرکت از 
مقادیر ســال های پایه با شیبی قابل توجه فاصله گرفته و صعودی 
پرقدرت را تجربه خواهد کرد. محاســبات اکچوئــری و ارزیابی 
اقتصادی این طرح ها نشان می‌دهد که شاخص خالص ارزش فعلی 
)NPV( با رقمی مثبت و نزدیک به ۱۸ هزار میلیارد ریال، به همراه 
نرخ بازده داخلی )IRR( معادل ۶۹.۳۳ درصد و دوره بازگشــت 
سرمایه در حدود ۲ سال و ۱ ماه، توجیه پذیری اقتصادی و سودآوری 

این پکیج توسعه‌ای را به صراحت به تصویر می کشند.
با این همه، مسیر پیش روی این غول متانــولی خالی از چالش 
نیست. ســایه ســنگین فرمول گذاری نرخ گاز خوراک )با مبنای 
برآوردی ۲۵۰ هزار ریال بر استاندارد مترمکعب برای سال ۱۴۰۵ و 
رشد سالانه ۲۰ درصدی(، نوسانات ارزی مرکز مبادله و چالش های 
انباشته در تأمین پایدار انرژی، متغیرهایی هستند که مدیریت بهای 
تمام شده را به آزمونی دشوار بدل کرده‌اند. با این وجود، پتروشیمی 
زاگرس با تکیه بر منابع داخلی، سود انباشته انباشت شده و استراتژی 
تدافعی-توســعی خود، عزم جــدی دارد تا با عبــور از تنگناهای 
ساختاری، جایگاه خود را به عنوان دژ پولادین صنعت پتروشیمی 

کشور تثبیت کند.

زلزله ۹۰۰ درصدی در زاگرس؛ خیزش بزرگ 
پتروشیمی عسلویه برای عبور از بحران انرژی
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عباس محســنی نیکوگفتار مدیرعامل شرکت پالایش نفت 
تهران با حضور میــدانی در محل احداث دو ســاختگاه انرژی 
خورشیدی پالایشگاه تهران در شهرســتان های ملارد و پرند، 
از نزدیک در جریان آخرین پیشــرفت های اجــرایی و عملیات 
مهندسی این ۲ ابر پروژه ملی حوزه انرژی های تجدیدپذیر قرار 
گرفت. عملیات اجرایی ۲ کلان پروژه نیروگاه خورشیدی شرکت پالایش نفت تهران در 
مناطق ملارد و پرند با ورود به فازهای اجرایی و نصب تجهیزات، شتاب مضاعفی به خود 
گرفته است. بررسی های میدانی و پایش روند پیشرفت فیزیکی نیروگاه های تجدیدپذیر 
پالایشگاه نفت تهران حاکی از آن است که این بنگاه بزرگ اقتصادی با عبور از رویکرد 
سنتی پالایش نفت، گام‌های نهایی را برای تثبیت جایگاه خود به عنوان هلدینگ جامع 
انرژی و پیشگام صنعت سبز برمی‌دارد. در همین راستا، آخرین وضعیت جبهه های 
کاری، پایه کوبی ها، نصب استراکچرها و تجهیزات فنی سایت‌های خورشیدی ملارد و 

پرند توسط مدیران ارشد این مجموعه مورد ارزیابی دقیق عملیاتی قرار گرفت.

   فاز اول پروژه 500 مگاواتی پالایشگاه تهران در قالب اجرای دو طرح 100 
مگاواتی برای عبور از ناترازی پایتخت

فاز اول پروژه احداث نیروگاه های خورشیدی پالایشگاه تهران که از طریق شرکت 
توسعه انرژی پالایشگاه تهران و در گستره‌ای به وسعت بیش از 250 هکتار به اجرا 
درآمده، هاب اصلی خود را در جنوب‌ غرب اســتان تهــران )مناطق ملارد و پرند( 
متمرکز کرده است. با تکمیل این زنجیره نیروگاهی و اتصال ظرفیت 200 مگاواتی 
آن به مدار توزیع سالانه 410 هزار مگاوات‌ ساعت برق پاک به شبکه سراسری تزریق 
می شود. این حجم تولید به‌ویژه در ایام اوج بار تابستان، نقشی کلیدی در مهار افت ولتاژ 

و پایداری شبکه توزیع برق کلان شهر تهران ایفا می کند.

   دستاوردهای زیست محیطی و صرفه جویی راهبردی در سوخت حاصل 
از تکمیل این پروژه

یکی از بارزترین ابعاد این ابرپروژه ملی، هم پوشانی آن با مأموریت های صیانت از منابع 
پایه و محیط‌زیست است. محاسبات فنی نشان می‌دهد بهره  برداری از این نیروگاه ها )با 
ظرفيت 500 مگا وات( با صرفه جویی سالانه ۲۷۵ میلیون مترمکعب در گاز طبیعی و 

مانع از هدررفت حجمی از گاز معادل خوراک کامل یک نیروگاه حرارتی متوســط در 
سال می شود. همچنین با جایگزینی این نیروگاه با سامانه های بخار و حرارتی، از مصرف 

سالانه ۲۲۵ میلیون لیتر آب صنعتی جلوگیری به عمل می‌آید.
علاوه بر آن از ورود ســالانه بیش از ۵۷۵ هزار تن گاز گلخانه‌ای  و حدود 5 هزار تن 

آلاینده های خطرناک جوی به هوا ممانعت خواهد شد.

   تأمین مالی تلفیقی و آخرین وضعیت پیشرفت فیزیکی
این کلان پروژه با بهره‌گیری از مدل های نوین تأمین مالی و اســتفاده از تسهیلات 
مصوب شورای اقتصاد و از محل اعتبارات صندوق توســعه ملی )با برآورد حدود ۴۰ 
میلیون دلار به ازای هر ۱۰۰ مگاوات( به مرحله اجرا رسیده اســت. بر اساس آخرین 
داده های اجرایی، با تأمیــن و انتقال عمده تجهیزات تخصصی، مراحل زیرســازی، 
پایه کوبی و نصب سازه های فلزی در سایت پرند با پیشرفت 45 درصد و در سايت ملارد 
با پیشرفت 32 درصد در حال انجام است و طبق جدول زمان بندی، فاز اول این هاب 
بزرگ خورشیدی در سال آينده با اتصال به شبکه سراسری، رسماًً در چرخه تولید برق 
کشور قرار خواهند گرفت. لازم به ذکر است که ساختگاه 100 مگاواتی خضر آباد استان 
یزد نیز با پیشرفت 32 درصدی در دست اقدام است و ساختگاه 200 مگاواتی ديگر نیز 
منتظر تخصیص زمین می باشد. گفتنی است مبلغ برآوردی برای احداث این ابر پروژه 

500 مگاواتی بيش از 200 میلیون دلار برآورد شده است.

تحقق دیپلماسی انرژی سبز و رفع ناترازی شبکه پایتخت

 شتاب در ساخت ۲ ابرپروژه 
نیروگاه خورشیدی پالایشگاه تهران

عبــاس محســنی نیکوگفتار، 
مدیرعامل شــرکت پالایش نفت 
تهران، در ادامه سلسله برنامه های 
خود برای تقویت تعامل با ذینفعان 
و صنایع هم جــوار، با مدیران عامل 
شــرکت های نفت ایرانول و بهران دیدار و گفتگو کرد. 
در این نشست که با هدف ارتقای همکاری های فنی و 
رفع برخی موانع فرآیندی در شهرک انرژی ری برگزار 
شد، طرفین بر لزوم هم‌افزایی بیشــتر، جهت تداوم و 
پایداری تولید تاکید کردند. عباس محسنی نیکوگفتار 
در این دیدار با اشاره به جایگاه استراتژیک شهرک انرژی 
ری در زنجیره ارزش نفت کشور، اظهار داشت: تعامل 
میان شرکت های مستقر در این شهرک، ظرفیت های 
عملیاتی را افزایش داده و موجــب هم‌افزایی در مسیر 
دســتیابی به اهداف کلان تولید می شــود. پالایشگاه 
تهران همواره آمادگی دارد تا در چارچوب ضوابط فنی 
و قانونی، برای رفع موانع تولید و تســهیل فرآیندهای 
شرکت های هم جوار گام بردارد. وی افزود: رویکرد ما در 
پالایشگاه تهران، عبور از نگاه های جزیره‌ای و حرکت به 
سمت مشارکت راهبردی با شرکای تجاری و همسایگان 
صنعتی است تا از این طریق، بهره‌وری کل زنجیره تامین 
بهبود یابد. در این جلســه، موضوعات فنی و عملیاتی 
متعددی از جمله تعیین تکلیــف و انعقاد قراردادهای 
یوتیلیتی و همچنین تسهیل فرآیندهای فنی مربوط 
به دریافت لوب کات به عنوان خوراک اصلی واحدهای 

تولیدی، مورد بحث و بررسی قرار گرفت و تصمیمات 
لازم برای تســریع در روند اجرایی این توافقات اتخاذ 
شد. مدیران عامل شــرکت نفت ایرانول و بهران  نیز 
در این دیدار با اســتقبال از رویکرد تعاملی مدیرعامل 
پالایشــگاه تهران، ابراز امیدواری کردند که با اجرایی 
شــدن توافقات صورت گرفته، شــاهد ارتقای سطح 
همکاری ها و حل دغدغه های عملیاتی شهرک انرژی 
ری باشیم. این دیدار که در فضایی صمیمانه برگزار شد، 
در راستای سیاســت های ابلاغی برای تقویت ارتباط 
میان صنایع بالادستی و پایین‌دستی و رفع دغدغه‌های 
زیرساختی شرکت های مستقر در شهرک انرژی ری 
ارزیابی می شــود. چندی پیش نیز مدیرعامل شرکت 
پالایش نفت تهــران، در ادامه برنامه های محوری این 
شرکت برای تعامل سازنده با ذینفعان کلیدی زنجیره 
ارزش صنعت پالایش نفت، با همتای خود در شرکت 
نفت پارس به عنوان یــکی از مصرف کنندگان عمده 
محصولات پالایشــگاه تهران دیــدار و گفت گو کرد. 
طرفین پیرامون توسعه همکاری  های راهبردی، تامین 
پایدار خوراک و به‌روزرسانی الگوهای تعامل تجاری به 

گفت‌وگو پرداختند.

هم‌افزایی در شهرک انرژی ری؛
 توافقات راهبردی مدیران عامل پالایشگاه 

تهران، بهران و ایرانول برای رفع موانع تولید

تغییر مقیاس تولید بنزین، یکی از مهم ترین محورهای برنامه توسعه‌ای پالایش 
نفت اصفهان است؛ جایی که تولید روزانه بنزین استاندارد قرار است با اجرای 
طرح های جدید از حدود ۱۳ میلیون لیتر به ۲۱ میلیون لیتر برسد. در کنار این 
افزایش ۸ میلیون لیتری، مدیریت بوتان مازاد نیز به عنوان مسیری دیگر برای 
افزایش حدود ۴ میلیون لیتری تولید بنزین مطرح شده است؛ به این ترتیب، 
مجموع افزایش تولید هدف گذاری شــده به حدود ۱۲ میلیون لیتر در روز می‌رسد.  اما داستان شپنا 
فقط به افزایش تولید ختم نمی شود. در نشست مدیرعامل پالایش نفت اصفهان با خبرنگاران، همزمان 
از پیشرفت ۷۷ درصدی طرح ارتقای نفت کوره، ۱۱۲ همت مطالبات نقدی از دولت و برنامه افزایش 
سرمایه حدود ۳۶ همتی سخن گفته شد؛ مجموعه‌ای از اعداد که نشان می‌دهد پالایشگاه در کنار توسعه 
ظرفیت تولید، با موضوع نقدینگی و تأمین منابع پروژه ها نیز مواجه است.  از سوی دیگر، پروژه های آب، 
انرژی و محیط‌زیست نیز بخش دیگری از برنامه های شپنا را تشکیل می‌دهند؛ سه پروژه آبی با پیشرفت 
بیش از ۸۵ درصد و پروژه بازیافت گازهای مشعل با پیشرفت حدود ۹۵ درصد در حال اجراست.  در ادامه، 
مهم ترین اعداد و پروژه هایی که در نشست مدیرعامل پالایش نفت اصفهان مطرح شد، مرور می شود. 
در این نشست، غلامرضا باقری‌دیزج، مدیرعامل پالایش نفت اصفهان، ضمن ارائه گزارشی از عملکرد 
و برنامه های پیش‌روی شرکت، به پرسش های خبرنگاران درباره تولید فرآورده ها، مطالبات از دولت، 
افزایش سرمایه، هزینه های عملیاتی، مدیریت منابع آب و ساخت داخل پاسخ داد . بخش مهمی از مباحث 
مطرح شده به پروژه هایی اختصاص داشت که می تواند بر ظرفیت تولید، کیفیت فرآورده ها، مصرف انرژی 
و وضعیت مالی پالایشگاه اثرگذار باشد. در ادامه این برنامه نیز خبرنگاران از واحد پیش تصفیه پساب 
شاهین شهر و شرکت مشعل پویا، از شرکت های زیرمجموعه پالایش نفت اصفهان، بازدید کردند و از 

نزدیک در جریان بخشی از پروژه های عملیاتی و زیست محیطی این مجموعه قرار گرفتند.

   طرح ارتقای نفت کوره به پیشرفت ۷۷ درصدی رسید
یکی از مهم ترین پروژه های توسعه‌ای پالایش نفت اصفهان، طرح ارتقای نفت کوره است که اکنون 
حدود ۷۷ درصد پیشرفت دارد. بر اساس توضیحات مدیرعامل پالایش نفت اصفهان، در فاز نخست 
این طرح، کاهش گوگرد نفت کوره از حدود ۳ درصد به ۰.۵ درصد هدف گذاری شده است. این پروژه 
از نظر ارتقای کیفیت فرآورده ها، کاهش آلایندگی و بهبود نحوه تأمین سوخت صنایع و نیروگاه ها 

اهمیت دارد و در زمره طرح های اصلی پالایشگاه برای بهبود سبد تولید قرار گرفته است.
اجرای این طرح می تواند ضمن افزایش ارزش اقتصادی فرآورده های تولیدی، زمینه استفاده مؤثرتر 
از ظرفیت های پالایشی و کاهش آثار زیست محیطی ناشی از مصرف نفت کوره پرگوگرد را فراهم کند

   افزایش ۱۲ میلیون لیتری تولید بنزین در دستور کار
یکی از مهم ترین ارقام اعلام شده در این نشست، به برنامه افزایش تولید بنزین اختصاص داشت.

طبق اعلام مدیرعامل پالایش نفت اصفهان، با اجرای طرح جدید RFCC و تکمیل زنجیره ارزش 
محصولات، تولید بنزین استاندارد پالایشگاه حدود ۸ میلیون لیتر در روز افزایش می یابد. بر این اساس، 
تولید روزانه بنزین از حدود ۱۳ میلیون لیتر به حدود ۲۱ میلیون لیتر خواهد رسید. در کنار این طرح، 
مدیریت بخشی از بوتان مازاد در زنجیره تولید فرآورده ها نیز در دستور کار قرار گرفته است. به گفته 
مدیرعامل پالایشگاه، اجرای این برنامه می تواند ظرفیت تولید بنزین را حدود ۴ میلیون لیتر در روز 
افزایش دهد. بر این اساس، مجموع افزایش ظرفیت تولید بنزین مطرح شده در نشست به حدود ۱۲ 
میلیون لیتر در روز می‌رسد؛ رقمی که در صورت تحقق، می تواند جایگاه پالایش نفت اصفهان را در 

تأمین فرآورده های اصلی و کاهش ناترازی بنزین تقویت کند.

    ۱۱۲ همت مطالبات نقدی از دولت
در بخش مالی، میزان مطالبات پالایش نفت اصفهان از دولت یکی از مهم ترین موضوعات مطرح شده 
بود. غلامرضا باقری‌دیزج، مدیرعامل پالایش نفت اصفهان، مطالبات نقدی شرکت از دولت تا پایان 
مردادماه را حدود ۱۱۲ همت اعلام کرد. به گفته او، تغییرات فرمول قیمت گذاری خوراک و فرآورده ها 
از عوامل اثرگذار بر عملکرد مالی، سودآوری و نقدینگی شرکت به شمار می‌رود. تداوم مطالبات از 
دولت، علاوه بر اثرگذاری بر جریان نقدینگی، می تواند روند اجرای پروژه های توسعه‌ای و تأمین منابع 

مورد نیاز برای سرمایه گذاری های جدید را نیز تحت تأثیر قرار دهد.

   برنامه افزایش سرمایه ۳۶ همتی
موضوع افزایش سرمایه نیز در این نشست مورد توجه قرار گرفت. بر اساس توضیحات صاحب ارجمند، 
معاون مالی، بودجه و سرمایه گذاری پالایش نفت اصفهان، شرکت برنامه افزایش سرمایه حدود ۳۶ همتی 
از محل سود سال ۱۴۰۴ را در دستور کار دارد. همچنین اقداماتی برای افزایش سرمایه از محل تجدید 
ارزیابی زمین و ساختمان های شرکت در حال انجام است. این برنامه می تواند ضمن تقویت ساختار مالی 
پالایشگاه، ظرفیت شرکت برای اجرای طرح های توسعه‌ای و تأمین مالی پروژه های جدید را افزایش دهد

   مالیات ۲۰ همتی و هزینه ماهانه ۲.۲ همتی گاز
در بخش دیگری از نشست، حجم تعهدات مالی و هزینه های جاری پالایشگاه تشریح شد.

مدیرعامل پالایش نفت اصفهان، مالیات عملکرد سال ۱۴۰۴ شرکت را حدود ۲۰ همت اعلام کرد 
و گفت پرداخت این مبلغ به صورت ماهانه در حال انجام است. همچنین هزینه گاز مصرفی شرکت 
حدود ۲.۲ همت در ماه اعلام شد. این رقم در کنار هزینه خوراک، انرژی، تعمیرات، نیروی انسانی و 

سایر هزینه های عملیاتی، تصویری از مقیاس جریان های مالی و هزینه‌ای پالایشگاه ارائه می‌ دهد.

   سه پروژه آبی با پیشرفت بیش از ۸۵ درصد
مدیریت منابع آب یکی دیگر از محورهای اصلی برنامه پالایش نفت اصفهان اســت. طبق اعلام 
مدیرعامل، سه پروژه آبی شرکت اکنون بیش از ۸۵ درصد پیشرفت دارند و با هدف افزایش بازچرخانی 
آب، کاهش برداشت از منابع متعارف و مدیریت جریان های پساب در حال اجرا هستند. مصرف آب 
پالایشگاه حدود ۱۲۰۰ مترمکعب در ساعت اعلام شد و بخشی از نیاز آبی مجموعه از طریق تصفیه 
پساب و بازگرداندن آن به چرخه مصرف تأمین می شود. بازدید خبرنگاران از واحد پیش تصفیه پساب 
شاهین شهر نیز در همین چارچوب انجام شد. در این بازدید، مراحل ورود پساب، پیش تصفیه، تصفیه 
تکمیلی و آماده سازی آب برای استفاده مجدد تشریح شد. توسعه این زیرساخت ها می تواند نقش 

مهمی در کاهش وابستگی پالایشگاه به منابع آب متعارف داشته باشد.

   پیشرفت ۹۵ درصدی پروژه بازیافت گازهای مشعل
در حوزه محیط‌زیست، پروژه بازیافت گازهای مشعل به پیشرفت حدود ۹۵ درصد رسیده است.

هدف از اجرای این پروژه، کاهش گازسوزی، بازیابی گازهای قابل استفاده و افزایش بهره‌وری انرژی 
در پالایشگاه است. با بهره برداری از این طرح، بخشی از گازهایی که پیش از این در مشعل ها سوزانده 

می شد، به چرخه مصرف بازمی گردد و از انتشار آلاینده ها و هدررفت انرژی کاسته می شود.
همچنین تجهیزات پایش آلودگی هوا و سامانه های اندازه‌گیری آلایندگی کوره ها در پالایشگاه 
نصب شده و پایش مستمر آلایندگی ادامه دارد. در بخش مصرف انرژی نیز تجهیز بویلرها به اکونومایزر 

و اجرای طرح های بهینه‌سازی انرژی در کوره ها دنبال می شود.

   ساخت داخل و رد ادعای ترک تشریفات ۹۰ درصدی
بخش دیگری از نشست به موضوع ساخت داخل و نحوه انتخاب تأمین کنندگان اختصاص 

داشت.
مدیرعامل پالایش نفت اصفهان با اشاره به تولید بخش قابل توجهی از قطعات و تجهیزات مورد 
نیاز در داخل کشور، تأکید کرد انتخاب تأمین کنندگان بر اساس ضوابط قانونی، توان فنی، کیفیت 
تجهیزات و شرایط اقتصادی انجام می شود. در پاسخ به پرسشی درباره میزان ترک تشریفات، رقم ۹۰ 
درصد رد شد و میزان ترک تشریفات حدود ۴ درصد اعلام شد. بر این اساس، بخش عمده خریدها و 

قراردادهای شرکت از مسیرهای قانونی و بر مبنای فرآیندهای مصوب انجام می شود.

   همکاری با دانشگاه ها برای توسعه فناوری های پالایشی
همکاری با مراکز دانشــگاهی نیز از دیگر محورهای مطرح شده در نشست بود. پالایش نفت 
اصفهان با دانشــگاه صنعتی اصفهان و دانشــگاه اصفهان در حوزه هایی همچون افزایش عدد 
اکتان، تولید کاتالیست، توسعه فرآیندهای جدید پالایشی و فناوری های کاهش انتشار کربن 
همکاری دارد. این همکاری ها با هدف اســتفاده از ظرفیت علمی کشور، کاهش وابستگی به 
تجهیزات و فناوری های خارجی و توسعه راهکارهای بومی در صنعت پالایش دنبال می شود. 
در حوزه سوخت نیز موضوع اســتفاده از متانول و اتانول مورد پرسش قرار گرفت. مدیرعامل 
پالایشگاه اعلام کرد بررسی متانول در مقیاس آزمایشگاهی انجام شده، اما به دلیل دستیابی 
نیافتن به نتایج مورد انتظار متوقف شده است. در مقابل، اتانول همچنان در مرحله آزمایش و 

بررسی قرار دارد.

از 13 تا 21 میلیون لیتر؛ برنامه شپنا برای جهش تولید بنزین 
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