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 رشد ۲۵ درصدی تولید فولاژ در ۹ ماهه؛ 
جهش ۱۵۰ درصدی صادرات فولاد 

آلیاژی ایران

عمــومی  مجمــع 
عادی ســالیانه شــرکت 
سرمایه گذاری خورشید 
سپهر )سهامی عام( برای 
ســال مالی منتهی به ۳۰ آذر ۱۴۰۴، ۲۹ بهمن ماه ۱۴۰۴ 
در محل سالن جلسات گروه سرمایه گذاری سپهر صادرات 
برگزار شــد. این نشست مهم با حضور پرشــور سهامداران 
حقیقی و حقوقی و به ریاست حسام سرفرازیان، نایب‌رئیس 

هیئت مدیره و مدیرعامل شرکت، تشکیل گردید.

   شفافیت مالی و تأیید حسابرس مستقل
در آغاز این رویداد، نماینده حســابرس مستقل با قرائت 
گزارش خود، صورت های مالی شرکت را از تمامی جنبه های 
بااهمیت، منطبق با اســتانداردهای حســابداری و بیانگر 
وضعیت منصفانه مالی و جریان های نقدی شــرکت اعلام 
کرد. این گزارش بر شفافیت، انضباط مالی و سلامت عملکرد 
مجموعه در دوره مورد گزارش صحه گذاشت و نقطه شروعی 

محکم برای ادامه مباحث مجمع بود.

   عبور موفق از طوفان های بازار سرمایه
در ادامه، مدیرعامل شرکت به تشریح مهم‌ترین دستاوردها 
و عملکرد سال مالی ۱۴۰۴ پرداخت. وی با اشاره به فضای 
پرچالش بازار ســرمایه در این دوره گفت: »سال گذشته در 
حالی به پایان رسید که بازار ســرمایه تحت تأثیر نوسانات 
شــدید نرخ ارز، تحولات سیــاسی و اقتصــادی منطقه و 
همچنین جنگ ۱۲روزه، با بی ثباتی و ریسک های سیستمی 
قابل توجهی مواجه بود. با این حال، تیم مدیریتی خورشید 
ســپهر با اتخاذ راهبردهای هوشــمندانه و مدیریت فعال 
پرتفوی، توانست ضمن حفظ سرمایه سهامداران، عملکردی 

فراتر از میانگین بازار ثبت کند.«

   ارقام خیره کننده عملکردی
بر اساس گزارش ارائه شده، شرکت سرمایه‌گذاری خورشید 
سپهر موفق به کسب رتبه دوازدهم در میان ۱۱۰ نهاد مالی 
قابل قیاس شد. نکته برجسته عملکرد شرکت، ثبت بازدهی 
موزون زمانی ۵۳.۸ درصدی بود که به طور معناداری بالاتر 

از بازدهی متوسط بازار قرار گرفت.
وی مهم ترین شــاخص های مالی شــرکت را به شرح زیر 

اعلام کرد:

 سود خالص: شرکت به ســود خالص یک هزار و ۴۷۳ 
میلیارد تومان دست یافت که نسبت به دوره مالی پیشین، 

رشدی چشمگیر معادل ۲۸ درصد را نشان می دهد.
  ارزش پرتفوی: ارزش روز پرتفوی ســرمایه گذاری 
شرکت در پایان دوره به ۱۲۰ هزار میلیارد ریال بالغ گردید 
که این رقم، تقویت جایگاه شرکت در میان فعالان برجسته 

بازار سرمایه را تأیید می کند.
 رشد ســرمایه: یکی از مهم تریــن رویدادهای مالی 
شرکت، افزایش سرمایه به مبلغ ۶۰ هزار میلیارد ریال از محل 
مطالبات حال شده بود که قدرت عملیاتی و اعتباری شرکت 

را به میزان چشمگیری افزایش داد.

   گستره نفوذ در ارکان بازار سرمایه
سرفرازیان در ادامه به اقدامات راهبردی و متنوع شرکت 
در سال گذشته اشــاره کرد و آنها را حاصل نگاه بلندمدت و 

اثرگذار مجموعه دانست:

  توسعه بازار مشتقه: ورود و گسترش فعالیت در بازار 
مشــتقه بورس کالای ایران به عنوان یکی از ابزارهای نوین 

پوشش ریسک و کسب بازدهی.
  زیرســاخت ســازمانی: خریــد ملــک اداری در 
منطقه آرژانتیــن تهران با هدف تمرکز عملیات و توســعه 

زیرساخت های فیزیکی و سازمانی.
  تنوع بخــشی بــه ســبد دارایی ها: گســترش 
ســرمایه گذاری در اوراق مبتــنی بر گواهی ســپرده برای 

بهره مندی از بازدهی های کم ریسک.
 حضور مؤثر در هیئت مدیــره نهادهای کلیدی: 
عضویت و ایفای نقش مؤثــر در هیئت مدیره بورس انرژی 
ایران، سرمایه گذاری خوارزمی، رایان هم‌افزا، کارگزاری بانک 
صادرات و بیمه ســرمد. این حضور نشان‌دهنده بهره‌گیری 
هدفمند از فرصت های بازار و تنوع بخشی به ابزارهای مالی 

در راستای تحقق بودجه مصوب است.
 ثبت رکورد در سرمایه ثبتی: کســب رتبه سوم در 

میان شرکت های سرمایه گذاری از نظر سرمایه ثبتی.
  توزیع سود نقدی: پرداخت پنج هزار میلیارد ریال سود 
نقدی به سهامدار عمده، نشان‌دهنده تعهد شرکت به تقسیم 

سود و جلب رضایت سهامداران است.
 چشم‌انداز آینده: از دارایی های دیجیتال تا مدیریت 

ریسک
در بخش راهبردی این نشســت، مدیرعامــل به تبیین 
اولویت ها و چشم‌اندازهای پیش‌روی شرکت برای سال مالی 
جدید پرداخت. برنامه های آتی شــرکت با محوریت چهار 

راهبرد اصلی طراحی شده است:
 1. توسعه ابزارهای مالی: گسترش فعالیت در ابزارهای 
مالی مبتنی بر کالا و ایفای نقش مؤثرتر در بورس های کالا 

و انرژی.
 2. ارتقای مدیریت ریسک: به کارگیری ابزارهای نوین 
مالی برای مدیریت حرفه‌ای تر ریسک و کاهش اثرپذیری از 

نوسانات بازار.
 3. گسترش دامنه خدمات: پیگیری جدی اخذ مجوز 
تأسیس نهادهای مالی جدید شامل ســبدگردان و مشاور 

سرمایه گذاری از سازمان بورس و اوراق بهادار.
 4. ورود به عرصه دارایی های دیجیتال: برنامه‌ریزی 
هدفمند برای ورود به حــوزه دارایی های دیجیتال از مسیر 
تأسیس کارگزاری رمزپول، کــه گامی نوآورانه در صنعت 

سرمایه گذاری کشور محسوب می شود.
مجموعه این اقدامات در چارچــوب برنامه‌ای جامع برای 
تحقق بازدهی پایدار، تنوع بخشی به منابع درآمدی و افزایش 

ارزش آفرینی بلندمدت برای سهامداران تعریف شده است.

   تصمیمات مجمع و رضایت سهامداران
در پایان مجمع، با رأی مثبت ســهامداران، تقسیم سود 
نقدی به میزان ۲۰۰ ریال به ازای هر سهم )در مجموع بالغ بر 
۱۲ هزار میلیارد ریال( به تصویب رسید. سهامداران حاضر در 
جلسه ضمن تأیید گزارش جامع هیئت مدیره، با برنامه های 
آتی شرکت در مسیر تداوم رشد پایدار، توسعه فعالیت ها و 
ارتقای سودآوری اعلام موافقت نمودند. در پایان  این مجمع، 
دکتر حامد عین افشار معاون امور شرکتهای گروه سرمایه 
گذاری سپهر صادرات بیان نمود عملکرد درخشان مجموعه 
خورشید بار دیگر نشــان داد که تیم مدیریتی شــرکت  به 
درستی توانسته پاســخگو اعتماد ســهامداران در شرایط 

پیچیده اقتصادی کشور باشد. 

مجمع عمومی عادی سالیانه شرکت سرمایه گذاری خورشید سپهر برگزار شد

 تثبیت جایگاه در جمع برترین ها 
با ثبت بازدهی ۵۳.۸ درصدی

شرکت فولاد 
ایران  آلیاژی 
)فــولاژ( در ۹ 
ماهه نخست ســال جاری ضمن تحقق کامل 
برنامه تولید، موفق به ثبت رشد ۲۵ درصدی در 
حجم تولید محصولات خود نسبت به دوره مشابه 
سال گذشته شــد. همزمان فروش این شرکت 
نیز با افزایش ۱۳ درصدی همراه بود و صادرات 
محصولات فولاژ جهشی ۱۵۰ درصدی را تجربه 
کرد که نشان‌دهنده تقویت جایگاه این شرکت 

در بازارهای داخلی و خارجی است.
       

شرکت فولاد آلیاژی ایران در شش ماهه نخست سال 
جاری موفق به تولید ۲۸۶ هــزار و ۹۶۳ تن محصول 

گردید که ۲۱۹ هزار و ۸۸۷ تن آن را به فروش رساند.
 این شــرکت برای نیمه دوم سال برآورد تولید ۴۴۸ 
هزار و ۵۵۸ تن محصول را ارائه کرده بود که در ظرف ۳ 
ماهه پاییز توانست نیمی از آن را محقق نماید و حجم 
تولید خــود را به رقم ۵۱۰ هــزار و ۷۳۰ تن محصول 

برساند.
فولاژ در ۹ ماه نخست سال جاری ضمن تحقق برنامه 
تولید پیش بینی شده، توانست نسبت به دوره مشابه 

ســال گذشــته افزایش ۲۵ درصدی در حجم تولید 
محصولات خود ایجــاد نماید. از ســوی دیگر حجم 
فروش محصولات فولاد آلیاژی ایران در ۹ ماهه نخست 
امسال با افزایش ۱۳ درصدی به رقم ۴۴۱ هزار و ۵۷۸ 
تن رسید. عمده فروش محصولات فولاژ شامل عرضه 
محصول فولاد آلیاژی به میــزان ۲۸۶ هزار و ۳۷۶ تن 
بوده است که نسبت به دوره مشــابه سال گذشته به 

میزان ۴ درصد افزایش یافته است.
 در بازار صادراتی نیز حجم عرضــه محصولات این 
شرکت با افزایش ۱۵۰ درصدی همراه بود و به عدد ۷۸ 

هزار و ۹۹۰ تن رسید.
شرکت فولاد آلیاژی ایران برای سه ماهه پایان سال 
جاری پیش بینی تولید ۱۹۹ هزار تن محصول را ارائه 
کرده بود که در یک ماهه دی مــاه موفق به تولید ۴۶ 

هزار و ۸۹۶ تن محصول شد.
 برای این دوره پیش بینی فولاژ تحقق فروش ۲۵۴ 
هزار و ۱۰۰ تن محصول بود که در دی ماه ۷۱ هزار و 
۹۷۰ تن آن عملیاتی شد. در صورتی که شرکت فولاد 
آلیاژی ایران موفق به تحقق برنامه ســه ماهه خود در 
پایان ســال گردد، حجم فروش کل ســال با افزایش 
ـتن خواهد  ۲۵ درصــدی به رقــم ۶۹۵ هزار و ۶۷۸ ـ

رسید.
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بازارهای مالی در تمام دنیا همیشــه بیشترین حساسیت 
را نســبت به اتفاقات سیاسی، اقتصادی و حتی شــایعات 
داشته اند و همین امر باعث شده تا نوسانات زیادی را در این 
بازارها شاهد باشیم. به عنوان مثال سقوط تاریخی معروف 
به دوشــنبه سیاه 1987 بورس آمریکا یک نمونه تاریخی و 
معروف از نوســانات بالای بازارهای مالی می باشد، بحران 
بانک های امریکا و اروپا در ســال 2008 و سقوط ادامه دار 
بازارهای بــورس آمریکا، اروپا و ژاپن نیــز نمونه دیگری از 

واکنش بازارهای مالی به اخبار و اتفاقات است.

   بازار سرمایه در  سال 1404
بازار سرمایه ایران نیز مخصوصا در سال های اخیر نوسانات 
و افت و خیزهای بسیاری را تجربه کرده است، درگیری های 
نظامی در منطقه، تنــش های سیــاسی، انتخابات مجدد 
ریاست جمهوری، مذاکرات، جنگ 12 روزه و ..... باعث شد 
تا در دو سال اخیر شدت نوســانات و افت و خیزهای بورس 
تهران بسیار شارپ و شدید باشــد و حتی اصلاحات زمانی 
جای خود را به اصلاحات شدید قیمتی دادند. به عنوان مثال 
شاخص بورس از کمترین مقدار ســال 1404 تا بیشترین 
سقفی که به ثبت رساند حدود 60 درصد رشد داشت اما در 
این بین با یک ریزش شدید 26 درصدی نیز همراه بود، در 
نمادها و صنایع نیز شاهد همین موضوع بودیم، نماد فولاد از 
ابتدای سال تا اواسط سال حدود 45 درصد اصلاح قیمتی 
شارپ را به ثبت رساند و در نیمه دوم توانست با بیش از 120 
درصد رشد، ســقف قبلی را نیز پس بگیرد. به طور کلی دو 
سال اخیر در بازار سرمایه شاهد نوســانات شدید و عمیق 

بسیاری بوده ایم.

   تحولات بورس 
علاوه بر مسائل سیاسی و تنش های نظامی، اقتصاد ایران 
در سال 1404 شــاهد یک تحول اقتصادی بزرگ نیز بود، 
حذف ارز ترجیحی یا حرکت به سمت ارز تک نرخی، باعث 

شــد تا یکی از عواملی که طی سال های اخیر باعث کاهش 
سود شــرکت های بورسی و قیمت گذاری دستوری بود، از 
میان برداشته شود و همین امر چشــم انداز مثبتی را برای 

افزایش سودآوری شرکت های بورسی رقم زد.
 صنایع فولادی، پالایــشی و پتروشیمی از جمله صنایعی 
هستند که به طور مســتقیم از این جراحی اقتصادی سود 
خواهند برد و در کنار حذف حجم مبنا در بازار ســرمایه و 
باتوجه سهم بیش از 50 درصدی این سه صنعت در بورس 
تهران، رشد این صنایع باعث رشــد ریالی بازار سرمایه در 

نیمه دوم سال شد.
 اما از منظر ارزش دلاری بازار سرمایه، با توجه به رشد دلار، 
کاهش شدیدی را شاهد بودیم و ارزش دلاری در اواخر سال 
به کمترین مقدار خود طی 6 ســال اخیر رسید تا همچنان 
برای یکسال دیگر بازده دلاری بورس نسبت به سایر بازارهای 
موازی کمتر باشــد. باتوجه به تدوین این مطلب در اواخر 
بهمن ماه، به مقایسه بازده تقریبی بازارهای مالی از ابتدای 

سال تا این لحظه به شرح ذیل است:

   چشم انداز بازار سرمایه
در تمام دنیا و به عنوان یک اصل پذیرفته شــده، اقتصاد 

همیشه در سایه سیاست حرکت کرده است و همین امر در 
سال های اخیر در کشور ما نمود بیشتری پیدا کرده است و 
تنش های سیاسی اولین تاثیر خود را بر روی بازارهای پولی 
و مالی گذاشته اســت. افزایش نرخ بهره جهت کنترل تورم 
باعث کاهش صرفه تولید شده و ســمت عرضه را تضعیف 

کرده است. 
از طرفی همین تنش های سیاسی باعث شــده تا سمت 
تقاضا نیز بدلیل بلاتکلیفی و ریســک های موجود، ریسک 
خرید را تحمل نکرده و شــاهد کاهش تقاضا نیز هســتیم؛ 

وضعیتی که به رکود تورمی شهرت دارد.
 بنظر می‌رسد مادامی که این ریســک ها کاهش نیابد 
شاهد تداوم این وضعیت باشیم اما به محض برطرف شدن 
کامل تنش ها، دارایی هایی که در این مدت رشــد کمتر 
یا افت بیشــتری را تجربه کرده اند لیدر رشــد و افزایش 

قیمت باشند. 
باتوجه به جدولی که در بالا ارائه شد، مسکن و بازار سرمایه 
دو بازاری هستند که در سال جاری کمترین رشد را تجربه 
کردند و حتی ارزش دلاری بورس بــه کمترین مقدار خود 
طی شش سال اخیر رسیده است و ارزش دلاری مسکن نیز 
به کمتر از 900 دلار در هر متر مربع رسیده که همین پارامتر 
بیانگر عقب ماندگی شــدید این دو بــازار از دیگر بازارهای 

موازی می باشد.
 از منظــر بنیــادی باتوجه بــه تغییرات قابــل توجه در 
سودســازی شــرکت ها به واســطه حذف ارز ترجیحی و 
تغییر در ســازوکارهای معاملاتی مثل حذف مبنا و کاهش 
چشــمگیر ارزش دلاری و نسبت P/E بازار ســرمایه، بنظر 
می‌رسد بازار سرمایه برای ســال‌ 1405 پتانسیل مناسبی 
برای سرمایه گذاری خواهد داشــت. از نگاه تکنیکالی نیز 
محدوده 3500 هزار واحــد الی 3800 هزار واحد، حمایت 
مناسبی برای شاخص کل محسوب شــده و در صورتی که 
در این نواحی شاهد افزایش ارزش معاملات و ورود پول به 
بازار باشیم، می توان به پایان روند اصلاحی و شروع یک ترند 
صعودی برای تارگت های بــالای 4500هزار واحد امیدوار 
بود. از لحاظ زمانی نیز اواخر اســفند و اوایل اردیبهشت ماه 
سال 1405 زون های زمانی مناسبی برای ریورس یا برگشت 

قیمت خواهد بود.

ارزش دلاری بورس به کمترین مقدار 6 ساله رسید

42 درصد رشد                  شاخص کل

25 درصد رشدشاخص هم‌وزن

146درصد رشد     هر گرم طلای 18 عیار

60 درصد رشدانس جهانی طلا

310 درصد رشد    هرگرم نقره عیار 999

150 درصد رشدانس جهانی نقره

74 درصد رشد                دلار بازار آزاد

5 درصد رشدنفت برنت

میانگین هر متر مربع مسکن تهران 
)آمار غیر رسمی(

30 درصد رشد

 خودرو سواری پژو207 دستی
 )قیمت بازار(

110 درصد رشد

علی پوررمضان 

مدیر تحلیل شرکت سبدگردان ایساتیس پویا

بازار سهام تهران در حال حاضر در یکی از پایین ترین سطوح 
تاریخی خود از نظر ارزش دلاری قرار دارد. این وضعیت نشان 
می‌دهد که از دید سرمایه گذاران، به ویژه خارجی ها، بورس 
ایران نسبت به گذشته بسیار ارزنده به نظر می‌رسد. اما کاهش 
ارزش دلاری بازار عمدتاًً ناشی از ریســک گریزی و ترس از 
زیان در شرایط اقتصادی و سیاسی فعلی است و لزوماًً بازتاب 
تغییرات بنیادی عمیق شرکت ها نیست. مگر آنکه تنش های 
اقتصادی کاهش یابــد و نقدینگی جدید وارد بازار شــود، 
نمی توان این نقطه را به عنوان یک »کف تاریخی« محکم تلقی 
کرد. به بیان دیگر، ارزندگی کنونی بازار بیشتر ناشی از فشار 
روانی و نگرانی های کلان اقتصادی اســت تا تغییرات واقعی 
در عملکرد شرکت ها. فرض سناریوی خوش‌بینانه‌ای وجود 
دارد که نسبت قیمت به سود شرکت ها بهبود یابد و جذابیت 
سرمایه گذاری بیشتر شود. تحقق چنین سناریویی نیازمند 
چند پیش شرط مهم است: بنگاه ها باید بتوانند فعالیت های 
خود را بدون اختلال ادامه دهند، ســودآوری شرکت ها باید 
با وجود تورم و افزایش هزینه ها حفظ شــود و سیاست های 
اقتصادی باید به گونه‌ای باشــد که انتظارات تورمی کنترل 
شــده و حمایت های مالی مؤثر باقی بمانــد. هرچند برخی 
صنایع صادرات محور ظرفیت مناسبی برای سودآوری دارند، 
محدودیت های نقدینگی، مشکلات تأمین منابع و بحران های 
غیراقتصادی هنوز مانع رشد مستمر بازار هستند. در عمل، 
برای رسیدن به چنین جذابیتی، عوامل منفی باید جمع شوند 
و تقاضای واقعی و هدفمند وارد بازار شود، که فعلًاً نشانه‌ای از 

آن دیده نمی شود. علاوه بر این، ثبات و شفافیت سیاست های 
دولت در زمینه نرخ ارز، مالیات و حمایت از شرکت ها نقش 

بسیار مهمی در اطمینان سرمایه گذاران دارد.
یکی دیگر از پدیده های مهم، کاهش ارزش بازار به واحد پول 
خارجی است. وقتی نرخ ارز سریع افزایش می یابد اما شاخص 
بورس با تاخیر یا کمتر جبران می کند، ارزش دلاری بازار کاهش 
می یابد. این وضعیت معمولًاً در دوره های تورمی یا آغاز رکود رخ 
می‌دهد، زمانی که ارزش پول ملی به سرعت کاهش می یابد و 
شرکت ها فرصت محدودی برای افزایش سریع سود واقعی دارند. 
در این شرایط، سرمایه گذاران خارجی یا کسانی که شاخص ها 
را بر اساس دلار ارزیابی می کنند، متوجه کاهش ارزش واقعی 
بازار خواهند شد و ممکن اســت ورود نقدینگی محدود شود. 
این مســأله اهمیت مدیریت نرخ ارز و سیاست های حمایتی 
برای جلوگیری از کاهش جذابیت بازار به واحد پول خارجی 
را برجسته می کند. نسبت قیمت به سود بازار ایران نیز اکنون 
در ســطح پایین تاریخی قرار دارد، که به طور سنتی نشانه 
ارزندگی بالاســت. این وضعیت می تواند محرکی برای ورود 
محتاط نقدینگی باشد، به ویژه زمانی که جذابیت نسبی بازار 
افزایش می یابد. با این حال، کاهش این نسبت ممکن است 
هشداری نیز باشد، زیرا ریسک های آتی نسبت به سودآوری یا 
سلامت بنیادی شرکت ها وجود دارد. بنابراین سرمایه گذاران 
باید علاوه بر نگاه به P/E، عملکرد واقعی شرکت ها، وضعیت 
نقدینگی، ساختار هزینه و تعهدات مالی آن ها را نیز مد نظر 
قرار دهند. به طور کلی، بازار در شرایط فعلی فرصت مناسبی 
برای سرمایه گذاری بلندمدت فراهم کرده است، مشروط بر 
آنکه تحلیل دقیق از وضعیت بنیادی شرکت ها و ریسک های 
کلان انجام شود و تصمیمات سرمایه گذاری با دید میان مدت 

و بلندمدت اتخاذ گردد.

 بازار سهام ایران 
در نقطه ارزندگی تاریخی

ارزش دلاری مشروط بورس 

در حالی بهمن ماه بــه پایان رسید که شــاخص کل به 
محدوده 3 میلیــون و 800 هزار واحدی رسیــد.  این در 
حالیست که در اولین روز بهمن ماه شاهد شاخص 4 میلیون 
و 400 هزار واحدی بودیم. هر چند شاهد گزارشات 9 ماهه 
خوبی از سوی شرکت ها بودیم اما فضای پر تنش حاکم بر 
سیاست و اقتصاد، سبب گردیده فروشنده ها در بازار قدرت 

بیشتری داشته باشند.
هر چند ارزش دلاری بازار به محــدوده 83 میلیارد دلار 
رسیده اما در زمان هایی شــاهد ارزش 70 میلیارد دلاری 
نیز در بازار بوده‌ایم. در اواخر ســال 1398 در حالی شاهد 
 P/E کف دلاری کمتر از 70 میلیارد دلار در بازار بودیم که
پیش بینی شده برای ســال بعد نیز کمتر از 5 واحد بود و 
به همانند این روزها، ســایه پرتنش جنگ و درگیری نیز 

احساس می شد. 
اما با این حال در سال بعد شاهد یک رکوردشکنی در بازار 
بودیم )هر چند که نیمه دوم آن ســال به عکس نیمه اول، 

دوران تلخی برای بازار بود(.
در حالی این روزها در بازار بــه ارزش دلاری بازار نگاهی 
ویژه می شــود کــه ارزش دلاری پایین، لزومــا به تنهایی 
نشانه کف پایدار برای بازار نیســت. در اقتصادهایی با عدم 
اطمینان بالا، ارزش دلاری بازار بیشتر از آنکه تابع سودآوری 
شرکت ها باشد، تابع ریسک سیستماتیک، انتظارات تورمی 
مهار نشده و افق مبهم سیاست گذاری می باشد، این سطح 
از ارزش دلاری را می توان »کف ارزشی مشروط« دانست. 

کفی که تنها در صورت کاهش ریسک های کلان و تثبیت 
متغیرهای سیاسی می تواند دوام بیاورد.

هر چند همانگونه که بیان شــد، با گزارشــات مناسب، 
وضعیت P/E شــرکت ها بهبود یافته و نرخ ارز کنونی، این 
نســبت می تواند بسیار جذاب تر نیز گردد اما در شرایط پر 
ابهام سیاسی و اقتصادی، نگرانی هــایی از جمله وضعیت 
فروش مقداری شــرکت ها، قیمت گذاری دستوری جدید، 
افزایش هزینه ها بر شــرکت ها )به دلیل رفع قســمتی از 
کســری بودجه( و موارد مهم دیگــری، می تواند از جمله 
مسائلی باشد که سرمایه گذاران را ترغیب به صبر تا بهبود 

وضعیت نماید. 
لذا در این شــرایط ســرمایه گذاران منتظر قیمت های 
جذاب تر در ســهام می شــوند و عملا این فروشــندگان 

می باشند که قدرت غالب بازار را در اختیار خواهند داشت.
در چنین شرایطی، نهادهای حمایتی می توانند با عملکرد 
خوب خود و خریدهای به موقع، نقش مفیدی در بازار داشته 
باشــند. هر چند که متاسفانه کمتر شــاهد رخ دادن این 
موضوع می باشیم. حمایت ها از چند سهم خاص و معمولا 
بصورت مقطعی بــوده که هر چند در ابتدا ســبب کاهش 
فشار عرضه در بازار می شود اما در ادامه عملکردی متفاوت 
داشته و به مرور شاهد قدرت نمایی بیشتر عرضه کنندگان 

می باشیم.
به طور خلاصه می توان بیان داشــت که بازار سرمایه در 
حال حاضر از منظر دلاری و نســبت های ارزش گذاری در 
محدوده های پایینی قرار دارد، اما تبدیل این وضعیت به یک 
کف حمایتی و پایدار، بیش از هر چیز به کاهش ریسک های 
غیراقتصادی و بازسازی اعتماد سرمایه گذاران وابسته است؛ 
عنصری که بدون آن، حتی جذاب ترین اعداد نیز می توانند 

صرفاًً »ارزان اما پرریسک« باقی بمانند.

رسول جاویدی 

مدیرسرمایه گذاری سبد داریوش الهه عبداللهی 

کارشناس بازار سرمایه

 کاهش ضریب تبدیل ارز؛ 
زنگ خطر برای سهامداران 

بازار سهام ایران در حالی به مسیر خود ادامه می‌دهد که ارزش دلاری 
آن به حدود ۸۳.۵ میلیارد دلار رسیده است؛ سطحی که با مقطع پس 
از جنگ ۱۲ روزه برابری می کند. این عدد در نگاه اول شاید صرفاًً یک 
شاخص آماری به نظر رسد، اما در واقع بازتابی از نسبت میان انتظارات 
سرمایه گذاران، ریسک سیستماتیک و قدرت سودسازی شرکت هاست. 
پرسش کلیدی آنست که آیا این سطح را می توان »کف تاریخی« تلقی 
کرد یا همچنان متغیرهای کلان اجازه شکل‌گیری یک کف پایدار را 

نمی‌دهند؟

   ارزش دلاری ۸۳ میلیارد دلار؛ کف یا تعادل موقت؟
ارزش دلاری بازار ســهام زمانی معنا پیدا می کنــد که آن را در 
بستر متغیرهای کلان تحلیل کنیم. در شرایطی که نرخ ارز طی دو 
سال گذشته رشد قابل توجهی داشته اما ارزش دلاری بازار افزایش 
نیافته و عملًاً بازار از منظر بین‌المللی کوچک تر شــده است. این 
وضعیت معمولًاً در دوره هایی رخ می‌دهد که ریسک های سیاسی و 
نااطمینانی سیاست گذاری، نرخ تنزیل مورد انتظار سرمایه گذاران 

را افزایش می‌دهد.
کف تاریخی زمانی شکل می‌گیرد که سه مؤلفه به طور همزمان 

برقرار باشد:
۱( ثبات نسبی در سیاست گذاری ارزی و پولی

۲( کاهش نااطمینانی های سیستماتیک
۳( تثبیت سودآوری شرکت ها در سطوح پایدار

در غیاب این پیش شــرط ها، ســطح ۸۳ میلیارد دلار را بیشتر 
می توان »تعادل در شرایط فشار« دانست تا یک کف قطعی. چون 
تجربه بازار سرمایه ایران نشان داده است که کف‌های پایدار معمولًاً 
پس از شوک های شدید و با بهبود انتظارات شکل گرفته‌اند، نه صرفاًً 

بر مبنای ارزندگی عددی.
   سناریوی تقویت فصلی P/E و رسیدن P/EFW به ۴.۸

اگر فرض کنیم در هر فصل نســبت P/ETTM به دلیل ثبات 
فروش مقداری و رشد نرخ دلار توافقی حدود ۱۰ درصد بهبود یابد، 
در افق پیش‌رو می توان به P/EFW در محدوده ۴.۸ رسید. از منظر 
تئوریک، این سناریو زمانی محقق می شود که سود اسمی شرکت ها 

با شتابی بیشتر از رشد قیمت سهام افزایش یابد.
ادامه در صفحه 4

فرزاد محمدی

کارشناس بازار سرمایه
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حسن خضوعی 

مدیر تحلیل کارگزاری صبا تامین  ادامه  از صفحه3
اما واقع‌بینانه بودن این سناریو وابسته به چند پیش‌شرط کلیدی است

  تثبیت نرخ خوراک و انرژی برای صنایع بزرگ
  نبود سرکوب قیمتی در صنایع ریالی

  پایداری دسترسی به بازارهای صادراتی
  ثبات نسبی در نرخ بهره بین بانکی

  تداوم رشد نرخ دلار توافقی بدون مداخله های ناگهانی
در صورتی که رشد سودآوری صرفاًً ناشی از افزایش نرخ ارز باشد و با 
بهبود حجم فروش یا بهره‌وری همراه نشود، بازار معمولًاً ضریب بالاتری 
به سودها اختصاص نمی‌دهد. بنابراین تحقق P/EFW در سطح ۴.۸ 
EPS بیشتر به »کیفیت رشد سود« وابسته است تا صرفاًً افزایش عددی

.
   کاهش ضریب تبدیل ارز به ارزش سهام؛ 

در حالی که نرخ دلار توافقی حدود ۹۵ درصد افزایش پیدا کرده 
است، بازار سهام از منظر دلاری رشد نکرده اســت. به بیان دیگر، 
ضریب تبدیل رشد ارز به ارزش بازار کاهش یافته است. در ادبیات 
مالی، این وضعیت را می توان نوعی »انقباض ضریب ارزش گذاری« 
یا MULTIPLE COMPRESSION دانست. در این پدیده، با 
وجود رشد سود اسمی یا متغیرهای اسمی اقتصاد، سرمایه گذاران 
حاضر به پرداخت نسبت های بالاتر نیستند و حتی گاه نسبت های 

ارزش گذاری کاهش می یابد.
این اتفاق معمولًاً در فازهای زیر رخ می‌دهد:

  دوره های افزایش ریسک سیاسی
  فازهای پیش‌رکودی اقتصاد

  زمان هایی که نرخ بهره حقیقی رو به افزایش است
  مقاطع بی‌اعتمادی به سیاست گذاری اقتصادی

در چنین شــرایطی، بازار به جای تمرکز بر رشد اسمی سود، به 
»پایداری جریان نقدی« و »ریســک بقای ســود« وزن بیشتری 
می‌دهد. به همین دلیل رشد ارز الزاماًً به رشــد دلاری بازار منجر 

نمی‌شود.

   P/E بازار در سطح ۷.۳؛ جذاب یا هشدار؟
رسیدن P/E بــازار به ۷.۳ در نگاه عددی و به‌ویژه در مقایســه با 
میانگین های تاریخی  می تواند جذاب به نظر برســد اما تفسیر این 
عدد وابسته به نرخ تنزیل اقتصاد است. اگر نرخ بهره حقیقی بالا باشد 
و بازده بدون ریسک در سطوح قابل توجهی قرار گیرد، حتی P/E در 
محدوده ۷ نیز الزاماًً ارزنده تلقی نمی شود. در مقابل، اگر چشم‌انداز 
کاهش نرخ بهره و تثبیت انتظارات تورمی شکل گیرد، همین نسبت 
می تواند نشانه‌ای از ارزندگی باشد. بنابراین رسیدن به P/E بازار به ۷.۳ 
نه لزوماًً سیگنال خرید مطلق است و نه هشدار قطعی؛ بلکه بازتابی 
از وضعیت »احتیاط فعال« سرمایه گذاران است. بازار در این سطح، 
سناریوی رشد پرشتاب را پیش خور نکرده و همچنان تخفیفی بابت 

ریسک های سیستماتیک لحاظ می کند.

   جمع بندی
بازار سهام ایران در نقطه‌ای ایستاده اســت که از منظر ارزندگی 
عددی، نشانه هایی از جذابیت دیده می شود؛ اما از منظر انتظارات، 
همچنان در فاز احتیاط قرار دارد. ارزش دلاری ۸۳ میلیارد دلاری 
را نمی توان به صورت قطعی کف تاریخی دانســت، مگر آنکه ثبات 
 P/E سیاستی و بهبود انتظارات شکل گیرد. سناریوی تقویت فصلی
و رسیدن P/EFW به ۴.۸ در صورت پایداری رشد سودآوری و ثبات 
سیاستی قابل تحقق اســت، اما تحقق آن نیازمند پیش شرط های 
مشخص در حوزه نرخ بهره، سیاست ارزی و ریسک های سیستماتیک 
اســت. کاهش ضریب تبدیل رشــد ارز به ارزش بازار نیز نشانه‌ای 
از انقبــاض ضریــب ارزش گــذاری و افزایش نــرخ تنزیل ذهنی 
سرمایه گذاران اســت؛ پدیده‌ای که معمولًاً در فازهای نااطمینانی 
اقتصاد کلان مشاهده می شود. در نهایت، آینده بازار بیش از آنکه به 
رشد اسمی دلار وابسته باشد، به کیفیت سیاست گذاری و بازسازی 
اعتماد سرمایه گذاران گره خورده است. اگر این اعتماد ترمیم شود، 
اعداد فعلی می توانند مبنای یک بازتعریف صعودی قرار گیرند؛ در غیر 

این صورت، بازار در همین محدوده های ارزشی نوسان خواهد کرد.

 کاهش ضریب تبدیل ارز؛ 
زنگ خطر برای سهامداران 

سرمایه گذاری زیرسایه ریسک جنگ

در ادبیات مالی و ســرمایه گذاری جهانی ریسک و بازده عموما با 
یکدیگر همراه می باشــد به این معنا که سرمایه گذاران برای کسب 
بازدهی )بالاتر از تورم( می بایست برخی از ریسک ها را نیز بپذیرند. در 
بازار سرمایه ایران نیز هر چند این پارادایم در عمل تفاوت هایی در با 
بازار های جهانی دارد اما تا حد زیادی این مفهوم در آن مصداق دارد. 
لذا سرمایه گذاران بالقوه برای انجام سرمایه گذاری علاوه بر بازدهی 

مورد انتظار، ریسک آن را نیز در نظر می گیرند.
گزاره ای که در جلسات رسمی کمیته های سرمایه گذاری، گروه 
ها و گعده های بورسی و حتی از مکالمات روزمره بازاریان در ماه ها و 
به ویژه هفته های اخیر زیاد دیده و شنیده می شود، "ریسک جنگ" 
است. این ریسک به احتمال بروز جنگ مستقیم بین ایران و امریکا 
و یا حتی جنگ مجدد با اسرائیل مربوط است. به رغم اتفاقات بسیار 
مثبتی همچون تک نرخی شدن ارز )که بسیاری از سرمایه گذاران 
سال ها منتظر آن بودند(، رشد قیمت ارز، جاماندگی بازار نسبت به 
بازارهای رقیب، کاهش سیاست سرکوب قیمتی از سوی دولت و ... در 
حال حاضر مفهومی به اسم ریسک جنگ بر تمامی متغیرها و عوامل 
بالقوه و بالفعل سرمایه گذاری در بازار سایه افکنده و معاملات ماه ها 
ویژه هفته های اخیر را به شــدت تحت تاثیر قرار داده است. کاهش 
شدید ارزش معاملات و همچنین نزول قابل توجه شاخص از تاثیرات 
همه گیر شدن احساس چنین ریسکی در میان سرمایه گذاران است

آنچه که در حال حاضر به عنوان ریسک جنگ از آن یاد می شود در 
واقع مجموع ریسک هایی است که در صورت وقوع جنگ می تواند 
برای بازار سرمایه اتفاق افتد. شدیدترین و آنی ترین ریسک بروز جنگ 
به احتمال تعطیلی بازار و عدم امکان فروش دارایی ها برمی گردد. این 
ریسک زمانی خود را نشان می دهد که سرمایه گذاران اقبال چندانی 
برای خرید دارایی هایی همچون دارایی های بدون ریسک )همچون 
صندوق و اوراق درآمد ثابت( و حتی ســرمایه گذاری های با ماهیت 

حفظ ارزش پول )همچون صندوق طلا، گواهی سپرده سکه و ...( از 
خود نشان نمی دهند. این موضوع نشان می دهد که علیرغم بازدهی 
مورد انتظار مناســب و همچنین تجربه جنگ 12 روزه در خصوص 
بازگشایی سریع معاملات صندوق های درآمد ثابت، سرمایه گذاران 

ریسک نقدشونده بودن آن را به نسبت بالا می دانند. 
ریســک های دیگری که می توان آن را در قالب بخشی از ریسک 
جنگ دسته بندی کرد، ریسک های ناشی از تبعات و تاثیرات جنگ 
بر اقتصاد است. تجربه جنگ 12 روزه نشان می دهد حتی با نادیده 
گرفتن بحث نقدشــوندگی و با دید میان مدت و بلندمدت، تاثیرات 
جنگ بر اقتصاد کشــور و به تبع آن عملکرد شرکت ها بسیار منفی 
است. عدم دســترسی به برخی از حامل های انرژی در زمان جنگ، 
افزایش دوره وصول مطالبات )و یا حتی نکــول(، قطعی و یا کندی 
اینترنت، اخلال در نظام بانکی، احتمــال هدف قرار گرفتن برخی از 
کارخانه ها و تاسیسات و ... تنها بخشی از اتفاقاتی است که در جنگ 
12 روزه روی داد و تاثیرات مخرب آن بر صورت های مالی شرکت ها 
به وضوح نمایان شــد. احتمال بالاتر بودن شدت جنگ و طول دوره 
جنگ احتمالی پیش رو می تواند این تبعات را چندین برابر نماید. با 
این وجود چنین ریسک هایی حتی سرمایه گذاران با دید میان مدت 
و حتی بلند مدت نیز برای سرمایه گذاری در این بازار جانب احتیاط را 
رعایت می نمایند. در این میان برخی از سرمایه گذاران هم که احتمال 
وقوع جنگ را پایین می دانند، نیز به دلیل تاثیرات روانی تهدید جنگ 
)و نه بروز جنگ واقعی( اقدام به سرمایه گذاری را به تاخیر می اندازند. 
یقینا این فضای روانی تهدید به جنگ تنهــا و تنها در صورت اعلام 
رسمی طرف مقابل برای انصراف از مخاصمه از بین خواهد رفت که 
اعلام چنین موضعی و ضمانت اجرایی از سوی رییس جمهور ایالات 
متحده بسیار بی معنی است. لذا حتی در صورت عدم بروز جنگ وجود 

سایه جنگ نیز می تواند امنیت سرمایه گذاری با تهدید مواجه کند.
آنچه مسلم است لازمه اولیه ســرمایه گذاری و فعالیت اقتصادی 
وجود قابلیت پیش بینی بازار )حــتی الامکان در کوتاه مدت و میان 
مدت( است و لذا به عقیده نگارنده به هیچ عنوان نمی توان به سرمایه 
گذاران برای عدم سرمایه گذاری و یا فروش آن در چنین شرایطی، 

خرده گرفت.
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بانــک صــادرات ایران 
)وبصادر( در ۹ ماهه نخست 
ســال جاری با ثبت درآمد 
۱۱۸۳ هزار میلیارد ریالی، 
رشد ۵۵ درصدی را نسبت 
به مدت مشــابه سال قبل 
تجربه کرد. همزمان، بهبود 
عملکرد عملیاتی و افزایش 
سودآوری در شرکت‌های 
زیرمجموعه از جمله واسپاری سپهر، مدیریت سپهر انرژی 

و کارگزاری بانک صادرات به ثبت رسید.
بانک صادرات ایران در ۹ ماهه نخست امسال موفق به 
کسب درآمد ۱۱۸۳ هزار میلیارد ریالی شد که با افزایش 
۵۵ درصدی نسبت به دوره مشــابه سال گذشته همراه 
بوده است. این بانک توانســت درآمد تسهیلات اعطایی 
خود را با افزایش ۴۰ درصدی به رقم ۹۷8۲۵۷ میلیارد 
ریال برساند. همچنین درآمد سپرده گذاری در بانک ها و 
موسسات اعتباری غیر بانکی با افزایش ۲۰۵۶ درصدی به 
ارزش ۶۸۱۱۷ میلیارد ریال رسید و درآمد سرمایه گذاری 
در اوراق بدهی نیز که با افزایش ۱۴۱ درصدی همراه بود 
مبلغ ۷۰۳۷۵ میلیارد ریال را نصیــب وبصادر کرد. این 
بانک از محل سود سرمایه گذاری در سهام و سایر اوراق 
بهادار درآمد ۶۰۷۳2 میلیارد ریالی با افزایش ۹۲ درصدی 
نسبت به دوره مشابه سال گذشته به دست آورد. همچنین 
در این دوره جایزه ســپرده قانونی نیز بــه ارزش ۵۲۷۹ 

میلیارد ریال با رشد ۳۶ درصدی ارتقا یافت. 
نتیجه کســب درآمد عملیاتی مذکور، سود ناخالص 
۲۸۱ هزار و ۲۸۱ میلیارد ریالی با افزایش ۲۵ درصدی 
نســبت به دوره مشــابه ســال گذشــته بود. در کنار 
فعالیت های عملیاتی وبصادر از محل کارمزد نیز مبلغ 
۹۷۴۱۳ میلیارد ریال با رشد ۲۶ درصدی نسبت به دوره 
مشابه سال گذشته به دست آورد و سود عملیاتی را به 
رقم ۱۳۲۴۸ میلیارد ریال رساند. این بانک در پایان ۹ 
ماهه مذکور سود خالص ۷۵۸۱ میلیارد ریالی با رشد ۲۸ 
درصدی نسبت به دوره مشابه کسب کرد و برای هر سهم 

مبلغ ۱۰ ریال را شناسایی نمود. 

شرکت واسپاری ســپهر صادرات در ۹ ماهه نخست 
ســال جاری از محل فعالیت های عملیاتی خود درآمد 
2۳۵۷ میلیارد ریالی کســب کرد که این درآمد شامل 
۱۷۸۰ میلیارد ریال تســهیلات اعطایی، ۵۰۰ میلیارد 
ریال درآمد بازاریابی و توسعه فروش و ۷۷ میلیارد ریال 
درآمد دیرکرد پرداخت اقساط بوده است. لازم به ذکر 
اســت علت افزایش درآمد اعطای تســهیلات از مبلغ 
۱۵۷۷ میلیارد ریال در ۹ ماهه نخست سال ۱۴۰۳ به 
مبلغ ۱۷۸۰ میلیارد ریال در ۹ ماهه نخست سال جاری، 
افزایش قرارداد فروش خودروهای دست دوم و تجهیزات 
بوده است. شرکت واسپاری سپهر صادرات در ۹ ماهه 
نخســت ســال جاری ۱۱۶ قرارداد اعطای تسهیلات 
منعقد نموده است که ۸۱ قرارداد مربوط به خودرو، ۱۴ 
قرارداد مربوط به تجهیزات و ۲۰ قرارداد مربوط به لوازم 
خانگی بوده است که در این بین، مبلغ درآمد حاصل از 
تسهیلات خودرو به ارزش ۱۳۳۱ میلیارد ریال و مبلغ 
درآمد قرارداد تجهیزات بــه ارزش ۹۰۲ میلیارد ریال 

بیشترین نقش را در تحقق آن داشته اند.
از دیگر درآمدهای شرکت واسپاری سپهر صادرات در 
9 ماه‌ی نخست سال جاری، درآمد 1۶۴ میلیارد ریالی 
از محل سرمایه گذاری بوده است که شامل ۱۶۳ میلیارد 

ریال سود سپرده های سرمایه گذاری بانکی، ۲۱ میلیارد 
ریال سود فروش ســرمایه گذاری ها و ۲۳ میلیون ریال 
سود سهام بوده است. این شرکت در پایان ۹ ماهه نخست 
امسال ســود خالص ۱۴۵۴ میلیارد ریالی با افزایش ۹ 
درصدی نسبت به دوره مشابه سال گذشته کسب کرد 

که برای هر سهم مبلغ ۱۱۳۵۷ ریال شناسایی شد. 
شرکت مدیریت سپهر انرژی صادرات در ۹ ماهه نخست 
ســال جاری مبلغ ۶۵۸۲ میلیارد ریال بــا افزایش ۵۸ 
درصدی نسبت به دوره مشابه سال گذشته کسب کرد. 
این درآمد حاصل فروش برق و آمادگی به شــرکت های 
مدیریت شبکه ایران اشخاص وابسته و شرکت های توزیع 
نیرو برق استانی بوده اســت که در ۹ ماهه نخست سال 
جاری به دلیل افزایش نرخ های مصوب وزارت نیرو رشد 
یافته است. در نتیجه عملکرد ۹ ماهه این شرکت سود 
ناخالص ۹۶۵ میلیارد ریالی بــا افزایش ۲۹۶ درصدی 
محقق شد که با استفاده از سایر درآمدهای غیر عملیاتی 
به ارزش ۷۱۵ میلیارد ریال به سود خالص ۱۴۶۶ میلیارد 
ریالی با افزایش ۱۷۶ درصدی رسید. لازم به ذکر است 
درآمد غیر عملیاتی مذکور مربوط به سرمایه گذاری های 
شرکت همچون سرمایه گذاری در اسناد خزانه اسلامی 
به ارزش 250 میلیارد ریال، سرمایه گذاری در صندوق ها 

به ارزش 102 میلیارد ریال، سپرده گذاری در بانک ها به 
ارزش 117 میلیارد ریال و سود سهام دریافتی به مبلغ 

306 میلیون ریال بوده است.
شــرکت کارگزاری بانک صادرات ایــران در ۹ ماهه 
نخست سال جاری توانست درآمد عملیاتی خود را ۵۰ 
درصد نسبت به دوره مشابه سال گذشته بهبود بخشیده 
و مبلغ ۲۰۶۹ میلیارد ریال را محقق نماید. این درآمد 
حاصــل ۱۷۱۲ میلیارد ریال کارمــزد و حق الزحمه و 
۳۵۷ میلیارد ریال سود سرمایه گذاری‌ها بوده است. این 
کارمزدها شامل ۶۱۳ میلیارد ریال کارمزد معاملات در 
بورس اوراق بهادار ، ۲۲۴ میلیارد ریال کارمزد معاملات 
در فرابورس، ۹۷ میلیارد ریال کارمزد معاملات بورس 
کالا، ۲۴ میلیارد ریال کارمزد معاملات بورس انرژی و 
آتی، ۵۹۳ میلیون ریال حق المشاوره، ۳۶ میلیارد ریال 
ســکوی تامین مالی جمعی و ۸۱۲ میلیارد ریال حق 
مدیریت صندوق های سرمایه گذاری مشترک بوده است. 
همچنین از محل ســرمایه گذاری در سهام سود ۱۸ 
میلیارد ریالی، از محل سایر اوراق بهادار درآمد ۵ میلیارد 
ریالی، از محل ســپرده های سرمایه گذاری بانکی درآمد 
۱۸ میلیارد ریــالی، از محل فــروش اوراق بهادار درآمد 
۲۹۵ میلیارد ریالی و از محــل ابطال واحدهای صندوق 
درآمد ۱۰۱ میلیارد ریالی شناسایی شد. از محل اعتبار به 
مشتریان نیز شرکت درآمد ۱۹۴۵ میلیارد ریال و از محل 
سایر درآمدهای غیرعملیاتی ۱۱ میلیارد ریال را کسب 
کرد. لازم به ذکر است درآمد حاصل از اعتبارات مربوط 
به اعتبار به اشخاص وابسته و سایر مشتریان تا سقف ۳۲ 
بوده است که از مبلغ ،۴۳۶ میلیارد ریال در ۹ ماهه نخست 
ســال ۱۴۰۳ به این مبلغ رسیده است. همچنین درآمد 
غیرعملیاتی شرکت به ارزش ۱۱ میلیارد ریال شامل ۹ 
میلیارد ریال درآمد اجاره، ۲ میلیارد ریال ســود فروش 
دارایی ثابت، ۵۶۸ میلیون ریال سهم مشارکت صندوق 
تضمین تصفیه وجوه و ۱۷۱ میلیارد ریال سایر بوده است. 
این کارگزاری با کسب درآمدهای مذکور توانست سود 
خالص پایان ۹ ماهه خود را با افزایش ۷۲ درصدی به رقم 
۳۸۶ میلیارد ریال برساند و برای هر سه مبلغ ۱۲۹ ریال 

را به ارمغان آورد.

رشد ۵۵ درصدی درآمد »وبصادر« در ۹ ماهه؛ سودآوری صعودی در شرکت های زیرمجموعه

محمدحسین نیاتی 

در ارزیابی جذابیت نسبت P/E بازار، باید این عدد را نه به صورت 
ایزوله، بلکه در بستر نرخ بهره، کیفیت سود شرکت ها و ریسک های 
سیستماتیک تحلیل کرد. داده های موجود نشان می‌دهد میانگین 
P/E TTM  بازار در بهمن ۱۴۰۴ در محدوده 8.87 واحد قرار دارد، 
در حالی که میانگین  P/E FORWARD  به ســطح 4.35 واحد 
رسیده اســت. این شــکاف معنادار، اولین نکته کلیدی در تحلیل 
جذابیت بازار محسوب می شود. جدول رو به رو  روند یک سال اخیر 
 P/E نسبت های بازار را نشان می‌دهد: نکته قابل توجه افت محسوس
FORWARD به 4.35 واحد در بهمن ۱۴۰۴ است. این سطح در 
حالت عادی می تواند نشانه ارزندگی تلقی شود. اما در شرایط افزایش 
ریسک ژئوپلیتیک، این عدد ممکن اســت صرفاًً انعکاس تخفیف 

ریسک باشد، نه الزاماًً فرصت قطعی سرمایه گذاری.

   در سناریوی تشدید تنش:
احتمال رشد نرخ ارز وجود دارد؛ که برای صنایع صادراتی می تواند 
اثر مثبت اســمی بر ســودآوری داشته باشــد. در مقابل، افزایش 
هزینه های مبادلاتی، محدودیت های صادراتی و فشارهای سیاستی 
می تواند حاشیه سود را کاهش دهد. افزایش نرخ بهره یا رشد هزینه 

تأمین مالی نیز P/E بازار را پایین تر می‌آورد.

   در سناریوی کاهش تنش:
کاهش پرمیوم ریسک می تواند به انبساط مجدد P/E تا محدوده 
10 واحد منجر شود. صنایع پالایشی و بانکی بیشترین منفعت را 
از کاهش ریســک های سیاسی خواهند برد. در بــررسی جزئی تر، 
فهرست نمادهای با P/E کمتر از 8 و P/S کمتر از 3 نشان می‌دهد 
بخش قابل توجهی از نسبت های پایین مربوط به صنایع چرخه‌ای 
نظیر خودرو، فلزات و پالایشی است.در این موارد، بازار عملًاً ریسک 

نوسان سود و وابســتگی به متغیرهای کلان )از منظر اقتصادی و 
 P/E ژئوپولتیک( را در قیمت لحاظ کرده است. بنابراین پایین بودن
لزوماًً به معنای ارزندگی مطلق نیست؛ بلکه بازتاب نرخ تنزیل بالاتر و 
تردید نسبت به پایداری سود است. نکته مهم دیگر، افت قابل توجه 
P/E FORWARD به 4.35 در بهمن ۱۴۰۴ اســت. این عدد در 
صورت تحقق سودهای برآوردی، می تواند نشانه ظرفیت رشد باشد. 
اما این سناریو وابسته به ثبات سیاست های ارزی، کنترل هزینه مالی، 

کاهش ریسک سیاسی و حفظ حاشیه سود شرکت هاست.

 فشردگی ضرایب در بازار سهام؛آیا سطح فعلی P/E بازار جذاب است؟
 وقتی رشد سود اسمی هم خریدار ندارد

ارزش دلاری بازار یکی از شــاخص هایی اســت که همواره توســط 
تحلیلگران بنیادی و تکنیکی پیگیری می شود و بر اساس آن نسبت به 
ارزندگی کلیت بازار ارزیابی صورت می پذیرد. در حال حاضر و متاثر از 
شرایط سیاسی-اقتصادی کشور، ارزش بازار به 83 میلیارد دلار کاهش 
یافته و به سطوح پس از جنگ 12 روزه رسیده است. با این حال پرسش 
اصلی این است که آیا می توان این سطح را به عنوان کف تاریخی و نقطه 
بازگشــت بازار اطلاق کرد یا خیر؟ اگر چه از نظر نموداری سطح فعلی 
یکی از نقاط حمایتی به حســاب می‌آید، اما برای پاسخ دقیق تر به این 
موضوع باید ابعاد دیگــری را نیز مورد بررسی قــرار داد.  در بعد کلان، 
بازگشت ارزش دلاری بازار به سمت سطوح بالاترنیازمند ثبات نسبی 
در متغیرهای سیاسی و توقف رشد ریسک سیســتماتیک از سویی و 
شکل‌گیری انتشارات تورمی پایدار و قابل پیش بيني درسرمايه گذاران 
از ســوی دیگر اســت. در حال حاضر و با توجه به افزایش قابل توجه 
ریســک های ژئوپلیتیک نظیر تنش های نظامی ایران و ایالات متحده، 
سطح ریسک سیاسی کشور و به تبع آن بازارسرمایه به طور سرسام‌آوری 
افزایش یافته است. از سوی دیگر فشار بر کسری بودجه دولت و تامین 
مالی آن از بازار بدهی، نرخ بهره اسمی را در ماه های اخیر به طور فزاینده 
افزایش داده و لذا حداقل بازده مورد قبول سرمایه‌گذاران نیز  بالاتر رفته 
است. انتظارات تورمی نیز متاثر از شرایط اقتصادی متلاطم سال جاری 
افزایش یافته است. با جمع بندی عوامل یاد شده می توان انتظار داشت 
سطح ارزش دلاری بازار به ســطوح پایین تر نیز نفوذ کرده و نسبت به 
ورود به بازار در سطوح فعلی باید محتاطانه عمل کرد. اما در سطح خرد و 
بنگاه هاي اقتصادي، با توجه به افزايش در نرخ ارز و روند صعودي نرخ هاي 
فروش محصولات و ارائه خدمات در اكثر صنايع حاضر در بازار، سودآوري 
با رشد اسمي مواجه گرديده و به خصوص در فصل پاييز و زمستان كه 

نرخ ارز سامانه با اعمال سياست تك نرخي شدن ارز به نرخ هاي بازار آزاد 
نزدكي شد، انتظارات از رشد سودآوري شــركت ها نيز در بين فعالان 
بازار تقويت شده است. اين مسئله تا حدي در كاهش نسبت قيمت به 
عايدي TTM و FORWARD بازار نمود پيدا كرده است و در مقايسه 
با سال های گذشته و متوسط بازار، در محدوده جذابی قرار گرفته است. 
با این حال، چشم‌انداز رشد بازار و افزایش این نسبت در بازار با دو چالش 
مهم روبروست. نخست اینکه شرکت ها در سال آینده در سه حوزه انرژی، 
مالیات و نرخ بهره تحت فشــار مضاعف قرار خواهند داشت. علی‌رغم 
اظهارات مقامات دولتی در خصوص بودجــه و ناترازی ها، بحث تامین 
برق، گاز و آب صنایع با چالش جدی مواجه است و ریسک کاهش میزان 
تولید و فروش شرکت ها به دلیل عدم تامین انرژی نسبت به سال های 
گذشته بالا ارزیابی می گردد. همچنین بنا بر شنیده ها از مجلس احتمال 
لغو برخی معافیت های مالیاتی در سال آینده مطرح بوده و این موضوع 
نیز می تواند بر سطح سودآوری بنگاه های اقتصادی تاثیر متنابهی داشته 
باشد. و در نهایت افزایش نرخ بهره، تامین مالی را برای شرکت ها دشوارتر 
و گران تر نموده و در نتیجه با احتمال بالا شــرکتها برای تامین سرمایه 
در گردش نیازمند پرداخت هرینه بیشتر خواهند بود و احتمال دارد در 
سیاست تقسیم سود خود برای سال آینده نیز تجدید نظر بنمایند. در 
مجموع این سه محور می تواند بر سطح سودآوری شرکت ها تاثیر منفی 
گذاشــته و فاصله نســبت قیمت به عایدی را از انتظارات فعالان بازار 
 MULTIPLE بیشتر کند. چالش دوم وقوع پدیده فشردگی ضرایب یا
COMPRESSION در بازار است که بر اساس آن علی رغم افزایش 
اسمی در سود، به دلیل وجود ریسک های سیستماتیک و چرخه های 
رکودی، بازار ترجیح می‌دهد بخشی از رشد اســمی سود را با کاهش 
نسبت قیمت به عایدی خنثی کند و دیگر حاضر به پرداخت قیمت های 
بالاتر به ازای هر ریال سود شرکت نخواهد بود. نمونه این رفتار بازار در 
تجربه ســال هاي 91-92 و همچنين پس از شوكهاي سياسي سال 
1401 ملموس بوده است. رفع اين فشردگي تنها با كاهش قابل ملاحظه 
ريسك سيستماتكي و افزايش تمايل سرمايه گذاران به تخصيص مجدد 

منابع خود به بازارهاي پر ريسيك مانند سهام امكان پذير خواهد بود.

مدیر سرمایه گذاری و تحلیل مشاور سرمایه گذاری فاینتک

میانگین P/E ماه
ttm

 P/E میانگین
Forward

9.535.56بهمن 1403

9.685.63اسفند 1403

9.575.77فروردین 1404

10.196.38اردیبهشت 1404

8.66.3خرداد 1404

8.025.5تیر 1404

6.865.26مرداد 1404

6.955.45شهریور 1404

7.635.29مهر 1404

7.784.94آبان 1404

8.295.37آذر 1404

10.235.83دی 1404

8.874.35بهمن 1404

کاوه شهریاری
رئیس واحد تحلیل و سرمایه گذاری کارگزاری پارسیان
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صندوق های اهرمی به دلیل ســاختار دوگانه خود )بازارگردانی 
واحدهای ممتاز و عادی( همواره در کانون توجه فعالان بازار سرمایه 
قرار دارند. یکی از مفاهیم کلیدی در این صندوق ها، »تکمیل شدن 
سقف واحدها«ست که می تواند زمینه ساز شکل‌گیری حباب قیمتی 
در نماد معاملاتی شود. در این یادداشت تلاش می شود ابعاد مختلف 
این پدیده، دلایل تفاوت در میزان استقبال از صندوق‌ها و راهکارهای 

نظارتی پیشگیرانه بررسی شود.

   تکمیل سقف واحدها و مکانیزم شکل‌گیری حباب
تکمیل شدن سقف واحدها در صندوق های اهرمی به وضعیتی 
گفته می شود که حداکثر تعداد واحدهای مجوز داده شده توسط 
نهاد ناظر )ســازمان بورس( به ســرمایه گذاران فروخته شده و 
صندوق دیگر امکان صدور واحد جدید ندارد. این پدیده مستقیماًً 

به عدم تعادل بین عرضه و تقاضا در نماد صندوق دامن می‌زند.
در شرایط رونق بازار و اقبال ســرمایه گذاران، با اتمام ظرفیت، 
بازارگردان امکان پاســخگویی به تقاضای جدید از طریق صدور 
واحد را ندارد. این محدودیت باعث می‌شود فشار تقاضا به سمت 
خرید مســتقیم واحدهای موجود در بازار ثانویه هدایت شود و 
شکاف بین قیمت نماد و خالص ارزش دارایی ها )NAV( افزایش 
یابد. برعکس، در شــرایط رکود و افت بازار، محدودیت در ابطال 
واحدها )در صورت تکمیل ظرفیــت معکوس( می تواند منجر به 
شکل‌گیری حباب منفی و فاصله قیمت نماد از NAV شود. به بیان 
ساده، بازارگردان در پاسخ به عدم تعادل های شدید عرضه و تقاضا 
با محدودیت عملیاتی مواجه می شود و همین موضوع بستر را برای 

شکل‌گیری حباب فراهم می کند.

   محدودیت های بازارگــردان و ابزارهای جایگزین 
کنترل حباب

هنگامی که ســقف یک صنــدوق اهرمی تکمیل می شــود، 
بازارگردان با محدودیت جدی در پوشش تقاضا مواجه می گردد. 
راهکار اصلی در این شرایط، اخذ مجوز افزایش سقف از سازمان 
بورس اســت که فرآیندی زمان بر بوده و در این فاصله، تشدید 
اختلاف قیمت نمــاد و NAV)حباب( محتمل اســت. در چنین 
شرایطی و متناسب با سطح بحران، نقش نهادهای حمایتگر مانند 
صندوق تثبیت بازار سرمایه و صندوق توســعه بازار سرمایه که 
معمولًاً واحدهای بلوکی این صندوق ها را در اختیار دارند، پررنگ تر 
می شود. این نهادها می توانند از طریق عرضه واحدهای بلوکی در 
بازار، به تعدیل حباب کمک کنند. البته تجربه نشــان داده است 
که بازارگردان در این بازه زمانی ابزار جایگزین مؤثر دیگری برای 
کنترل سریع حباب در اختیار ندارد و مداخله نهادهای حمایتگر 

یا تسریع فرآیند افزایش سقف، کلیدی ترین راهکارها هستند.

    علت تفاوت در میــزان تکمیل ظرفیت صندوق‌ها 
)موج و نارنج(

داده های بازار نشان می‌دهد صندوق هایی مانند »موج« بیشترین 
ظرفیت تکمیل شده را دارند و در مقابل صندوق هایی مثل »نارنج« 
در رتبه هــای پایین تری قرار می‌گیرند. ایــن تفاوت صرفاًً ناشی 
از استقبال بیشتر سرمایه گذاران نیســت، بلکه ریشه در عوامل 
متعددی دارد. بررسی روند تاریخی صندوق موج نشان می‌دهد 
که استراتژی مدیریتی این صندوق کاملًاً پویا و فعالانه بوده است. 
مدیران این صندوق با تغییر چینش ســبد دارایی ها متناسب با 
شرایط بازار و همچنین اقدام ســریع تر برای اخذ مجوز افزایش 
سقف در زمان های شکل‌گیری حباب، توانسته‌اند هم پاسخگوی 
تقاضا باشند و هم اعتماد سرمایه گذاران را جلب کنند. این مدیریت 
فعالانه در کنار عملکرد مناسب، به اقبال بیشتر و تکمیل سریع تر 

ظرفیت منجر شده است. بنابراین، تفاوت در میزان تکمیل ظرفیت 
را باید حاصل تعامل سه عامل »عملکرد«، »استراتژی مدیریت« و 

»سرعت عمل در پاسخگویی به تقاضا« دانست.

   میزان تکمیل ظرفیت؛ شــاخص هشدار یا فرصت 
سرمایه گذاری؟

میزان تکمیل ظرفیت یک صندوق اهرمی را می توان به عنوان 
یک »شاخص هشــدار« رفتاری در نظر گرفت. معمولًاً افزایش 
تقاضا و نزدیک شــدن به تکمیل ظرفیت در شرایط رونق بازار و 
اقبال عمومی به صندوق های اهرمی شکل می‌گیرد. در این فضا، 
سرمایه گذاران با انگیزه نوســان‌گیری و بهره‌مندی از مومنتوم 
صعودی پرشتاب و کوتاه مدت وارد نماد می شوند. نوسان بالاتر این 
صندوق ها نسبت به سهام و کارمزد کمتر، آنها را به ابزاری جذاب 
برای طیف ســفته باز بازار تبدیل می کند. با این حال، تفسیر این 
شاخص به شرایط کلان بازار بستگی دارد. نزدیک بودن به سقف 
ظرفیت به تنهایی نه نشانه فرصت است و نه تهدید، بلکه باید در 
بستر ریسک های سیاسی، کلیت تقاضا در بازار سرمایه و وضعیت 
حباب )مثبت یا منفی( نماد تحلیل شــود. صندوقی با ظرفیت 
نزدیک به تکمیل در شرایط رونق، پتانسیل تشدید حباب را دارد و 

در شرایط رکود، ممکن است با حباب منفی مواجه باشد.

   سناریوهای پیش روی صندوق های با ظرفیت تکمیل 
شده )مطالعه موردی موج(

برای صندوق هایی مانند »موج« که بیشترین ظرفیت تکمیل 
شده را دارند، دو سناریوی کلی قابل تصور است:

  سناریوی اول )تداوم وضعیت فعلی(: با توجه به سطح 
بالای ریسک های سیستماتیک )مانند تنش های سیاسی( و کم‌رمق 
بودن کلیت بازار سرمایه، احتمال استقبال چشمگیر جدید و تکمیل 
ظرفیت مجدد )پس از افزایش سقف( پایین به نظر می‌رسد. در این 

حالت حتی اگر در واکنش به افت شارپ، روزهایی با نوسان مثبت 
و صف خرید تجربه شود، سرمایه گذاران ریسک گریز با فروش نماد 
به کنترل طبیعی حباب کمک خواهند کرد. با توجه به حباب منفی 

فعلی صندوق های اهرمی، این سناریو محتمل تر به نظر می‌رسد.
  ســناریوی دوم )کاهش ریســک و رونق بازار(: در 
صورت کاهش ریسک‌های سیاسی و اقبال مجدد به بازار سرمایه، 
صندوق های اهرمی با موج تقاضا مواجه می‌شوند. در این شرایط، 
تکمیل سریع سقف و شکل‌گیری حباب قیمتی دور از انتظار نیست، 
زیرا فرآیند اخذ مجوز افزایش سقف زمان بر است و بازارگردان در 

پاسخگویی به تقاضای مازاد با محدودیت مواجه می شود.

    اولویت نظارتی و طراحی سیستم هشدار سریع
مقایسه دو ریســک »تمرکز بالا در یک صندوق« و »تکمیل 
ظرفیت و حباب« نشــان می‌دهد که هر دو برای سلامت صنعت 
صندوق هــای اهرمی حیاتی هســتند، اما در ســطوح مختلف 
اثرگذاری می کنند. ریسک تمرکز بالا به طور آنی بر NAV و کارایی 
اطلاعاتی بازار اثر می‌گذارد و جنبه سیســتمی دارد. در مقابل، 
ریسک تکمیل ظرفیت و حباب، بیشتر به حوزه مدیریت صندوق 
و رفتار بازارگردان مربوط می شود و به صورت تدریجی و عمدتاًً در 
مقاطع اوج و حضیض بازار خود را نشان می‌دهد. برای طراحی یک 
سیستم هشدار سریع )EARLY WARNING SYSTEM( کارآمد، 
پیشنهاد می شود شاخصی ترکیبی با وزن‌دهی پویا به هر دو عامل 
)تمرکز و ظرفیت( متناسب با شرایط بازار تعریف شود. علاوه بر 
 NAV این، برای پیشــگیری از اختلاف فاحش بین قیمت نماد و
می توان از ابزار تنظیم پویای دامنه نوسان این صندوق ها استفاده 
کرد؛ مشابه رویکردی که اخیراًً در بورس کالا برای صندوق های 
نقره اجرا شد. این اقدام به نهاد ناظر اجازه می‌دهد پیش از بحرانی 
شدن شرایط، با ابزارهای در دسترس، از شکل‌گیری حباب های 

مخرب جلوگیری کند.

بررسی ابعاد عملیاتی و رفتاری صندوق های اهرمی؛ از مکانیزم حباب تا سیستم هشدار سریع
احسان محمدیان

مدیرسرمایه گذاری شرکت سرمایه گذاری مالی ملل

ما در کارگزاری بانک مسکن، فراتر از 
طراحی یک »ابــزار«، در حال معماری 
یک »اکوسیســتم جامع تربیت مالی« 
هستیم. پاسخ مثبت و قاطع بله است؛ ما با تکیه بر شعار راهبردی خود یعنی »پناه 
سرمایه شما«، پلتفرم پیشرو و منحصربه فرد »مسکن جونیور را در دل زیرساخت 
مدرن نئوبروکر مسکن )آشیان( توسعه داده‌ایم. این برنامه راهبردی که حاصل ماه ها 
تحقیق و توسعه در بدنه کارشناسی ماست، بر چهار ستون بنیادین استوار است که 

سادگی و ایمنی را برای نوجوانان تضمین می کند:
 عبور از »معامله گری« به سمت »شناخت هوشمندانه«: ما معتقدیم دعوت 
مستقیم نوجوان به پیچیدگی های بازار سرمایه بدون آمادگی ذهنی، ریسک‌آفرین 
است. لذا در »مسکن جونیور«، مسیر را از »آشنایی درست« آغاز کرده‌ایم؛ مسیری 
که از مفاهیم ملموس و جذابی چون »پس‌انداز هدفمند« و »قلک های دیجیتال« 
شروع شده و مرحله به مرحله نوجوان را با منطق حرکت پول آشنا می کند .هدف ما 
این است که نسل آینده بیاموزد دارایی با »نظم« رشد می کند و نباید با »هیجان« 

تخریب شود. 
 صندوق های سرمایه گذاری؛ دژ مستحکم ایمنی: برای تأمین امنیت دارایی 
نوجوانان، ما ابزار »صندوق های ســرمایه‌گذاری« را به عنوان نقطه ورود برگزیده‌ 
است. این انتخاب آگاهانه به این دلیل اســت که صندوق ها مفاهیم حیاتی چون 
»مدیریت حرفه‌ای«، »تنوع بخشی به دارایی« و »نگاه میان مدت و بلندمدت« را در 
کمال ایمنی به نوجوان منتقل کرده و ذهن او را از تصورات غلط »یک شبه ثروتمند 

شدن« دور می سازند 
نظارت خانواده؛ رکن رکین امنیت روانی: در مدل »مسکن جونیور«، خانواده 
صرفاًً یک ناظر نیســت، بلکه »رکن اصلی و راهبر« اســت. زیرساخت نئوبروکر ما 
به گونه‌ای طراحی شده که تمامی وضعیت ها و گردش های مالی برای والدین/ولی 
به صورت کاملًاً شفاف و لحظه‌ای قابل پایش باشد. این سازوکار تضمین می کند که 
هیچ تصمیمی بی پشتوانه و احساسی اتخاذ نشود و تجربه سرمایه گذاری در محیطی 

کاملًاً تحت کنترل و امن صورت پذیرد.
 آموزش هوشمند مبتنی برAI: ما نوآوری را با مسئولیت پذیری پیوند زده‌ایم. در 
کنار این پلتفرم، یک واحد آموزشی پیشرفته مبتنی بر هوش مصنوعی )AI( در حال 
توسعه است. این زیرساخت اجازه می‌دهد تا محتواهای آموزشی متناسب با سن، 
سطح دانش و اهداف هر نوجوان به صورت شخصی سازی شده و مرحله بندی شده 
ارائه شود تا کاربر بتواند مسیر یادگیری را از شروع تا ارزیابی و دریافت گواهی نامه طی 

کند. نئوبروکر آشیان و مسکن جونیور؛ یک سرمایه گذاری روی اعتماد و یک حرکت 
فرهنگی برای ساختن فردایی است که در آن، نسل جدید پول را ابزاری برای انتخاب 
آگاهانه بداند. نوجوانی که امروز در پناه ما چهار اصل هدف، زمان، ریسک و انضباط را 
می‌آموزد، همان مشتری بالغ و تحلیل گری خواهد بود که فردای بازار سرمایه ایران 
را با بلوغ و عقلانیت خواهد ساخت ما متعهدیم که حتی برای کوچک ترین اعضای 

خانواده بزرگ ایران، همواره پناه سرمایه باقی بمانیم. 
    برنامه های طراحی ابزارهای ســرمایه گذاری ســاده و ایمن برای 

نوجوانان  
ما با درک این ضرورت که آموزش مالی باید از سنین پایه آغاز شود، پلتفرم مسکن 
جونیور را در دل زیرساخت پیشــرفته نئوبروکر مسکن )آشیان( طراحی و توسعه 
داده‌ایم. این طرح صرفاًً یک قابلیت ساده نیست، بلکه یک مسیر خانواده محور برای 

آشنایی نسل نوجوان با دنیای پیچیده مالی است.
سادگی در تجربه:  نقطه آغازین این مسیــر، مفاهیمی کاملًاً ملموس و جذاب 
مانند »پس‌انداز هدفمند« و قلک های دیجیتال است تا نوجوان به جای درگیری با 

اعداد انتزاعی، نتیجه تصمیم های خود را در طول زمان مشاهده کند.
ایمنی ساختاری:  ما ابزار صندوق های ســرمایه گذاری را بــه عنوان ابزار پایه 
برای نوجوانان برگزیده‌ایم؛ زیرا این صندوق ها با بهره‌گیری از مدیریت حرفه‌ای و 
تنوع بخشی به دارایی ها، ایمن ترین راه برای آموزش مفهوم رشد دارایی بدون مواجهه 

با تلاطم های مستقیم و پرریسک بازار هستند.
زیرساخت نئوبروکر آشیان: وب اپلیکیشــن نئوبروکر آشیان، در این طرح 
نقش »زیرساخت تجربه« را بر عهده دارد که با ارائه یک پیشخوان متمرکز و شفاف، 

مدیریت عملیات مالی را برای نوجوان و خانواده‌اش تسهیل می کند.
     محدودیت ها، چارچوب های قانونی و نحوه مدیریت آن ها

فعالیت مالی افراد زیر ۱۸ سال در بازار سرمایه مستلزم رعایت دقیق قوانین ولایت 
و حضانت است. ما در کارگزاری بانک مســکن، این الزامات قانونی را نه به عنوان 

محدودیت، بلکه به عنوان »رکن امنیت« بازتعریف کرده‌ایم .
رکن نظارتی ولی قانونی: در اکوسیستم »مسکن جونیور«، نقش والد یا ولی به 
عنوان رکن اصلی و راهبر تعریف شده است هیچ تراکنش یا تصمیمی در این بستر 
بدون تأیید و اشراف قانونی ولی انجام نمی‌شود تا از تصمیمات بی پشتوانه و احساسی 

جلوگیری گردد.
شفافیت و نظارت پذیری: زیرساخت های ما به گونه‌ای طراحی شده است که 
تمامی گردش های مالی و وضعیت های پورتفو بــرای ولی قانونی به صورت کاملًاً 

روشن، قابل فهم و لحظه‌ای قابل پایش باشد .
مدیریت مسئولانه: ما با طراحی ســازوکارهای انضباطی در سامانه، اطمینان 
حاصل می کنیم که فعالیت نوجوان همواره در چارچوب های تعریف شده قانونی و با 

نظارت مؤثر خانواده پیش برود .

   طراحی پلتفرم های آموزشی و شبیه سازهای معاملاتی برای تجربه 
عملی

ما معتقدیم کــه جذب آینده محصول »آگاهی« اســت و نه هیجــان از این رو، 
کارگزاری بانک مسکن در حال توسعه یک اکوسیستم آموزشی بی نظیر برای تجربه 

عملی نوجوانان است:
آموزش مبتنی بر هوش مصنوعی: یک بخش آموزشی پیشرفته مبتنی بر هوش 
مصنوعی )AI( به عنوان مکمل در پلتفرم آشیان در حال توسعه است. این زیرساخت، 
آموزش ها را متناسب با سن، سطح دانش و اهداف هر نوجوان شخصی سازی کرده و 
مسیری مرحله بندی شده از یادگیری تا ارزیابی و صدور گواهی نامه را فراهم می‌آورد

تجربه ملموس به جای شعار: نقش ما در این طرح، جاری کردن آموزش در خودِِ 
تجربه است. نوجوان با مشاهده گردش ها، برنامه‌ریزی برای اهداف )مانند خرید یک 

وسیله خاص( و درک مفهوم زمان، به صورت عملی با الفبای اقتصاد آشنا می شود 
شبیه سازی مسئولانه:  نوجوان در این بستر یاد می‌گیرد که چگونه بازدهی همواره 
خطی و ثابت نیست و با مفاهیمی چون ریسک و پاداش در یک محیط کنترل شده 

روبرو می‌شود
    ریسک های ورود نوجوانان و راهکارهای کنترلی کارگزاری مسکن

ورود زودهنگام به فضای سرمایه گذاری بدون راهبر، ریسک هایی چون »رفتارهای 
هیجانی«، »انتظار غیرواقعی از سود« و »تصمیمات عجولانه« را به همراه دارد. ما 

برای کنترل این ریسک ها استراتژی های دقیقی را تدوین کرده‌ایم:
گذار از معامله گری به آشــنایی درست: اســتراتژی اصلی ما، شروع از »آشنایی 
درست« به جای »دعوت به معامله گری« اســت . ما نوجوان را مستقیماًً وارد بازار 

پرنوسان نمی کنیم، بلکه ابتدا او را با مفاهیم بنیادی آشنا می سازیم
آموزش چهار اصل طلایی:  تمامی ابزارهای ما به گونه‌ای طراحی شده‌اند که نوجوان 
قبل از هر اقدامی، چهار اصل حیاتی هدف، زمان، ریسک و انضباط را به خوبی درک 
کند زبان مسئولانه و شفاف: ما هیچ وعده‌ی غیرواقعی به نوجوان نمی‌دهیم؛ بلکه 
زبان ما در این پلتفرم، تبیین دقیق واقعیت های بازار و توضیح شفاف ریسک ها است

کنترل هیجان: با هدایت نوجوان به سمت صندوق های سرمایه گذاری، ذهن او را 
از تصور »یک شبه نتیجه گرفتن« دور کرده و به سمت »نگاه میان مدت و بلندمدت« 

سوق می‌دهیم تا انضباط مالی در او نهادینه شود.
نئوبروکر آشیان و مســکن جونیور؛ یک ســرمایه گذاری روی اعتماد و یک 
حرکت فرهنگی برای ساختن فردایی است که در آن، نسل جدید پول را ابزاری 
برای انتخاب آگاهانه بداند. نوجوانی که امروز در پناه ما چهار اصل هدف، زمان، 
ریسک و انضباط را می‌آموزد، همان مشــتری بالغ و تحلیل گری خواهد بود که 
فردای بازار ســرمایه ایران را با بلوغ و عقلانیت خواهد ساخت ما متعهدیم که 
حتی برای کوچک ترین اعضای خانواده بزرگ ایران، همواره پناه سرمایه باقی 

بمانیم.

آشیان؛ مدرسه مالی نسل آینده 
سید میثم ایوبی 

مدیرعامل کارگزاری بانک مسکن
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در شــرایط فعلی بازار که ریسک سیســتماتیک ناشی از 
تنش های ژئوپلیتیکی، ریسک گریزی بالا و فشار فروش شدید 
حاکم است و تقاضای ســفته بازی تقریباًً حذف شده، حباب 
منفی صندوق های اهرمی به طور چشمگیری افزایش یافته 
)تا ۱۸-۲۰ درصد در برخی صندوق ها( و به یکی از چالش های 
کلیدی بازار تبدیل شده است.  بر اساس آمار تجمیعی، حدود 
۳۳ همت از منابع این صندوق هــا در واحدهای عادی و ۳۸ 
همت در واحدهای ممتاز قرار دارد؛ مجموع منابع حدود ۷۱ 
همت با میانگین ضریب اهرمی واقعی ۰٫۸۷ )نسبت عادی به 

ممتاز( است.

    ریشــه های اصلی تشــدید حبــاب منفی و 
پیشنهادهای اصلاحی:

1. عدم الزام مدیران به ابطال واحدهای ممتاز 
   در حال حاضر، به دلیل مســدود بودن امکان صدور مجدد 
واحدهای ممتاز در صندوق های اهرمی )طبق مقررات جاری(، 
مدیران صندوق ها انگیزه‌ای قوی برای حفظ حجم دارایی تحت 
مدیریت )AUM( دارند؛ زیرا کاهش اندازه صندوق مستقیماًً به 
کاهش درآمد کارمزد مدیریتی منجر می شود. این موضوع باعث 
شده است که حتی در شرایطی که حباب منفی واحدهای ممتاز 
به سطوح شــدید رسیده و اگر هم بازار سهام از نقدشوندگی و 
شرایط مناسبی برای فروش اوراق بهادار برخوردار باشد، مدیران 
از اقدام به ابطال واحدهای ممتاز خودداری کنند. این رفتار عمدتاًً 
ناشی از یک معضل رقابتی )PRISONER’S DILEMMA( است: 
اگر تنها یک صندوق به صورت یک جانبه اقدام به ابطال کند و 

حباب خود را کاهش دهد، احتمالًاً با خروج سرمایه گذاران به 
سمت سایر صندوق های اهرمی )که همچنان با حباب منفی بالاتر 
معامله می شوند( مواجه شده و سهم بازار خود را از دست می‌دهد. 
نهاد ناظر می تواند با طراحی و اعمال ســازوکارهای انگیزشی 
هدفمند، مدیران را به سمت کاهش حباب منفی و انجام ابطال 
واحدهای ممتاز )در زمان مناسب از منظر بازار( سوق دهد. یکی 
از مؤثرترین راهکارها، اتصال بخشی از کارمزد مدیریتی به میزان 
حباب منفی است؛ به این ترتیب که مثلًاً: در سطوح حباب منفی 
بالاتر از یک آستانه مشخص )مثلًاً منفی ۵–۷ درصد به صورت 
پایدار(، درصدی از کارمزد مدیریتی کسر یا مشروط شود. چنین 
رویکردی می تواند تعادل بین منافع مدیر صندوق و حفاظت از 
حقوق سرمایه گذاران واحدهای ممتاز را بهبود بخشد و از تداوم 

حباب های منفی غیرمنطقی و طولانی مدت جلوگیری کند.

2. نبود بازارگردانی مؤثر  
 در ساختار فعلی صندوق های سرمایه گذاری اهرمی در بازار 
سرمایه ایران، اکثرا فاقد رکن بازارگردان رسمی هستند. این 
امر باعث شده است که نقدشوندگی واحدهای ممتاز به طور 
کامل به تعادل عرضه و تقاضای طبیعی در تابلو وابسته باشد؛ 
وضعیتی که در شرایط صف فروش سنگین یا نوسانات شدید 
بازار، می تواند به تشــدید حباب منفی و افت شــدید قیمت 

معاملاتی نسبت به NAV منجر شود.
حضور یک بازارگردان مؤثر و متعهد )بــا ویژگی های زیر( 

می تواند نقش تعیین‌کننده‌ای در بهبود این وضعیت ایفا کند:
  موجودی نقدینگی کافی برای تأمین سفارش های خرید 

در زمان فشار فروش
  تعهد الزامی به ارائه دوطرفــه )BID-ASK( در دامنه های 

مشخص و با حجم مناسب
  جریمه های مشــخص و بازدارنده در صورت عدم ایفای 

تعهدات بازارگردانی 
چنین سازوکاری نه تنها نقدشــوندگی واحدهای ممتاز را 
به‌ویژه در شرایط بحرانی بازار )صف فروش یا خروج هیجانی 
ســرمایه گذاران( به طور قابل توجهی افزایش می‌دهد، بلکه 
با کاهش دامنه نوســانات غیرمنطقی قیمــت معاملاتی، به 
همگرایی ســریع تر قیمت بازار به NAV و در نتیجه کاهش یا 

حذف حباب منفی پایدار کمک شایانی می‌کند.

3. ریسک انحلال صندوق در صورت کاهش شدید 
ارزش واحدهای ممتاز  

   مقررات فعلی ریســک انحلال را در صورت رسیدن ارزش 
واحدهای ممتاز به سطح پایین )۱۰ درصد واحدهای عادی( 
افزایش می‌دهد. نهاد ناظر باید با الزام به کاهش اهرم در شرایط 

بحرانی، این ریسک را کنترل کند.

4. عدم هم‌راستایی نرخ سود واحدهای عادی با نرخ 
بهره بازار  

در شرایط فعلی )بهمن/اسفند ۱۴۰۴(، سقف بازدهی موثر 
سالانه واحدهای عادی صندوق های اهرمی حدود 37 درصد 
اســت؛ در حالی که نرخ  صندوق های ETF با درآمد ثابت به 
حدود ۴۰ درصد رسیده است. این اختلاف منفی باعث موارد 

زیر می شود:
  خروج سرمایه گذاران کم‌ریســک از واحدهای عادی به 

سمت ابزارهای بدون‌ریسک با سود بالاتر.
  فشار فروش اجباری سهام توســط مدیر صندوق برای 

تأمین ابطال ها.
پیشنهاد اصلاحی برای نهاد ناظر:

تعدیل پویای سقف بازدهی واحدهای عادی بر اساس نرخ 
ابزارهای با درآمد ثابت مشــابه. این پیشنهاد می تواند خروج 

منابع را مهــار کرده و پایــداری صندوق های اهــرمی را در 
دوره های افزایش نرخ بهره حفظ کند.

5. عدم فعال سازی اختیار معامله )آپشن( روی برخی 
صندوق های اهرمی  

   فعال سازی آپشن مزایای زیر را دارد:  
 )PUT یا خرید CALL امکان آربیتراژ )خرید واحد + فروش   

برای کاهش حباب.  
   امکان هج کردن موقعیت بدون فروش واحد )کاهش فشار 

فروش مستقیم(.  

6. کاهش ضریب اعتباری )تسهیلات کارگزاری ها( به 
عنوان عامل تشدیدکننده  

   سازمان بورس اخیراًً ضریب اعتبار صندوق های اهرمی را از 
70 درصد به حدود ۳۷.۵ درصد کاهش داده است. این سیاست 
جذابیت اهرمی خرید را برای معامله گران اعتباری کم کرده و 

منجر به خروج سرمایه و تشدید حباب منفی شده است.
 در این میان به رغم وجود ریســک سیستماتیک و فروش 
هیجانی )در نظر نگرفتن شرایط بنیادی سهام( می توان ضریب 
اعتبار را موقتاًً افزایش داد یا به سطوح قبلی )حدود ۷۰ درصد( 

بازگرداند تا فشار فروش کاهش یابد.
   و در نهایت: 

حباب منفی فعلی بیش از آنکه نشانه ضعف ذاتی صندوق های 
اهرمی باشد، نتیجه نبود ســاز و کارهای اصلاحی است. حل 
این چالش ها نیازمند اقدام فوری سازمان بورس در حوزه هایی 
مانند الزام بازارگردانی و ابطال واحدهای  ممتاز، ضریب اعتبار، 
فعال سازی آپشن، کنترل ریسک انحلال اســت. بدون ساز و 
کارهای اصلاحی، این ابزار جذاب در شرایط نزولی بازار، به جای 
کمک به نقدشوندگی، خود به منبع فشار فروش تبدیل می شود.

یک برشیک برش

71همت در حباب؛ معمای صندوق های اهرمی
میثم نجف پور

 مدیر صندوق اهرمی پیشران



اسفند 1404  شماره 116 88
دریچهدریچه

 غول های قیمت ساز؛
 الیگوپولی در ساختار صندوق های اهرمی 

اگر یک صنــدوق اهرمی بیــش از ۳۰ درصد کل ارزش 
دارایی های این صنعت را در اختیار داشــته باشد، عملًاً با 
یک ساختار متمرکز مواجه هستیم که از منظر نظریه های 
مالی نمی توان آن را یک بــازار کاملًاً رقابتی تلقی کرد. در 
چنین شرایطی، وزن جریان های نقدی ورودی و خروجی 
آن صنــدوق به قدری بالاســت که می تواند بــر مکانیزم 
 MARKET کشــف قیمت اثر بگذارد. بر اســاس ادبیــات
MICROSTRUCTURE، زمانی که یک بازیگر سهم بزرگی از 
تقاضای مؤثر را در اختیار دارد، شوک های ناشی از بازتنظیم 
پرتفوی یا تغییر در سطح اهرم او می تواند به تغییرات قیمتی 
فراتر از عوامل بنیادی منجر شــود. این موضوع به‌ویژه در 
صندوق های اهرمی اهمیت بیشــتری پیدا می کند، زیرا 
اهرم مالی موجب تقویت چرخه های صعود و نزول شده و 
 DELEVERAGING در صورت بروز شوک نقدینگی، فرآیند
می تواند به فشار فروش سیستماتیک تبدیل شود. بنابراین 
تمرکز بالای دارایی نه تنها کارایی اطلاعاتی بازار را تضعیف 
می کند، بلکه یک گره سیستمی ایجاد می کند که در شرایط 

استرس مالی می تواند اثر سرایتی داشته باشد.
اینکه جریان پــول عمدتاًً میان چند صنــدوق بزرگ در 
گردش اســت و صندوق هــای کوچک ســهم معناداری 
از ورودی های جدید نمی‌گیرند، بیشــتر ریشــه در رفتار 
سرمایه گذاران و ساختار انگیزشی بازار دارد تا صرفاًً کیفیت 
 PERFORMANCE عملکرد. در ادبیات مالی رفتاری، پدیده
CHASING به خوبی توضیح می‌دهد که سرمایه گذاران تمایل 
دارند منابع خود را به سمت صندوق هایی هدایت کنند که 
سابقه بازدهی بالاتر یا برند مدیریتی قوی تری دارند. در کنار 
آن، صرفه های ناشی از مقیاس باعث می شود صندوق های 
بزرگ تر از نظر هزینه معاملاتی، دسترسی به اعتبار و عمق 
اجرایی مزیت رقابتی داشته باشند. این مزیت‌ها به مرور موجب 
تقویت بیشتر تمرکز می شود و یک چرخه خودتقویت کننده 
ایجاد می کند که در آن اندازه بزرگ تر، خود به عامل جذب 

منابع بیشتر تبدیل می شود. در چنین فضایی، صندوق های 
کوچک حتی در صورت عملکرد قابل قبول، برای جذب پول 

جدید با اصطکاک ساختاری مواجه‌اند.
در مورد سناریوهای رشد صندوق های کوچک تر، تجربه 
بازار نشان می‌دهد که اتکای صرف به »ورود پول مستقل« 
سناریوی دشوارتری است، زیرا نیازمند تغییر ترجیحات 
سرمایه گذاران، شکل‌گیری اعتماد تدریجی و ارائه عملکرد 
متمایز در یک دوره نسبتاًً طولانی است. در مقابل، »خروج 
از صندوق های بزرگ« معمولًاً در پی یک رویداد مشخص 
و ناگهانی رخ می‌دهد و می تواند جابجایی منابع را تسریع 
کند. چنین رویدادهایی می تواند شامل افت معنادار عملکرد 
نسبت به شاخص، افزایش ناگهانی هزینه اهرم در اثر رشد 
نرخ بهره، شوک نقدینگی، یا محدودیت های نظارتی باشد 
که توان عملیاتی صندوق مسلط را کاهش دهد. در بازارهای 
اهرمی، حتی یک افت کوتاه مدت در ارزش خالص دارایی ها 
اگر با فشار ابطال واحدها هم‌زمان شود، می تواند به چرخه 
فروش اجباری منجر شود و سرمایه گذاران را به بازتخصیص 
منابع وادار کند. بنابراین از منظر احتمال وقوع، سناریوی 

دوم واقع‌بینانه تر به نظر می‌رسد.
در نهایت، وقتی یک صندوق بیش از ۳۰ درصد سهم بازار 
را در اختیار دارد، از منظر عملی می توان گفت نقش آن از 
یک »قیمت پذیر« صرف فراتر می‌رود و به یک »قیمت گذار 
حاشیــه‌ای« تبدیل می شــود. به این معنا کــه تغییرات 
تقاضای او می تواند قیمت تعــادلی کوتاه مدت را جابه جا 
کند و سایر بازیگران ناچار به تطبیق با این قیمت ها شوند. 
این وضعیت لزوماًً به معنای سوءاستفاده یا رفتار ضد رقابتی 
نیست، اما نشان می‌دهد که ساختار بازار به سمت الگوی 
الیگوپولی متمایل شده است. پیامد چنین ساختاری برای 
سرمایه گذاران خرد افزایش نوســانات، بالا رفتن ریسک 
نقدشوندگی در دوره های استرس و احتمال فاصله گرفتن 
قیمت ها از ارزش های بنیادی است. در دوره های صعودی 
ممکن اســت این تمرکز به تقویت بازدهی منجر شود، اما 
در دوره های اصلاح، همین تمرکز می تواند شــدت افت را 
افزایش دهد و نسبت بازده به ریسک سرمایه گذاران خرد را 

تحت فشار قرار دهد.

نقدینگی در دایره بازیگران بزرگ

تمرکز بالای دارایی ها در یک صندوق اهرمی که بیش از ۳۰ درصد ارزش 
کل این صنعت را در اختیار دارد، از منظر کارایی بازار و ریسک سیستمی 
واجد اهمیت جدی است. در ادبیات مالی، تمرکز به‌خودی خود پدیده‌ای 
منفی تلقی نمی شود و در بسیاری از بازارهای توسعه یافته نیز بازیگران 
بزرگ نقش پررنگی دارند، اما مسئله اصلی در عبور از یک آستانه مشخص، 
تغییر ماهیت اثرگذاری آن بازیگر بر کل بازار است. زمانی که سهم یک 
صندوق از سطح معینی فراتر می‌رود، تصمیم های مدیریتی آن صندوق 
می تواند آثار فراتر از عملکرد داخلی خود داشته باشد و به طور مستقیم یا 
غیرمستقیم بر نقدشوندگی، نوسان و حتی انتظارات فعالان بازار اثر بگذارد. 
در چنین شرایطی، ریسک های داخلی صندوق، به‌ویژه در ابزارهای اهرمی 
که ذاتاًً حساس به نوسان هستند، می تواند به ریسک سیستماتیک برای 
کل صنعت تبدیل شــود. از منظر قیمت گذاری، هرچند ارزش خالص 
دارایی ها بر مبنای ترکیب پرتفوی هر صندوق محاســبه می شــود، اما 
سهم بالای یک صندوق در معاملات بازار ثانویه می تواند بر روند قیمتی 
واحدهای سایر صندوق ها اثر بگذارد. این اثرگذاری لزوماًً به معنای رفتار 
غیررقابتی و عامدانه نیست، اما ممکن است باعث شود حرکت قیمت ها 
بیش از آنکه بر ارزیابی مستقل سرمایه گذاران از ارزش ذاتی استوار باشد، 
تابع جریان معاملات صندوق بزرگ تر شود. تداوم چنین وضعیتی، به‌ویژه در 
دوره های نوسان و تنش بازار، می تواند از میزان کارایی اطلاعاتی بازار بکاهد. 
نکته قابل توجه دیگر، الگوی جریان نقدینگی در صنعت صندوق های 
اهرمی است. شواهد نشان می‌دهد بخش عمده‌ای از پول در میان چند 
صندوق بزرگ در حال جابه جایی اســت و صندوق های کوچک تر سهم 
اندکی از ورود نقدینگی جدید دارند. این پدیده را می توان ناشی از ترجیح 
سرمایه گذاران به نقدشوندگی بالا، سابقه عملکرد و احساس امنیت نسبت 
به صندوق های بزرگ دانســت. در فضایی که اعتماد عمومی به‌راحتی 

آسیب پذیر است، سرمایه‌گذاران تمایل دارند منابع خود را در ابزارهایی 
نگه دارند که خروج از آن ها در شرایط نامطلوب بازار ساده تر به نظر می‌رسد. 
نتیجه این رفتار آن است که نقدینگی عمدتاًً در داخل صنعت صندوق های 
اهرمی جابه جا می شود و پایه ســرمایه گذاران این صنعت به طور واقعی 
گسترش پیدا نمی کند؛ به طوری که رشد مشاهده‌شده در اندازه صنعت، 
بیش از آنکه حاصل ورود سرمایه های جدید باشد، ناشی از انتقال منابع 
میان صندوق های موجود است. در خصوص مسیرهای رشد صندوق های 
اهرمی کوچک تر، معمولًاً دو سناریو مورد توجه قرار می‌گیرد: ورود مستقل 
نقدینگی جدید به این صندوق ها و یا انتقال منابع از صندوق های بزرگ تر به 
آن ها. با این حال، تجربه بازار سرمایه ایران نشان می‌دهد که خروج معنادار 
سرمایه از صندوق های بزرگ به ســادگی رخ نمی‌دهد و سرمایه گذاران 
معمولًاً تمایل دارند منابع خود را در ابزارهای بزرگ و شناخته شده حفظ 
کنند. در مقابل، امکان جذب نقدینگی جدید برای صندوق های کوچک تر، 
در صورت بهبود عملکرد، واقع‌بینانه تر به نظر می‌رسد. چنانچه مدیران این 
صندوق ها بتوانند از طریق مدیریت فعال پرتفوی، بازدهی بالاتری نسبت 
به صندوق های بزرگ تر ایجاد کنند و هم‌زمان با تقویت سازوکار بازارگردانی، 
سطح نقدشوندگی واحدهای صندوق را افزایش دهند، زمینه برای ورود 
سرمایه های جدید فراهم خواهد شد. در چنین شرایطی، رشد صندوق های 
کوچک نه از محل تضعیف صندوق های بزرگ، بلکه از مسیر جلب اعتماد 
تدریجی سرمایه گذاران و ارائه عملکرد متمایز محقق می شود. در نهایت، 
در بازاری که یک صندوق سهمی بیش از ۳۰ درصد دارد، می توان گفت 
آن صندوق نقش تعیین کننده تری در شکل‌گیری روندهای قیمتی ایفا 
می کند و سایر صندوق ها ناگزیر به تبعیت از شرایط ایجادشده هستند. 
این وضعیت پیامدهای مهمی برای سرمایه گذاران خرد دارد. در دوره های 
رونق، هم جهتی بازار می تواند به ایجاد بازدهی قابل قبول منجر شود، اما 
در دوره های رکود یا اصلاح، ریسک های ناشی از تمرکز تشدید می شود و 
امکان مدیریت فعال ریسک برای سرمایه گذاران کوچک کاهش می یابد. از 
این رو، توجه به ساختار تمرکز، کیفیت نظارت و تنوع واقعی ابزارها، برای 
پایداری صنعت صندوق های اهرمی و حفظ منافع سرمایه گذاران خرد، 

ضرورتی انکارناپذیر است.

در بازار صندوق های اهرمی ایــران، یک صندوق بزرگ 
بیش از یک ســوم کل دارایی های این صنعت را در اختیار 
دارد. این تمرکز بالا باعث می شود که تصمیمات آن صندوق 
تأثیر قابل توجهی روی قیمت ها داشته باشد و نقش کشف 
قیمت طبیعی بازار کاهش یابــد. به عبارت دیگر، قیمت ها 
ممکن اســت کمتر بازتاب‌دهنده ارزش واقــعی دارایی ها 
باشــند و بخش زیادی از نقدینگی در گــردش بین چند 
صندوق بزرگ باقی بماند، در حالی که صندوق های کوچک 
سهم قابل توجهی از ورود پول جدید دریافت نمی کنند. این 
وضعیت می تواند منجر به کاهش رقابت و ایجاد اثر شبکه‌ای 
شود؛ یعنی صندوق های بزرگ همواره فرصت بیشتری برای 
جذب ســرمایه دارند و صندوق های کوچک تر در موقعیت 

دشوارتری قرار می گیرند.
جریان نقدینگی بین صندوق ها نیز نشان‌دهنده این است 
که سرمایه گذاران بیشــتر به صندوق های شناخته شده و 
بزرگ اعتماد می کنند و تمایل دارنــد پول خود را به آن ها 
بســپارند. در نتیجــه، صندوق های کوچــک برای جذب 
سرمایه جدید نیازمند ارائه عملکرد متمایز و جلب اعتماد 
سرمایه گذاران هستند. دو سناریو برای رشد آن ها قابل تصور 
است: ورود نقدینگی تازه از سوی سرمایه گذاران مستقل یا 
انتقال سرمایه از صندوق های بزرگ به صندوق های کوچک. 
تجربه بازار نشان می‌دهد که سناریوی اول معمول تر است، 
زیرا خروج معنادار از صندوق بزرگ معمولًاً تنها در شرایط 

بحرانی و شــوک های غیرمنتظره رخ می‌دهد؛ مانند افت 
شــدید بازار، مشــکلات عملیاتی یا تغییر سیاســت های 

اقتصادی که باعث ترس سرمایه گذاران شود.
وقتی یک صنــدوق بزرگ بیــش از ۳۰ درصد بــازار را 
کنترل می کند، در عمل نقش »قیمت گذار« پیدا می کند 
و صندوق های دیگر ناچار به پذیرش قیمت های آن هستند. 
این شرایط می تواند باعث نوسانات شدید و کاهش تنوع در 
بازار شود، زیرا تصمیمات صندوق بزرگ به شکل مستقیم 
بر جریــان نقدینگی و ارزش ســهام اثر می گــذارد. برای 
سرمایه گذاران خرد، این به معنای تأثیر مستقیم تصمیمات 
صندوق بزرگ بر بازدهی آن هاست؛ در زمان رشد، صندوق 
بزرگ ممکن است قیمت ها را بالا ببرد و سود بیشتری کسب 
کند، و در زمان نزول یا خروج، قیمت ها با افت شدید مواجه 
شــوند. بنابراین، ریسک ســرمایه گذاری در صندوق های 
کوچک افزایش می یابد و آن ها بیشتر تحت تأثیر نوسانات 

ناشی از صندوق مسلط قرار می گیرند.
به طور کلی، تمرکــز دارایی ها در چنــد صندوق بزرگ 
باعث افزایش ریسک سیســتماتیک و کاهش فرصت های 
رشــد صندوق های کوچک می شــود. برای حفظ سلامت 
بازار و ایجاد شرایط منصفانه، لازم اســت توجه ویژه‌ای به 
توزیع نقدینگی و حمایــت از صندوق های کوچک صورت 
گیرد. همچنین، افزایش شفافیت در عملکرد صندوق ها و 
ایجاد قوانین حمایتی می تواند به کاهش ریسک و افزایش 
اعتماد سرمایه گذاران کمک کند. در نهایت، توسعه متوازن 
صندوق های اهرمی به بازار امکان می‌دهد تا کشف قیمت 
واقعی و رقابت سالم را حفظ کند و از نوسانات شدید ناشی 

از تمرکز شدید جلوگیری شود.

ساختار بازار صندوق های اهرمی؛ نقدی بر تمرکز 
بالا و پیامدهای آن برای سرمایه گذاران

پدرام رضایی

کارشناس بازار سرمایه

چرا پول جدید وارد صندوق های کوچک اهرمی نمی شوند؟ 

بهناز اکبرپور

مدیرسرمایه گذاری سبدگردان سورین 

محمدرضا زارعی  

مدیر صندوق گروه خدمات بازار سرمایه پاسارگاد
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همگرایی یا واگرایی؟ بررسی ارتباط بازده سهام و دارایی صندوق های طلا 
محمد حسن نژاد
علی شعبانی قاضی کلایه

در دنیای امــروز، بازارهــای مالی به عنــوان یکی از 
مهمترین و تأثیرگذارترین بخش های اقتصاد هر کشور، 
همواره تحت تأثیر عوامل مختلــف اقتصادی، سیاسی 
و اجتماعی قرار دارند. نوســانات در این بازارها، به‌ویژه 
بازار ســهام، نقش حیــاتی در شــکل‌دهی تصمیمات 

سرمایه گذاران و مدیران دارایی ایفا می کند. 
در ســال های اخیر، با توجه به تغییرات ساختاری در 
اقتصادهای جهانی و افزایش نوسانات، توجه بیشتری به 
ابزارهای نوین و ایمن سرمایه گذاری معطوف شده است. 
یکی از این ابزارها، صندوق های طلا هستند که به عنوان 
گزینه‌ای مطمئن و پایدار برای حفظ و افزایش دارایی ها، 
پس از بحران ها و نوسانات شدید بازارهای مالی، جایگاه 

ویژه ای یافته اند.
در این راستا، بررسی تأثیر نوسانات بازده بازار سهام بر 
روند سرمایه گذاری در صندوق های طلا اهمیت زیادی 

پیدا می کند. 
توجــه بــه رویکردهــای ســرمایه‌گذاری فعال و 
غیرفعال کــه هر یــک اســتراتژی‌های متفاوتی در 
مواجهه با نوسانات بازار اتخاذ می کنند، می تواند درک 
عمیق تری از تعاملات بین ایــن دو بازار فراهم آورد. 
ســرمایه گذاران فعال معمــولًاً در پی بهره‌برداری از 
فرصت های کوتاه مدت و کسب سود سریع تر هستند، 
در حالی کــه ســرمایه گذاران غیرفعــال رویکردی 

بلندمدت و مبتنی بر ارزش های بنیادی دارند.
   رابطه طلا و بازار سهام در مطالعات مختلف

قیمت طلا و عملکرد بازار سهام رابطه پیچیده‌ای دارند 
که تأثیرات مختلفی در شــرایط متفــاوت بازار بر جای 
می گذارد. صندوق های طلا و بازارهای سهام تحت تأثیر 
متغیرهای کلان اقتصادی قرار دارنــد و نرخ های بهره 
تأثیر مثبتی بر ارزش خالــص دارایی های صندوق های 
طلا دارند. در حالی که برخی مطالعات هیچ رابطه علی 
کوتاه مدت بین قیمت های طلا و ســهام پیدا نکرده‌اند، 
یک رابطــه بلندمدت بیــن آنها وجود دارد. نوســانات 
قابل توجهی بین بازار طلا و بازار سهام مشاهده می شود 
که نشــان‌دهنده ارتباط مهم این دو بازار برای مدیریت 

پرتفوی است.
در هند، طلا هم به‌عنوان جواهر و هــم به عنوان یک 
سرمایه گذاری در نظر گرفته می شود. در طی رویدادهای 
خاص مانند انتخابات و بحران های اقتصادی، رابطه بین 
قیمت های طلا و رفتار بازار سهام تعاملات دقیق تری را 
نشان می‌دهد. ترکیب طلا و سهام به عنوان یک استراتژی 
مؤثر برای محافظت در برابر ریسک ســهام، به‌ویژه در 

دوران بحران های مالی، پیشنهاد می شود.

   طلا به عنوان پناهگاه امن
در مــورد رابطه بیــن بازارهای طلا و ســهام، روابط 
پیچیده‌ای وجود دارد. در حالی کــه برخی از مطالعات 
همبســتگی مثبت بین قیمت های طلا و ســهام پیدا 
کرده‌اند، برخی دیگر نشــان می‌دهند که طلا در زمان 
نوســانات بازار به عنوان یک پناهگاه امن عمل می کند. 
همبستگی ها در دوره های زمانی و شرایط بازار متفاوت 

است. 
در طول بحران مالی ۲۰۰۷ و همه‌گیری کووید-۱۹، 
همبستگی منفی مورد انتظار بین بازده های طلا و سهام 
مشاهده نشــد. با این حال، طلا در دوره های نرخ بهره 
واقعی منفی، رابطه مثبتی با ســهام نشــان داد. برخی 
مطالعات همبســتگی متقابل بین بازارها را مشــاهده 
کرده‌اند، به طوریکه طلا حدود ۲۰ روز پس از سقوط بازار 

به عنوان یک پناهگاه امن عمل کرده است.
به طور کلی، رابطه بین بازار طلا و بازار سهام پویا است 
و تحت تأثیر عوامل مختلفی از جمله شرایط اقتصادی، 
عدم قطعیت های سیاستی و رویدادهای بزرگ بازار قرار 

دارد.
 صندوق هــای طلا می توانند به عنوان یک پوشــش 
در برابر نوســانات بازار ســهام عمل کنند، به طوریکه 

قیمت های طلا معمولًاً به صورت معکوس با کاهش های 
بازار سهام حرکت می کنند. متغیرهای کلان اقتصادی 
از جمله نرخ بهره و عرضه پول، بر هر دو نوع صندوق های 
طلا و ســهام تأثیــر می گذارند، هرچند بــه شیوه های 

متفاوت.

   دلایل انتقال سرمایه گذاران از سهام به طلا
ســرمایه گذاری به دلیل چندین عامل به طلا منتقل 
می شود. طلا به عنوان یک ابزار محافظت در برابر ریسک 
و تورم در نظر گرفته می شــود و حفظ ثــروت و امنیت 
مالی آینده را به طــور مؤثری فراهــم می‌آورد. طلا در 
زمان های عدم قطعیت به عنوان یک پناهگاه امن عمل 
می کند و دارای نقدینگی و قابلیت فروش بالایی است. 
سرمایه گذاران به ویژگی های تنوع بخشی طلا و نقش آن 

در مدیریت ریسک پرتفوی توجه دارند.

   تأثیــر نوســانات بــازده بازار بــر رفتار 
سرمایه گذاران

نوســانات بازده بازار به‌طــور قابل‌توجهی بــر رفتار 
سرمایه گذاران و استراتژی های ســرمایه گذاری تأثیر 
می گذارد. سرمایه گذاران فعال معمولًاً در زمان هایی که 
بازار نزولی است به ســمت صندوق های با ریسک کمتر 
تمایل پیدا می کنند و در مقابــل، در زمان هایی که بازار 
صعودی است، به ســمت صندوق های پرریسک تر روی 
می‌آورند، هرچند که این اثــر در زمان بحران های مالی 
کمتر مشهود است. در شرایط عادی بازار، افزایش های 
پیش‌بینی شــده نوســانات بازده به بازده های پایین تر 
بازار ســهام در دوره هــای بعدی منجر می شــود، زیرا 
ســرمایه گذاران به اتخاذ مواضع فروش روی می‌آورند، 
در حالی که کاهش نوسانات منجر به بازده های بالاتر و 

ایجاد مواضع خرید می شود.
برای مدیریت ریسک های مرتبط با نوسانات بازده بازار، 
استراتژی های مؤثر شامل حفظ یک دیدگاه بلندمدت، 
تنوع در سبدهای ســرمایه گذاری و اتخاذ رویکردهای 
فعال مدیریت ریسک اســت. همچنین برقراری ارتباط 
شفاف با حرفه‌ای های مالی برای اتخاذ تصمیمات منطقی 
سرمایه گذاری در زمان های عدم قطعیت از اهمیت بالایی 

برخوردار است.

   عوامل مؤثر بر قیمت طلا در ایران
در بررسی عوامل مؤثر بر قیمت طلا در ایران، مهمترین 
عوامل شامل قیمت جهانی طلا، انتظارات تورمی، نوسانات 
نرخ ارز، نوسانات شاخص سهام و تحریم‌های بین‌المللی 
هستند. با توجه به اهمیت بازار ارز و بازار سهام، اثر نوسانات 
نرخ ارز و شاخص سهام بر قیمت سکه طلا در ایران مورد 

بررسی قرار گرفته است. 
نتایج نشــان می‌دهد که از بین عوامل مؤثر بر نوسانات 
قیمت ســکه، نرخ ارز )نرخ برابــری دلار و ریال( هم در 
کوتاه مدت و هــم در بلندمدت، مؤثرترین عامل اســت. 
قیمت جهانی طلا نیز هم در بلندمدت و هم در کوتاه مدت 
اثر مثبت و معناداری بر قیمت سکه دارد. نکته قابل توجه 
اینکه ضرایب بلندمدت بزرگ تر از ضرایب کوتاه مدت است 
که نشــان می‌دهد در بلندمدت، قیمت سکه به نوسانات 
نرخ ارز و تغییرات قیمت جهانی طلا واکنش بیشــتری 

نشان می‌دهد.

   تاثیر آنی طلا در مقابل نفت
نقش و اهمیــت متغیرهای کلان اقتصــاد مانند قیمت 
نفت، نرخ تورم، ســود بانکی و دارایی های رقیب مانند طلا 
در پیش‌بینی شاخص قیمت ســهام در بورس اوراق بهادار 
تهران بررسی شده است. نتایج نشان می‌دهد که افزایش ۲۰ 
درصدی در قیمت جهانی نفت و طلا، افزایش حدود ۳۱۵/۸ 
درصدی شاخص قیمت ســهام را به همراه خواهد داشت. 
همچنین تأثیر آنی تغییرات قیمت جهانی طلا نسبت به 
تغییرات آنی قیمت جهانی نفت، تأثیر بیشتری بر شاخص 
قیمت ســهام دارد. همچنین در خصوص آثــار تغییرات 
گذشته و جاری در سیاست پولی، بازار ارز و بازار سکه طلا بر 
عملکرد کلی بازار سهام تهران نتایج نشان داد که در شرایط 
مختلف، رابطه بین بازده نرخ ارز و بازده شــاخص کل بازار 
سهام می تواند مثبت و معنادار باشد، در حالی که بین بازده 

شاخص کل بازار سهام و بازده سکه بهار آزادی رابطه منفی و 
معنادار برقرار است.

   تاثیر بورس تهران بر صندوق های طلا 
شوک های مثبت و منفی بر تغییرات حجم دارایی های 
تحت مدیریت صندوق های طلا تأثیر یکسانی ندارند و 
شوک های مثبت تأثیر بیشتری دارند. این یافته با مفهوم 
اثرات نامتقارن در بازارهای مالی همخوانی دارد. بازدهی 
شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران به طور معناداری 
بر ناپایداری و رفتار تغییرات دارایی تحت مدیریت تأثیر 
دارد، به طوری که افزایش در بازدهی بازار سرمایه منجر 
به افزایش حجم دارایی های صندوق های طلا می شود. 
نوسانات گذشته نیز بر نوسانات حال تأثیرگذار است که 

حاکی از وجود ارتباط مثبت و معنادار میان آنهاست.

   تصمیمات بهینه در صندوق های طلا 
بر این اســاس مدیــران و تحلیلگران مــالی باید در 
اســتراتژی‌های مالی و مدیریت ریسک خود بر اهمیت 
بازده های بازار و نوسانات تأکید بیشتری داشته باشند. 
توجه به این عوامــل می تواند نقش کلیــدی در بهبود 

عملکرد مالی صندوق های طلا ایفا کند.
مدیران صندوق ها، سرمایه گذاران و تحلیلگران مالی 
می توانند با شــناخت بهتر از رفتار ســرمایه گذاران و 
تغییرات بازده بــازار، تصمیمات بهینه‌تــری در زمینه 
تخصیص دارایی های خود اتخاذ نمایند. از این رو، توجه 
به نوسانات گذشــته و اتخاذ اســتراتژی‌های مدیریتی 
مبتنی بــر داده های دقیــق و تحلیل‌هــای عمیق در 

دوران های نوسانی توصیه می شود.

مرکز عملیات بین‌المللی یوان دیجیتال، گامی نوین 
در معماری مالی جهانی

 جمهوری خلق چین با راه‌اندازی رســمی مرکز عملیات 
بین‌المللی یوان دیجیتال )E-CNY( در شانگهای، فصلی نوین 
را در توسعه ارزهای دیجیتال بانک مرکزی )CBDC( و نظام 
پرداخت های بین‌المللی گشــوده است. این مرکز که تحت 
نظارت مستقیم بانک مرکزی چین )PBOC( فعالیت می کند، 
یک اقدام راهبردی برای تســهیل تجارت و سرمایه گذاری 
جهانی از طریق یک زیرســاخت پرداخت مدرن، کارآمد و 

کم هزینه محسوب می شود.
این مرکز به عنوان بازوی بین‌المللی یک معماری یکپارچه 
"دو-بال" عمــل می کند که در هماهنــگی کامل با مرکز 
عملیات و مدیریت یوان دیجیتال مستقر در پکن )متمرکز 
بر زیرساخت داخلی( قرار دارد. این ساختار دوگانه، راهبرد 
جامع چین برای توســعه همزمان اکوسیســتم داخلی و 
گســترش بین‌المللی E-CNY را به نمایش می‌گذارد. مرکز 
شانگهای با سه پلتفرم کلیدی—پرداخت دیجیتال فرامرزی، 
خدمات بلاکچین و دارایی هــای دیجیتال—زیربنای فنی 
لازم برای قابلیت همکاری، امنیت و نوآوری در پرداخت های 

بین مرزی را فراهم می‌آورد.
اهداف این ابتکار فراتر از بهبود کارایی فنی است. مقامات 
چینی، یوان دیجیتال را ابزاری برای تقویت یک سیســتم 

پولی بین‌المللی چندقطــبی و افزایش انعطاف پذیری نظام 
مالی جهانی در برابر شــوک های ژئوپلیتیکی می‌دانند. این 
مرکز با کاهش چشمگیر هزینه ها و زمان تراکنش ها، جذابیت 
استفاده از یوان را در مبادلات بین‌المللی افزایش داده و مسیر 

جدیدی را برای بین‌المللی سازی آن هموار می سازد.
تحولات اخیر، شتاب بالای این پروژه را تأیید می کند. از 
 CBDC ابتدای ســال 2026، یوان دیجیتال به عنوان اولین
بزرگ جهان، بهره‌داری شده اســت که انگیزه‌ای قوی برای 

پذیرش آن ایجاد می کند.
 همزمان، پــروژه MBRIDGE—یک پلتفــرم پرداخت 
فرامرزی مشــترک با بانک های مرکزی امــارات، تایلند، 
هنگ کنگ و حمایت بانک تســویه حساب های بین‌المللی 
)BIS(—به مرحله عملیاتی رسیده و حجم معاملات آن به 

ده ها میلیارد دلار افزایش یافته است.
 همکاری های دوجانبــه موفق، ماننــد برنامه آزمایشی 
برای گردشگران سنگاپوری، نیز نشان از گسترش پذیرش 

عملیاتی E-CNY دارد.
مرکز عملیات بین‌المللی یوان دیجیتال صرفاًً یک پروژه 
ملی نیســت، بلکه یک پیشنهاد مشــخص برای بازآرایی 
معماری مالی جهانی اســت. این مرکز بــا ارائه یک راه حل 
فناورانه، امن و فراگیر، چین را به عنوان یک بازیگر کلیدی در 
شکل‌دهی به آینده اقتصاد دیجیتال معرفی کرده و استاندارد 
جدیدی را برای تعاملات مالی بین‌المللی در قرن بیســت و 

یکم تعریف می کند.

علی ملکی
کارشناس ارشد امور بین الملل
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 ثبت فروش بالاتر از تولید در شخارک؛ 
متانول پیشران عملکرد ۹ ماهه

 افزایش سرمایه قچار از سود انباشته؛
 اصلاح ساختار مالی و جهش سودآوری تا ۱۴۰۷

شرکت پتروشیمی خارک 
)شخارک( در ۹ ماهه نخست 
سال جاری با تولید ۷۲۱ هزار 
تن محصول، موفق به فروش 
۷۳۴ هزار تن شد. در این دوره 
متانول با بیــش از ۵۰۹ هزار 
تن، بیشترین سهم از فروش را به خود اختصاص داد و فروش 
آن حدود ۲ درصد بالاتر از تولید ثبت شد. شرکت پتروشیمی 
خارک در ۹ ماهه نخست سال جاری موفق به تولید ۷۲۱ هزار 
و ۶۶۸ تن محصول گردید و در مقابل توانست ۷۳۴ هزار و ۵۰ 
تن محصول را به فروش رساند. در بین محصولات تولید شده، 
عمده حجم تولید مربوط به محصولات متانول به میزان ۴۶۵ 
هزار و ۳۶۰ تن، بوتان به میزان ۷۷ هزار و ۶۸۵ تن و پروپان 
به میزان ۷۰ هزار و ۹۴۵ تن بوده اســت.  در ۹ ماهه نخست 
امسال بیشترین حجم فروش از محل تولید متانول به میزان 
۵۰۹ هزار و ۵۳۸ تن و محصول بوتان به میزان ۷۳ هزار و ۸۴۰ 
تومان انجام شده است. همچنانکه مشاهده میشود، شخارک 
در ۹ ماهه نخست سال جاری توانست حجم فروش محصول 
متانول را نسبت به حجم تولید آن افزایش داده و به این ترتیب 
میزان فروش ۹ ماهه را ۱۲ هزار و ۳۸۲ تن نســبت به حجم 

تولید معادل ۲ درصد افزایش دهد.
این شرکت برای سه ماهه پایان سال تولید ۲۳۴ هزار و ۶۷۰ 
تن محصول را هدف قرار داد و پیش بینی فروش ۲۵۵ هزار 
تن از محصولات تولید شده را ارائه نمود. شرکت پتروشیمی 
خارک برای محصول متانول در سه ماهه پایانی سال جاری 
پیش بینی تولید ۱۴۹ هزار و ۴۰۰ تن محصول را ارائه و قصد 
داشــت حجم تولید بوتان را به میزان ۲۷ هــزار و ۳۹۰ تن 
و محصول پروپان را به میزان ۲۲ هزار و ۴۱۰ تن برســاند. 

همچنین تولید محصول پنتــان پلاس را به میزان ۱۴ هزار 
و ۱۱۰ تن و محصول گوگرد را به میزان ۲۱ هزار و ۳۶۰ تن 
هدف قرار داده است. این در حالیست که در دی ماه امسال 
حجم تولید متانول ۵۴ هزار و ۵۲۵ تن، حجم تولید پروفایل 
۱۰ هزار و ۳۹۰ تن، حجم تولید بوتــان ۱۰ هزار و ۱۹۰ تن 
حجم تولید گوگرد ۸ هزار و ۵۴۵ تــن و حجم تولید پنتان 

پلاس ۶ هزار و ۲۲۰ تن بوده است.
با توجه یک ماه از زمستان، این شــرکت موفق به تولید 
۸۹ هزار و ۸۷۰ تن محصول و فــروش ۸۰ هزار و ۵۱۹ تن 
محصول شد که معادل ۳۸ درصد برنامه شرکت برای سه 
ماهه پایان سال بوده اســت این در حالی است که متوسط 
تولید ســه ماهه برای تحقق برنامه تولیــد کمتر از حجم 
عملیاتی بوده اســت. میزان فروش دی ماه نیز معادل ۳۲ 
حجم فروش برآورد شده برای ســه ماهه پایان سال بوده 
است. درحالی که شخارک در سه ماهه پایانی پیش بینی 
فروش ۱۳۴ هزار تن متانول، ۴۴ هزار تن گوگرد، ۳۳ هزار 
تن بوتان، ۲۷ هزار تن پروپان و ۱۷ هزار تن پنتان پلاس را 
برآورد کرده است، در دی ماه حجم تولید متانول ۳۹ هزار 
و ۷۳۴ تن، گوگرد ۳۰ هزار و ۹۶ تن، پروپان ۵ هزار و ۶۴۸ 

تن و بوتان ۵ هزار و ۴۱ تن بوده است.

شــرکت فرآورده های غذایی 
و قنــد چهارمحال )قچــار( با 
اصلاح برنامه افزایش ســرمایه 
و تکیه بر سود انباشته، سرمایه 
خود را به ۹٬۴۵۰ میلیارد ریال 
می‌رســاند؛ اقــدامی که بدون 
خروج نقدینگی، زمینه ســاز رشــد پایدار سود و درآمد 

شرکت تا سال ۱۴۰۷ خواهد بود.
شــرکت فرآورده های غذایی و قند چهارمحال که در 
۲۱ آبان ماه پیشــنهاد افزایش ســرمایه خود را از محل 
ســود انباشــته ارائه کرده بود لذا در  بهمن ماه بر برنامه 
افزایش ســرمایه از مبلغ ۷ هزار میلیارد ریال به ۹ هزار و 
۴۵۰ میلیارد ریال از محل سود انباشته تأکید نمود تا به 
این ترتیب ضمن جلوگیری از خروج نقدینگی از شرکت 
وضعیت سرمایه در گردش خود را حفظ نموده و ساختار 

مالی خود را اصلاح نماید. 
این شــرکت از ابتدای تاسیس تا به اکنون ۱۰ افزایش 
سرمایه را به ثبت رسانده است که سود انباشته نقش قابل 
توجهی در افزایش سرمایه های اخیر این شرکت داشته 
است. به طوری که طی سال های ۱۴۰۱ تا ۱۴۰۳ شرکت 
فراورده های غذایی و قند چهارمحال ۳ افزایش سرمایه 

خود را از محل سود انباشته انجام داده است. 
همچنان که عملکرد شرکت از ســال ۱۴۰۰ تا ۶ ماهه 
نخست ۱۴۰۴ نشان می‌دهد این شرکت روند افزایشی 
در سود خالص خود داشــته و مبلغ سود خالص را از یک 
هزار و ۱۸۷ میلیارد ریال در سال ۱۴۰۰ به مبلغ ۵ هزار 
و ۹۴ میلیارد ریال در سال ۱۴۰۳ رسانده و توانسته در ۶ 

ماهه نخست سال جاری سود خالص ۲ هزار و 262 میلیارد 
ریالی را محقق نماید.

شــرکت فرآورده‌های غذایی و قنــد چهارمحال طی 
سال های گذشته با وجود انجام مستمر افزایش سرمایه 
از محل سود انباشته، با سودآوری خود توانسته است رشد 
مبلغ سود انباشته را حفظ نماید و سود انباشته شرکت از 
مبلغ ۱ هزار و ۵۸۲ میلیارد ریال در سال ۱۴۰۰ به مبلغ 
۶ هزار و 394 میلیارد ریال در ۶ ماهه نخست سال جاری 

برساند.
انجام این افزایش سرمایه پیشــنهادی با توجه به لزوم 
تناسب دوره زمانی سرمایه‌گذاری ها با زمانبندی منابع 
تامین مالی آنها ضروری اســت تا شرکت بتواند ظرفیت 
عملیاتی خود را برای سرمایه‌گذاری های آتی حفظ نماید. 
لذا این افزایش سرمایه که به مبلغ ۲ هزار و ۴۵۰ میلیارد 
ریال پیشنهاد گردیده اســت می تواند رشد درآمدهای 
سال های آتی را به همراه داشته باشد؛ به طوری که اجرای 
این افزایش سرمایه برای سال مالی ۱۴۰۵ درآمد ۳۹ هزار 
و ۳۹۱ میلیارد ریالی، برای سال ۱۴۰۶ درآمد ۵۵ هزار و 
۱۴۷ میلیارد ریالی و برای سال ۱۴۰۷ درآمد ۷۷ هزار و 
۲۰۶ میلیارد ریالی را برای قچار ایجاد نماید و سود خالص 
شرکت را از مبلغ پیش بینی شده سال ۱۴۰۴ به ارزش ۳ 
هزار و ۷۰ میلیارد ریالی به ۲۲ هزار و ۶۱۱ میلیارد ریالی 

در سال ۱۴۰۷ برساند. 
طبق برآوردهای به عمل آمده با نرخ تنزیل ۲۳ درصد 
این افزایش سرمایه می تواند بازده ۷۱۳ میلیارد ریالی را 
برای سرمایه گذاران با دوره بازگشته ۳ سال و یک ماه ایجاد 

نموده که نرخ بازدهی آن ۳۸ می‌باشد.
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تصمیمات اخیر سیاست گذار در خصوص متغیرهای کلان اقتصادی، بار دیگر 
معادلات ارزش گذاری در بازار سرمایه را دستخوش تغییرات بنیادین کرده است. 
ابلاغ نرخ ۱۸,۹۰۰ تومانی برای خوراک پتروشیمی ها )مبتنی بر دلار تسعیر ۱۳۰ 
هزار تومانی( همزمان با عبور دلار حواله )نیما( از مرز ۱۲۵ هزار تومان، شــوک 
دوگانه‌ای به دو سمت »بهای تمام شده« و »درآمد عملیاتی« شرکت ها وارد کرده 
است. در این مقاله به کالبدشکافی این رویداد، بررسی شباهت های تاریخی آن و 

معرفی صنایع برنده و بازنده در این پارادایم جدید می پردازیم.

   ۱. تحلیل ابلاغ نرخ جدید خوراک و معمای پیش بینی پذیری
نرخ تســعیر ۱۳۰ هزار تومانی برای محاســبه خوراک گاز، در نگاه اول یک 
سیگنال انقباضی شدید برای حاشیه سود غول های پتروشیمی به نظر می رسد

تحلیل رویداد:
سیاست گذار با این اقدام در تلاش اســت تا کسری بودجه تبصره هدفمندی 
یارانه هــا را از طریق نزدیک کردن نرخ تســعیر خوراک بــه واقعیت های بازار 
آزاد جبران کنــد. وقتی مبنــای محاســبه دلار خــوراک از دلار نیما پیشی 
می‌گیــرد )۱۳۰ هــزار تومــان در برابــر ۱۲۵ هــزار تومــان(، در عمل یک 
 »اســپرد منفی« یا مالیات پنهان بر شــرکت های مصرف کننــده گاز تحمیل

 می شود.
آیا این اتفاق قابل پیش بینی بود؟

بله، از منظر اقتصاد کلان، این رویــداد کاملًاً قابل پیش‌بیــنی بود، هرچند 
زمان بندی و عدد دقیق آن برای بازار غافلگیرکننده به نظر رسید.

  کسری بودجه ساختاری: با توجه به ناترازی شدید گازی و کسری منابع 
هدفمندی یارانه ها، دولت چاره ای جز افزایش ریالی نرخ خوراک نداشت.

 کاهش قیمت جهانی گاز: با توجه به افت قیمت گاز در هاب های جهانی، 

فرمول شناور قبلی نمی توانست منابع ریالی مدنظر دولت را تامین کند؛ لذا تغییر 
مبنای تسعیر ارز به عنوان تنها ابزار در دسترس دولت، پیش بینی می شد.

   ۲. سندرم اردیبهشت: آیا مقایسه با ریزش های تاریخی درست است؟
بسیاری از فعالان بازار، این افزایش نرخ خوراک را با تجربه های تلخ گذشــته 
)مانند رکود فرسایشی اردیبهشت ۱۴۰۰ و شوک های بخشنامه‌ای اردیبهشت 
۱۴۰۲( مقایســه می کنند. اما آیا این قیاس از منظر بنیادی و اثرگذاری بر بازار 

صحیح است؟
تفاوت های بنیادین این دوره با تجارب گذشته:

 هم‌زمانی رشد درآمد و هزینه: در تجارب تلخ گذشــته، معمولًاً نرخ 
خوراک )بهای تمام شــده( به شــدت افزایش می یافت در حالی که نرخ فروش 
محصولات )دلار نیما( به صورت دستوری ســرکوب می شد )فنر ارزی(. اما در 
سناریوی فعلی، همزمان با رشد نرخ خوراک، دلار نیما نیز جهش قابل توجهی 

)بالای ۱۲۵ هزار تومان( را تجربه کرده است.
 اثر جبرانی درآمدها: رشد دلار نیما باعث افزایش چشمگیر درآمدهای 
فروش صادراتی و حتی فروش در بورس کالا می شود. این امر، اثر روانی و واقعی 
افزایش بهای تمام شــده را برای بسیاری از شــرکت ها خنثی یا حداقل تعدیل 

می کند.
نتیجه‌گیری در این بخش: مقایسه این رویداد با ریزش های مطلق و بدون 

بازگشت گذشته از نظر بنیادی دقیق نیست. بازار در کوتاه مدت واکنش هیجانی 
و محتاطانه نشان می‌دهد، اما در میان مدت، اثر مثبت رشد دلار نیما بر سودآوری 

برخی صنایع، بر سایه سنگین نرخ خوراک غلبه خواهد کرد.

   ۳. غربالگری سودآوری: کدام صنایع برنده این تغییرات هستند؟
با ترکیب دو متغیر کلیدی )خوراک ۱۸,۹۰۰ تومانی با دلار ۱۳۰ هزار تومانی 
و فروش محصولات با دلار نیمای ۱۲۵ هزار تومانی(، نقشه سودآوری صنایع بازار 

سرمایه تغییرات محسوسی خواهد داشت.
در ادامه، اثر خالص این تغییرات بر گروه های مختلف ارزیابی شده است:

بازندگان نسبی و صنایع تحت فشار )حاشیه سود کاهشی(
 پتروشیمی های متانول ساز و اوره‌ساز: این شرکت ها که خوراک گاز 
طبیعی )متان( مصرف می کنند، بیشترین آسیب را می‌بینند. خرید گاز با مبنای 
تســعیر ۱۳۰ هزار تومانی و فروش محصول با دلار نیمــای ۱۲۵ هزار تومانی، 

حاشیه سود ناخالص آن ها را به شدت فشرده می کند.
 صنایع با مصرف انرژی بالا و فروش ریالی سرکوب شــده: صنایعی 
که نرخ سوخت آن ها با ضریبی از نرخ خوراک پتروشیمی‌ها بالا رفته است، اما 

همچنان با قیمت گذاری دستوری در فروش محصولات داخلی مواجه اند.
برندگان بلامنازع و صنایع پیشتاز )حاشیه سود افزایشی(

 صنعت فلزات اســاسی )فولاد، مس، روی(: این شــرکت ها گرچه با 
افزایش نرخ سوخت مواجه می شوند، اما سهم گاز در بهای تمام شده آن ها بسیار 
کمتر از پتروشیمی های گازی است )حدود ۵ تا ۱۰ درصد(. در مقابل، رشد دلار 
نیما به بالای ۱۲۵ هزار تومان، درآمدهای عملیاتی آن ها را به صورت تصاعدی 
افزایش می‌دهد و اهرم ســودآوری )OPERATING LEVERAGE( بالایی برای 

آن ها خلق می کند.
   صنعت استخراج کانه های فلزی )سنگ آهن(: شرکت های معدنی به دلیل 
داشتن حاشیه سود بالا و وابستگی ناچیز به خوراک گاز، از افزایش نرخ نیمایی 
به صورت خالص سود می برند و جذاب ترین گزینه ها برای سرمایه گذاری در این 

مقطع محسوب می شوند.

برندگان و بازندگان پارادایم جدید ارزی در بازار سرمایه 
احسان یوسفی 

تحلیلگر بازار سرمایه مشاور سرمایه گذاری ترنج

شــرکت پالایــش نفت 
اصفهان در بهمن ماه ۱۴۰۴ 
با بهره برداری از مجموعه‌ای 
از پروژه های زیرساختی و 
عملیاتی در پالایشگاه های 
شمالی و جنوبی، گام مؤثری 
در افزایش پایداری تولید، ارتقای شبکه های 
یوتیلیتی و بهبود شاخص‌های زیست محیطی 

برداشت.
         

شرکت پالایش نفت اصفهان همزمان با ایام‌الله دهه فجر، 
مجموعه‌ای از پروژه های کلیدی در حوزه های یوتیلیتی، 
انرژی، آب، بخار، برق و هوای فشرده را به صورت آزمایشی 
و عملیاتی وارد مدار بهره‌برداری کــرد. این پروژه ها که 
بخش مهمی از زیرســاخت های پشــتیبان واحدهای 
فرآیندی را تشکیل می‌دهند، با هدف کاهش ریسک های 
عملیاتی، افزایش امنیــت تولید و ارتقــای تاب‌آوری 

پالایشگاه طراحی و اجرا شده‌اند.
در گام نخســت، واحــد ازت پالایشــگاه جنوبی با 
استفاده از فناوری نوین »کلدباکس« وارد مدار شد. 
در این روش، با کاهش دمای هوا تا منفی ۱۸۰ درجه 
ســانتی گراد و انجام فرآیند تقطیــر، گاز نیتروژن با 
خلوص بالا تولید می شود. پیش از این، تنها یک واحد 
ازت با ظرفیت ۱۳۰۰ نرمال مترمکعب در ساعت در 
پالایشگاه شمالی فعال بود، اما با راه‌اندازی این واحد 
 RFCC جدید که عمدتــاًً برای پشــتیبانی از واحد
احداث شــده، ظرفیت تولید ازت شــرکت به حدود 
۴۰۰۰ نرمال مترمکعب در ساعت افزایش یافته است. 
این اقدام نقش مهمی در تأمین پایدار نیتروژن مورد 

نیاز واحدهای پالایشی و یوتیلیتی ایفا می کند.
 RO/DM در ادامه برنامه های توسعه‌ای، واحدهای
پالایشــگاه جنوبی به بهره برداری آزمایشی رسیدند. 
این واحدها با هدف تصفیه آب تا ســطح DM برای 
اســتفاده در دیگ های بخار و واحدهــای فرآیندی 
طراحی شــده‌اند. بهره بــرداری از این پــروژه، نیاز 
پالایشگاه جنوبی به آب DM را به‌طور کامل تأمین 

کرده و همزمان بــار تصفیه واحد DM پالایشــگاه 
شمالی را به میزان ۲۵۰ مترمکعب کاهش داده است. 
همچنین، امکان راه‌انــدازی بویلرهای جنوبی فراهم 
شده و فشار عملیاتی از بویلرهای شمالی کاسته شده 
 RO چهار رک ،UF است. این مجموعه شامل دو واحد
و دو دســتگاه MIXBED با ظرفیت ورودی ۳۸۰ و 

خروجی ۲۵۰ مترمکعب است.

   تقویت شبکه بخار و یوتیلیتی پالایشگاه
 4102-B در چارچوب همین اقدامات، دیگ بخار
پالایشــگاه اصفهــان با ظرفیــت کامــل وارد مدار 
بهره برداری آزمایشی شــد. این دیگ بخار با ظرفیت 
تولید ۲۲۰ تن در ساعت بخار سوپرهیت با فشار ۴۲ 
بار، وظیفه تأمین بخار مورد نیاز پالایشــگاه جنوبی 
را بر عهده داشــته و در دوره‌های تعمیرات اساسی، 
پشتیبان بویلرهای پالایشگاه شمالی است. راه‌اندازی 
این واحد، قابلیت اطمینان فشار شبکه بخار را افزایش 
داده و امکان مانور عملیاتی بهتر را فراهم کرده است.

همزمان، واحد تولید نیتروژن پالایشــگاه جنوبی با 

ظرفیت ۲۳۰۰ نرمال مترمکعب در ســاعت و خلوص 
بالای ۹۸ درصد به بهره‌برداری آزمایشی رسید. این واحد 
شامل دو کمپرسور هوا با ظرفیت هر یک ۹۰۰۰ نرمال 
مترمکعب در ساعت و یک واحد کلدباکس است و علاوه بر 
تأمین نیاز پالایشگاه جنوبی، به‌عنوان پشتیبان واحدهای 
ازت پالایشگاه شمالی نیز عمل می‌کند. با راه‌اندازی این 
واحد، کیفیت نیتروژن مصرفی در واحدهای فرآیندی و 

یوتیلیتی به طور محسوسی ارتقا یافته است.
 DE-OILING در بخش مدیریت آب و پساب، واحد
پالایشگاه اصفهان وارد مدار شــد. هدف از طراحی این 
واحد، تصفیه آب مقطر گرم و جداسازی روغن از آب های 
برگشتی واحدهای عملیاتی است. با بهره برداری از این 
واحد، کلیه آب های مقطر گرم )LPC و MPC( پالایشگاه 
جنوبی تصفیه شده و مجدداًً به چرخه تولید و سیستم 
آب تغذیه دیگ های بخار )BFW( بازمی گردد. ظرفیت 
فعلی این واحد ۱۵۰ مترمکعب در ساعت بوده و شامل 
فیلترهای آنتراسیت، کوالاســر و کربن فعال است. این 
اقدام موجب بهبود کیفیت پساب، کاهش بار عملیاتی 
واحدهای پایین‌دســتی و افزایش عمر مفید تجهیزات 

شده است.

   افزایش ضریب اطمینان شبکه برق و هوای 
فشرده

در بخش انرژی، پروژه برق‌رسانی از مرکز ۷۰ به واحد 
KHT و برج هــای خنک کننده هیبریدی پالایشــگاه 
شمالی به بهره برداری آزمایشی رسید. این پروژه با ایجاد 
مسیرهای تغذیه ایمن و نصب کلیدهای جدید، ضریب 
اطمینان شبکه برق پالایشگاه را افزایش داده و ریسک 
قطع برق در واحد KHT و برج های خنک‌کننده هیبریدی 
را به حداقل رسانده است. ظرفیت انتقال برق این مسیر 
حدود ۲۰ مگاوات برآورد می شــود و امکان مانور بهتر و 

توسعه آتی شبکه برق را فراهم می سازد.
همچنین کمپرسورهای باقیمانده واحد ۴۴ پالایشگاه 

اصفهان وارد مدار بهره برداری آزمایشی شدند. 
راه‌اندازی این کمپرسورها، ظرفیت شبکه هوای فشرده 
پالایشگاه را افزایش داده و تأمین پایدار هوای ابزار دقیق 
و واحدهای عملیاتی را تضمین کرده است؛ موضوعی که 
نقش مستقیمی در کاهش ریسک توقف های ناخواسته و 

افزایش امنیت عملیاتی دارد.
مجموعه پروژه های به بهره برداری رسیده در این دوره، 
شامل واحدهای RO/DM، واحد DO )روغن‌گیر گرم(، 
 ،4102-B دیگ بخــار ،BFW گاززدایی و پمپ هــای
واحدهای OILY و NON-OILY پســاب، واحد تولید 
نیتروژن، کمپرسورهای هوای باقیمانده و پروژه برق‌رسانی 
KHT، با ســرمایه‌گذاری ۶۰.۵ هزار میلیــارد ریال اجرا 

شده‌اند. 
این پروژه ها بخشی از برنامه توســعه‌ای گســترده 
شرکت پالایش نفت اصفهان از ســال ۱۳۹۱ تاکنون 
به شمار می‌روند؛ برنامه‌ای که شامل ۹۸ پروژه با مجموع 
ســرمایه گذاری بیش از ۶۳۰ هزار میلیارد ریال و ۳.۴ 
میلیارد یورو است و در چهار ســبد کیفی، انرژی، آب 
و بهبود فرآیند تعریف شده است. تمرکز این برنامه ها 
بر الزامات قانونی، بهبود شاخص های زیست محیطی، 
 بهینه ســازی مصرف انــرژی و مدیریــت بحران آب 

قرار دارد.

بهره برداری از پروژه های راهبردی پالایش نفت اصفهان؛ تقویت زیرساخت ها و پایداری تولید در بهمن ۱۴۰۴
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یکی از اهداف اصلی سیاستگذاران اقتصادی، تقویت 
رشد و توســعه اقتصادی در جهت دستیابی به رفاه 
اقتصادی است. یکی از عوامل اقتصادی بسیار مهم 
در راستای رسیدن به رشد و توسعه اقتصادی، وجود 
منابع مالی پایدار برای سرمایه گذاری خصوصی است. 
طبق ادبیات اقتصادی، بخش پول و به‌ویژه بانک های 
تجاری وجــوه مورد نیــاز را برای ســرمایه گذاران 
خصوصی فراهم می کنند؛ اما آنها این کار را فقط برای 
دوره های کوتاه مدت انجام می‌دهند و سرمایه گذاران 
به مؤسسه‌ای نیاز دارند که برای دوره های طولانی تر 
وجوه ارائــه کنــد و بانک‌ها برای این کار مناســب 
نیستند. مفهوم این جمله آن اســت که عدم وجود 
ســرمایه گذاری خصوصی پایدار، عامل بسیار منفی 

برای رشد اقتصادی تلقی می شود.
بازار ســرمایه همــواره بــا بسیج منابــع مالی 
بلندمدت برای سرمایه گذاری خصوصی، کارهای 
بخــش بانــکی را تکمیــل می کند. بسیــاری از 
ســرمایه گذاری های ســودآور نیازمند ســرمایه 
بلندمدت هســتند و از آنجایی که سرمایه گذاران 
تمایلی به کنار گذاشتن کنترل پس‌انداز خود برای 
دوره های طولانی ندارند، بانک ها برای تأمین مالی 

رشد اقتصادی مناسب نخواهند بود.
 اگر رشــد اقتصادی بر فعالیت های بازار ســرمایه 
متکی باشد، توسعه بازار سرمایه باید بر رشد اقتصادی 
مقدم باشــد. در این چارچوب نظری، نوآوری زمانی 
در اقتصاد منعکس خواهد شــد که سرمایه مالی در 

دسترس باشد.
 به عبارت دیگر، سرمایه مالی توسعه پروژه هایی را 
که به هزینه های مالی زیادی نیازمندند و مدت زمان 
زیادی برای رسیدن به ســود دارند، آسان می کند. 
این دیدگاه بر نقــش بازارهای ســرمایه در تأمین 
مالی فعالیت های اقتصادی تأکید می کند و عملکرد 
بازارهای سرمایه برای تخصیص منابع در یک اقتصاد 
بسیار مهم اســت و امکان انتقال کارآمــد وجوه از 
پس‌اندازکنندگان به سرمایه گذاران را فراهم می کند

   مرور تجربیات جهانی در زمینه رابطه تورم 
و بازار سهام

مطالعات تجربی در زمینه رابطه بین تورم و بازده 
بازار سهام نتایج متفاوتی را نشان داده است. 

مطالعات موردی تاریخی بینش های ارزشــمندی 
را در مورد چگونگی تأثیر تورم بر بازده بازار ســهام 
ارائه می‌دهد. در طول دهــه ۱۹۷۰، تورم بالا همراه 
با رشد اقتصادی راکد، به عملکرد ضعیف بازار سهام 
منجر شد که نشــان‌دهنده اثرات منفی تورم بالا بر 

سهام است.
 مواردی از ابرتورم، مانند مواردی که در زیمبابوه و 
آلمان وایمار وجود داشت، با افزایش سرمایه گذاران 
در بازار سهام به‌دنبال دارایی های واقعی همراه بود؛ 
اما ابرتورم طولانی‌مــدت، در نهایت به اختلال های 

شدید اقتصادی و بازار منجر شد.
 در دوران بحران مالی پس از سال ۲۰۰۸، نرخ های 
بهره پایین و تورم متوسط با عملکرد قوی بازار سهام 
همزمان شــدند و مفهوم رابطه منفی مستقیم بین 

تورم و بازده را به چالش کشیدند.
درک اثرات تورم بر بازده بازار ســهام، پیامدهای 
مهمی دارد. سیاســتگذاران باید کنتــرل تورم را با 
ارتقای رشد اقتصادی متعادل کنند؛ زیرا ارتباطات 
مؤثر و سیاســت‌های معتبــر می تواند بــه تثبیت 
انتظارات تورمی و ثبــات بازارهای مالی کمک کند. 
ســرمایه گذاران می توانند اســتراتژی هایی را برای 
کاهش ریسک تورم اتخاذ کنند. بر اساس آمارهای 
اقتصادی در طول ســال های بعد از انقلاب اسلامی، 
متوســط تورم ایران تا سال ۱۳۹۷ حدود ۲۰ درصد 

بوده اســت. این آمار بعد از سال ۱۳۹۷ دچار جهش 
شد و به طور متوســط بالای ۳۰ درصد بوده است. با 
توجه به آمار ارائه شده می توان گفت که میزان تورم 
در اقتصاد ایران بالا اســت و این امــر می تواند یکی 
از عوامل مؤثر بر فعالیت های ســفته بازانه و مخرب 

توسعه اقتصادی در ایران باشد.

   مبانی نظری: مدل توازن پورتفوی
بر اساس دیدگاه پول گرایی، مدل توازن پورتفوی 
مدلی اســت که به عنوان یک توضیح برای تغییرات 
قیمت سهام در اثر تغییرات سطح عمومی قیمت ها 
عمل می کند. مدل توازن پورتفــوی با نام پورتفوی 

پولی نیز شناخته می شود.
 این مدل به پیامدهای افزایش عرضه پول اشــاره 
دارد که دارایی های پولی عوامل خصوصی را نامتعادل 
می کند. این اثــر در زمانی مطرح اســت که عوامل 
خصــوصی درک کنند پــول زیادی در مقایســه با 

الگوهای مصرف دارند.
در نتیجه، اشخاص می توانند به سه روش مختلف 
به شوک عرضه پول پاســخ دهند: با افزایش مخارج 
خود برای کالاهای مصرفی؛ با جایگزین کردن پول با 
سایر دارایی ها؛ و ترکیبی از حالت های اول و دوم. در 
حالی که روش دوم بر قیمت های نسبی تأثیر مستقیم 
دارد، روش اول بر قیمت های نسبی تأثیر غیرمستقیم 
دارد. افراد می توانند از طریق خرید کالاهای اضافی 
دارایی پولی خود را کاهش دهند؛ ولی در کل، جامعه 

نمی تواند مقدار پول را کاهش دهد.
 بنابراین، در کوتاه مدت، پول بیشــتری به سهام یا 
سایر گزینه های سرمایه گذاری سرازیر خواهد شد. 
در بلندمدت، افزایــش هزینه ها باعث افزایش تقاضا 
می شــود. در نتیجه، قیمت کالاهــای مورد تقاضا و 
دارایی ها به سمت بالا تنظیم می شود تا تعادل بین 
موجودی ســرمایه، دارایی و الگوهای هزینه برقرار 

شود.
همچنین، شوک پولی به تغییرات در موجودی پول 
نسبت به موجودی سایر دارایی های داخلی و خارجی، 
به تغییرات در مطلوبیت نهایی نســبی و مطلوبیت 
مصرف منجر می شود. این رویکرد نتیجه این واقعیت 
اســت که دارایی‌های مختلف جایگزین ناقصی در 
پرتفوی سرمایه گذاران هســتند. در ادامه می‌توان 
به این مورد اشــاره کرد که پول نوعی کالاست و به 
این ترتیب، از قانون کاهش مطلوبیت نهایی تبعیت 
می کند. دارنــدگان پول تلاش می کنند تا ســطح 
تعادل خود را با مقایسه نســبت قبض های مصرفی 
به قیمت های نسبی تمام دارایی ها و تولید و مصرف 

جاری، دوباره برقرار سازند.

   بازار سهام به عنوان پوشش تورم
ملاحظه می شود که بازار سهام می‌تواند به عنوان 

عاملی در راستای پوشش تورم استفاده شود. بنابراین، 
انتظار عمومی بر آن است که تورم بالا باعث افزایش 
بازده بازار ســهام در اقتصاد ایران شود. با دو توضیح 
ارائه شــده در ارتباط با تورم و بازار سهام، مشاهده 
می شود که تورم هم می تواند بازار سهام را تقویت کند 
و هم می تواند عامل مخرب در ناکارآمد شــدن بازار 
سهام تلقی شــود. نکته‌ای که باید به آن اشاره کرد، 
این است که بازارهای موازی سهام )مانند بازار ارز و 
مستغلات( در تمامی کشورهای جهان وجود دارد؛ 
اما به دلیل شــرایط خاص اقتصادی ایران، بازارهای 
موازی از بازدهی کمابیش بیشــتری نسبت به بازار 
سهام برخوردار هستند. در کشورهای توسعه یافته، 
بازدهی این بازارهای موازی در مقایسه با بازار سهام 
چندان جذابیت ندارد. به همین دلیل در ایران، بازار 
سهام به جز مقاطع خاص، جذابیت چندانی ندارد و در 
کل، گرایش فعالان بازارهای مالی به بازارهای موازی 

بیشتر از بازار سهام است.

   بررسی روند ماهانه تورم در دهه ۱۳۹۰
بررسی روند ماهانــه تورم در دهه ۱۳۹۰ نشــان 
می‌دهد که تورم رژیم هــای متفاوتی را تجربه کرده 
اســت و این رژیم های تورمی می تواند ارتباط بین 
تورم و بازده بازار سهام را به نحو مطلوب نشان دهد. 
بررسی ســاختار اقتصاد ایران حاکی از آن است که 
تحریم های اقتصادی منشــأ بروز این تورم در کشور 
است. در سال های ۹۸ و ۹۹ نیز تورم های شدید در 
اقتصاد ایران به وجود آمده اســت که منشــأ آن نیز 
شیوع بیماری کرونــا و تأثیری بوده اســت که این 
بیمــاری در عرضه نیــروی کار و کاهش عرضه کل 

داشته است.
با توجه به موارد اشــاره شده، ســؤالی که مطرح 
می شود این است که آیا تورم بالا باعث افزایش بازده 
بازار سهام می شود؟ یا وجود ثبات اقتصادی که رابطه 
تنگاتنگی با ثبات سطح عمومی قیمت ها و تورم پایین 
دارد، به افزایش بازده بازار سهام اوراق بهادار تهران 
منجر می شود؟ پاسخ این پرسش ها چارچوب مقاله 

حاضر را تشکیل می دهد.
طبق مشــاهدات تجربی، به نظر می‌رسد بررسی 
ارتباط تــورم و بــازده بازار ســهام بــدون در نظر 
گرفتن شکست های ســاختاری موجود در اقتصاد 
ایران می تواند گمراه کننده باشــد و لازم اســت از 
تکنیک هایی اســتفاده شــود که ضمن شناسایی 
شکست های ساختاری و تفکیک رژیم‌های تورمی، 
واکنش بازار سهام در شرایط مختلف را به نحو احسن 

نشان دهد.
 در دهــه ۱۳۹۰ شــوک های مختلــف سیاسی و 
اقتصــادی، مانند تحریم هــای اقتصــادی، توافق 
برجام، خــروج آمریکا از برجام، چندنرخی شــدن 
ارز، تغییرات مختلف درآمدهای نفتی، توصیه های 

علنی سیاستگذاران بر سرمایه گذاری در بازار سهام، 
بیماری همه‌گیر کرونا و... سبب تغییرات تورم در این 
دهه شده اســت که بی توجهی به این شکست های 
ســاختاری، ســبب عدم حصول نتایــج منطبق بر 

واقعیت می شود.

   تأثیر نامتقارن تورم بر بازار سهام
تورم یکی از متغیرهای کلان اقتصادی اســت که 
شاخص ثبات اقتصادی هر کشوری محسوب می شود 
و بر اقتصاد کشور تأثیر چندبعدی می گذارد؛ به طوری 
که از یک سو قدرت خرید مصرف کنندگان داخلی را 
از بین می برد و از سوی دیگر با برهم زدن انتظارات 
سرمایه گذاران بورس، نوسان های بازدهی بازار سهام 
را تشدید می کند. این احتمال وجود دارد که تورم رو 
به رشد سبب وضعیتی شود که سرمایه گذاران از بازار 
سهام به بازار اوراق قرضه حرکت کنند تا از بازدهی 
بالاتر سود ببرند؛ بنابراین سؤالی در خصوص ماهیت 
و جهت رابطه بیــن تورم و بازده مشــروط بورس و 

نوسان ها مطرح می شود.

   دیدگاه فیشر و فرضیه توهم تورم
به طور تجربی در ادبیات مســتند شــده است که 
بازده اسمی سهام به تورم در ایالات متحده و چندین 
کشور صنعتی واکنش منفی می‌دهد. این یک پدیده 
طولانی مدت اســت که توجه اقتصاددانان را به خود 
جلب کرده است؛ زیرا مردم انتظار ندارند بازده واقعی 
سهام تحت تأثیر متغیر اسمی مانند تورم قرار گیرد. 
طبق دیدگاه کلاسیک فیشــر، بازده اســمی مورد 
انتظار یک دارایی باید برابر با بازده واقعی مورد انتظار 
به اضافه تورم مورد انتظار باشــد. بنابراین سهام که 
بیانگر ادعای تولید واقعی شــرکت‌ها هستند، باید 
پوشش خوبی در برابر تورم مورد انتظار و غیرمنتظره 
باشــند. در شــرایط ایدئال، اگر نرخ بهره واقعی در 
کوتاه مدت ثابت باشد، باید مشاهده شود که نرخ بهره 
اسمی در رابطه‌ای یک به یک با تورم حرکت می کند

فرضیه توهم تورم بیان می کند که سرمایه گذاران 
بازار ســهام از درک اثر تورم بر نرخ‌های رشــد سود 
سهام ناتوان هستند و نرخ های رشد گذشته را حتی 
در دوره های تغییر تورم مقایسه می کنند. از دیدگاه 
یک سرمایه گذار منطقی، این نشان می‌دهد که قیمت 
سهام زمانی که تورم بالا اســت کمتر ارزش گذاری 
شــده و زمانی که تورم پایین اســت بیــش از حد 

ارزش گذاری می شود.
 مطالعــات تجربی نشــان داده اســت که ضریب 
رگرسیون مؤلفــه قیمت گذاری نادرســت بر تورم 
به طور مثبت و از نظر آماری معنادار است و نتایج آنها 
از فرضیه توهم تورم پشتیبانی قوی می کند. روابط 
منفی بازده ســهام و تورم ناشی از روابط منفی بین 
تورم و فعالیت واقعی است که به سهم خود با ترکیبی 
از نظریه تقاضای پول و نظریــه کمیت پول توضیح 

داده می شود.

   تأثیر قوانین مالیاتی و ریسک‌گریزی متغیر
بــرخی مطالعات اســتدلال می کند کــه یک اثر 
نامطلــوب مهم افزایش تــورم بر قیمت ســهام، از 
ویژگی های اساسی قوانین مالیاتی نشئت می‌گیرد؛ 
به طوری که تورم با اعمــال مالیات اضافی بر عایدی 
سرمایه اسمی، سود خالص را بیشتر کاهش می‌دهد. 
بنابراین تورم باعث افزایش نرخ مؤثر مالیات بر درآمد 

شرکت ها و کاهش قیمت سهام می شود.
در دهه های اخیر، یک فرضیه ریسک گریزی متغیر 
با زمان مطرح شده اســت. در این دیدگاه، یک مدل 
قیمت گذاری دارایی مبتنی بر مصرف فرموله می شود 
که در آن ریسک گریزی کل در پاسخ به اخبار مربوط 
به رشد مصرف و تورم متغیر است. همبستگی قویایی 
بین ریســک گریزی کل و تورم غیرمنتظره مستند 

شده است.
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   نقش سیاست پولی

رشــته دیگری از ادبیات وجــود دارد که بر نقش 
سیاست پولی در تعیین بازده ســهام و تورم تأکید 
دارد. منطق این است که بانک های مرکزی که تورم 
را هدف قرار می‌دهند، به شوک های تورمی واکنش 
نشــان خواهند داد. در نتیجه تغییر موضع سیاست 
پولی موجب تجدید ارزیابی بازار ســهام می شــود. 
برخی مطالعات با تأکید ویژه بر نقش سیاست پولی، 
بررسی جامعی از ادبیات در مــورد تعامل بین بازده 
سهام، تورم و رشد پول ارائه می کنند. رابطه بین بازده 
ســهام و تورم از فرایندهای تعادلی در بخش پولی 

نشئت می گیرد.
 روابط منفی بازده ســهام و تورم ناشی از تقاضای 

پول و اثرهای ضد چرخه ای عرضه پول است.
برخی اســتدلال می کنند که ایــن پدیده تجربی 
گیج کننــده، به‌دلیل پیونــد مالی و پولی اســت. 
شوک های برونزا در تولید واقعی که توسط بازار سهام 
علامت گذاری می شود، تغییراتی را در درآمد مالیاتی 
ایجاد می کند، سپس خزانه‌داری بیشتر وام می‌گیرد و 
بانک مرکزی بدهی های افزایش یافته را پولی می کند. 
سرمایه گذاران منطقی قیمت ها را بدون تأخیر بر این 

اساس تنظیم می کنند.

   مدل‌های تعادلی و شوک های خبری
در یک مدل نقدی پیش پرداخت نشان داده شده 
است که بازده ســهام با تورم همبستگی منفی دارد 
زمانی که سیاست پولی ضد چرخه یا ضعیف است. 
در مدل تعادلی دیگــر قیمت گــذاری دارایی های 
پولی، پیش‌بینی می شود که همبستگی تورم-بازده 
دارایی زمانی که تورم توســط نوســان در فعالیت 
اقتصــادی واقعی ایجاد می شــود، به شــدت منفی 
 خواهد بود تا زمانی که توسط نوسان های پولی ایجاد

 می شود. مطالعات نشان می‌دهد که از نظر تاریخی، 
تورم در طول رونق بازار ســهام در ایالات متحده و 
ژاپن پایین اســت. در این دیدگاه از مفهوم شــوک 
خبری، یعنی اختلال در اطلاعات مربوط به نوآوری 
دوره بعدی در فناوری، برای تفسیر شواهد استفاده 
می شود. استدلال می شــود که یک قانون نرخ بهره 
که به شدت بر تورم متمرکز است، بازارهای دارایی و 

اقتصاد را بی ثبات می کند. 
بنابراین اگر بازده اوراق قرضه کاهش یابد، ســهام 
نسبتاًً جذاب تر می شــود و افزایش تقاضا به افزایش 
قیمت سهام منجر می شود و در نتیجه بازده سهام را 
اًً  کاهش می‌دهد و بازده اوراق قرضه و سود را مجدد

همسو می کند.

   نظریه مقداری پــول و رابطه تورم با بازار 
سهام

نظریه مقداری پول بیان می کند که تورم همیشه و 
همه جا یک پدیده پولی است. طرفداران این نظریه 
معتقدند که اگر پول افزایش یابد و ســرعت گردش 
پول ثابت باقی بماند، نتیجه این رویداد تورم خواهد 
بود. اگر این امر برقرار باشد، عوامل اقتصادی انتظار 
دارند که تورم پس از افزایش رشد عرضه پول افزایش 
یابد. به نظر می‌رسد که کاهش قیمت برای بازارهای 

سهام منفی است.
 با این حال، پاسخ این پرسش که چرا تورم برای بازار 
سهام بد است، چندان روشن نیست؛ در حالی که به 
نظر می‌رســد عکس این موضوع صادق باشد. سهام 
ادعاهایی در رابطه با سرمایه تولیدی واقعی اقتصاد 
هستند و بنابراین باید به عنوان پوشش در برابر تورم 

قابل استفاده باشند. 
علاوه بر این، در صورت افزایش قیمت مواد، انتظار 
می‌رود که شرکت ها قیمت فروش خود را نیز افزایش 
دهند. سود اسمی با تورم افزایش خواهد یافت و در 
نتیجه، تورم ارزش واقعی سهام را تضعیف نمی کند 

)برخلاف ارزش واقعی اوراق قرضه اسمی(.

با این حال، تاریخ تصویر متفاوتی را ترسیم می کند. 
در طول ســال های تورم بالا در اوایــل دهه ۱۹۷۰ 
و ۱۹۸۰، میانگین نســبت قیمت به درآمد ســهام 

به شدت کمتر از میانگین بلندمدت بود. 
علاوه بر ایــن، چندین مطالعه نشــان می‌دهد که 
سهام در مراحل تورم نســبتاًً بالاتر عملکرد ضعیفی 
دارند. برای داده های پــس از جنگ ایالات متحده، 

بازده واقعی سهام و تورم همبستگی منفی دارند.

   اثر عدم اطمینان تورمی
یک اثر منفی عمده وجود دارد که از افزایش عدم 
اطمینان و بدتر شدن شفافیت قیمت ناشی می شود. 
این افزایــش در عدم قطعیت نــاشی از این واقعیت 
است که نوسان های تورم با مقدار مطلق آن افزایش 
می یابد. در نتیجه، افزایش تغییرپذیری تورم منجر به 

عدم اطمینان بیشتر و کاهش رفاه می شود. 
برای شــرکت ها، این به دشواری بیشتر در ارزیابی 
هزینه هــای خرید، هزینه های تولیــد و قیمت‌های 

فروش تبدیل می شود. 
در نتیجه، شــرکت ها برای جلوگیری از اشتباه در 
تصمیم‌گیری، حق بیمه ریســک را در محاســبات 
ســودآوری افزایش می‌دهند. افزایــش حق بیمه 
ریسک در ســایر بازارها نیز افزایش می یابد، به طور 
مثال ســرمایه گذاران اوراق قرضه برای جبران تورم 
غیرمنتظــره، بــازده واقعی بالاتری را درخواســت 
می کنند. ســرمایه گذاران ســهام با همان معضل 
شرکت ها روبه‌رو هستند؛ زیرا به سیگنال های قیمت 
بازار اطمینان ندارند؛ بنابراین عدم قطعیت و تغییر 
قیمت های نسبی به تخصیص نادرست منابع منجر 

می شود.

   دیدگاه های جایگزین در مورد رابطه تورم 
و بازار سهام

دیدگاهی جایگزین و متفاوت برای رابطه بین بازده 
سهام و تورم وجود دارد که بر اساس آن همبستگی 
منفی بین بازده سهام و تورم یک رابطه علی نیست. 
در عوض، می تواند با یک رابطه مثبت بین بازده سهام 
و فعالیت واقعی و یک رابطه منفی بین فعالیت واقعی 

و تورم مرتبط باشد.

 برخلاف اثرهای منــفی که در بــالا توضیح داده 
شــد، انتظارات تــورمی بالاتــر موقعیت نســبی 
ســرمایه گذاری های ســهام را بهبود می بخشــد. 
به‌ویژه، این امــر از تأثیر منفی بــر دو گزینه اصلی 
ســرمایه گذاری، یعــنی پــول و اوراق قرضه ناشی 

می شود.
در مورد اول، تورم به عنوان مالیات بر دارایی پول با 
اثرهای منفی بر ارزش مبادله‌ای پول عمل می کند. 
بنابراین ســرمایه گذاران موجودی واقــعی پول را 
پایین تر نگــه می‌دارند و از پول بــه دارایی های غیر 

اسمی تغییر می کنند. 
مورد دوم نتیجه تقاضای بعدی سرمایه گذاران برای 
بازده اسمی بالاتر اوراق قرضه در واکنش به تورم مورد 
انتظار بالاتر است. ســرمایه گذارانی که می خواهند 
دارایی های اســمی را در بلندمدت نگه دارند، برای 
جبران ریســک های موجود، »حق بیمه ریســک 
تورمی« را طلب می کننــد؛ در نتیجه انتظار می‌رود 
که قیمت اوراق قرضه کاهش یابد و سهام جایگزین 
جذاب تری برای ســرمایه گذاران اوراق قرضه شود. 
اگر آثار ذکر شــده قوی تر از اثرهای منفی ذکر شده 
در بالا بر سهام باشد، رقابت پذیری سهام برای وجوه 

سرمایه گذاران افزایش می یابد.
 با این حال، ســهام تنهــا جایگزین نیســت. اگر 
انتظار می‌رود تورم بالا و پایدار باشــد، ممکن است 
سرمایه گذاری واقعی در خانه ها یا کالاهای بادوام نیز 
در نظر گرفته شود. بنابراین این اثر مثبت »نسبتا« 
باید در مقایســه با اثر منفی افزایــش عدم قطعیت 

کوچک باشد.

   تورم و بازار سهام؛ تحلیل رابطه غیرخطی 
در اقتصاد ایران 

پژوهش های انجام شــده در ایران دربــاره رابطه 
تورم و بازار سهام نتایج متفاوتی داشته است. برخی 
تحقیقات اثر مثبت و برخی اثــر منفی تورم بر بازده 
سهام را نشان داده‌اند. نکته مشترک این مطالعات، 
بی توجهی به ماهیت غیرخطی این رابطه و رژیم های 

مختلف تورمی در اقتصاد ایران است.
 اقتصاد ایران جزء اقتصادهایی محســوب می شود 
که همواره تورم بالا و رشــد اقتصادی اندک داشته 

است. از ویژگی های مهم در ایجاد چنین وضعیتی، 
عدم وجود اعتبار در شرکت ها و فعالیت های تولیدی 
با وجود نقدینگی بالا در اقتصاد است. مطالعه ویژگی 
کشــورهای مهم پیشــرفته از نظر اقتصادی نشان 
می‌دهد که وجود بازار سرمایه کارآمد از دلایل بسیار 
مهم در انتقال پول به فعالیت های تولیدی است که 
ضمن تقویت و تأمین سرمایه بنگاه های اقتصادی، از 

ایجاد تورم در اقتصاد جلوگیری می کند. 
بنابراین به نظر می‌رســد عدم وجود بازار سرمایه 
کارآمد، در پیدایش مشکلات عمیق اقتصادی ایران 

نقش بسیار مهمی داشته باشد.
در این راستا مطالعه عوامل مخرب در عملکرد بازار 
سهام می تواند بسترهای لازم برای سیاست گذاری 
مناسب برای تقویت توسعه بازار سهام را فراهم آورد

 یکی از متغیرهایی که رابطه نزدیکی با عملکرد بازار 
سهام دارد، میزان تورم است.

 تئوری های اقتصادی نشان می‌دهند که وجود تورم 
سبب می شود تا آحاد مردم در راستای پوشش و حفظ 
دارایی های پولی خود اقدام به سرمایه گذاری در بازار 
سهام کنند و با افزایش تقاضا برای سهام، این بازار به 
رشد بازار سهام منجر شود؛ اگرچه با وجود تورم بالا 
و بازار ســهام ناکارآمد در ایران، به نظر می‌رسد این 

فرضیه ها در مورد تورم و بازار سهام صحيح نباشد.
رژیم های تورم بالا، ابتدا به شــدت به افزایش بازده 
بازار منجر می شود؛ ولی در وقفه های بعدی، به شدت 
بازده بــازار ســهام را کاهش می‌دهنــد. در مقابل، 
تورم های اندک، ضریب اثرگذاری اندکی نســبت به 
رژیم صفر دارد؛ ولی مجموع ضرایب این نوع تورم، به 
تقویت بازده بازار سهام منجر می شود. از ویژگی های 
مهم رژیم های تورم بالا آن است که هم رکود شدید 
در بازار حاکم بوده و هم بازده های بالا در بازار سهام 
حاکم می شود؛ اما رژیم های تورمی اندک، بازده های 
مثبت اندکی دارند؛ ولی بازده های منفی نیز جزئی 

هستند.
بر این اســاس میتوان گفت که وجــود تورم های 
اندک، به افزایش بازده بازار ســهام منجر شده است 
و ثبات اقتصادی یکی از عوامــل بسیار مهم مؤثر در 
تقویت بازار سهام است. نتایج این تحقیق در راستای 

تحقیقات مشابه بین المللی است.

تورم و بازار سهام؛ تحلیل نظری و تجربی رابطه‌ای پیچیده در اقتصاد ایران
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بورس اوراق بهادار به عنوان یــکی از ارکان اصلی 
بازارهای مالی و سرمایه، نقش حیاتی در تأمین نیاز 
مالی شرکت ها و توسعه اقتصادی کشور دارد. تلاش 
برای استفاده از فناوری های نوین در تحلیل روندهای 
قیمتی و شــکل‌دهی ســبدهای ســرمایه گذاری 
به منظور کسب بازدهی مطلوب، از دغدغه های اصلی 
سرمایه گذاران امروزی محسوب می شود. با افزایش 
پیچیدگی ها در داده های مالی و تأثیر عوامل بیرونی 
نظیر سیاست و عوامل روان شناختی سرمایه گذاران، 
رویکردهای ســنتی تحلیل اغلب نــاکافی به نظر 

می رسند.
در همین راستا، استفاده از رویکردهای یادگیری 
ماشین به‌ویژه الگوریتم جنگل تصادفی، با توجه به 
توانمندی آن در تحلیل داده های حجیم و نامنظم، 
زمینه ســاز ایجاد سیســتم های پیش‌بینی دقیق و 
ارائه راهکارهای بهینه در مدیریت سبد سهام شده 
است. تلفیق این الگوریتم ها با روش‌های برنامه‌ریزی 
درجه دوم، امکان پیش‌بینی قیمت و بازده ســهام و 
بهینه سازی سبد سرمایه گذاری را فراهم می کند. از 
مهم ترین مزایای این رویکرد می‌توان به بهبود دقت 
پیش‌بینی، کاهش ریســک ســرمایه گذاری و ارائه 
سودمندی بالاتر نسبت به روش های کلاسیک مانند 

مدل مارکویتز اشاره کرد.
تشکیل سبد بهینه جهت کاهش ریسک و افزایش 
بازده در ســرمایه‌گذاری های بورس، همواره مورد 
توجه فعالان بازار بوده است. مدل های سنتی مانند 
پرتفوی حداقل واریانس مبتنی بر داده‌های تاریخی، 
محدودیت هایی ازجمله عدم انعــکاس دقیق روند 
آینده را دارند. استفاده از داده های تاریخی به تنهایی 
برای پیش‌بینی تغییرات آینده ســهام، ریسک های 
قابل توجهی به همراه دارد؛ از ایــن‌رو، رویکردهای 
مبتنی بر یادگیری ماشین با اســتفاده از داده های 
به‌روزتر و الگوریتم های هوشمند می توانند به عنوان 
جایگزینی کارآمد معرفی شــوند. توجه به اهمیت 
شــفافیت اطلاعات و افزایش اعتماد سرمایه گذاران 
ازجمله مواردی است که می تواند به توسعه بازارهای 

سرمایه کمک شایانی نماید.

  تکامل بازارهای مالی و نظریه‌های مدیریت 
سبد سرمایه گذاری

بازار بورس اوراق بهادار از قرون وسطی آغاز شد و 
با گذر زمان به یکی از مهم ترین ارکان سیستم های 
مالی تبدیل گردید. نخستین مفاهیم خریدوفروش 
سهام در اروپا ایجاد شد و سپس با گسترش اقتصادی 
و فناوری هــای مدرن، مدل هــای تحلیل بنیادی و 
تکنیکال در تصمیم‌گیری های سرمایه گذاران نقش 

مهمی ایفا کردند.

  پرتفوی و بهینه سازی آن: از مدل کلاسیک 
مارکویتز تا رویکردهای نوین

پرتفوی که به معنای ســبد سرمایه‌گذاری ترجمه 
شــده، مفهومی فراتر از ســبد ســهام دارد و سایر 
سرمایه گذاری های غیرسهم را نیز شامل می شود. از 
منظر فنی، یک سبد سرمایه گذاری مجموعه کاملی 
از دارایی های حقیقی و مالی ســرمایه گذار را در بر 

می گیرد.
مفاهیم بهینه ســازی سبد ســهام و تنوع بخشی، 
به ابزاری برای توســعه و فهــم بازارهــای مالی و 
تصمیم‌گیری مالی تبدیل شــده‌اند. انتشــار نظریه 
پرتفوی هری مارکویتــز، مهم ترین موفقیت در این 
مسیر بود. مدل مارکویتز از زمان انتشار، تحولات و 
بهبودهای فراوانی در شیوه نگرش به سرمایه گذاری 
ایجاد کرد و به عنوان ابزاری کارا برای بهینه ســازی 
سبد ســهام به کار گرفته شــد. مارکویتز پیشنهاد 

کرد که سرمایه گذاران ریســک و بازده را به صورت 
توأمان در نظر بگیرند و میزان تخصیص سرمایه بین 
فرصت های مختلف را بر اساس تعامل این دو عامل 

انتخاب کنند.
یکی از مباحث مهم در بازارهای ســرمایه، انتخاب 
سبد ســرمایه گذاری بهینه است. ســرمایه گذاران 
معمولًاً ریســک گریز هســتند و همــواره به دنبال 
ســرمایه گذاری در دارایی هایی با بیشترین بازده و 
کمترین ریسک می باشــند. به عبارت دیگر، بازده 
ســرمایه گذاری به عنوان عاملی مطلوب و واریانس 
بازده ها )ریسک( به عنوان عنصری نامطلوب در نظر 

گرفته می شود.
در بهینه ســازی پرتفوی، مســئله اصلی انتخاب 
بهینه دارایی ها با مقدار مشــخصی ســرمایه است. 
مســئله بهینه ســازی مارکویتز و تعیین مرز کارای 
ســرمایه گذاری، زمــانی کــه تعــداد دارایی ها و 
محدودیت ها کم باشد، با مدل های ریاضی قابل حل 
است. اما با در نظر گرفتن شرایط دنیای واقعی، مسئله 
پیچیده و دشوار می شــود. سال هاست که ریاضیات 
پیشرفته و رایانه ها در حل چنین مسائل پیچیده‌ای 

به کمک انسان آمده اند.
ازجملــه روش هایی که در ســال های اخیر موفق 
بوده‌انــد، الگوریتم هــای فراابتکاری هســتند. این 
روش ها با هدف رفع کاستی های روش های کلاسیک 
معرفی شدند و با جستجوی جامع و تصادفی، احتمال 
دستیابی به نتایج بهتر را تضمین می کنند. از جمله 
این الگوریتم ها می توان بــه ژنتیک، کوچ پرندگان، 
تبرید فلزات، جستجوی ممنوعه، کولونی مورچگان، 

رقص زنبورها و رقابت استعماری اشاره کرد.

  بهینه سازی کلاسیک و مدل مارکویتز
مارکویتز مفهوم تنوع بخشی در ســبد ســهام را 
معــرفی و توســعه داد. او نشــان داد کــه چگونه 
تنوع بخشی ریسک سرمایه گذاری را کاهش می‌دهد. 
سرمایه گذاران می توانند ســبد سهام کارا را به ازای 
یک بازده معین و از طریق کمینه کردن ریســک به 
دســت آورند. این فرآیند منجر به تشکیل سبدهای 
کارایی می شــود که مرز کارای میانگین-واریانس 

نامیده می شوند.
دلیل ریسکی بودن سهام یک شــرکت، تصادفی 
بودن نرخ بازدهی آن اســت. ازآنجاکه این نرخ ها با 
گذشت زمان تغییر می کنند، می توان برای آن ها تابع 
توزیع احتمال تعریف کرد و معیارهای موردنیاز مدل 
مارکویتز نظیر میانگین، انحراف معیار و کوواریانس 

را به دست آورد.
مــدل مارکویتز بر مبنای مفروضات زیر بنا شــده 

است:
 سرمایه گذاران ریسک گریز هستند و مطلوبیت 

مورد انتظار افزایشی دارند

 سبد خود را بر مبنای میانگین و واریانس مورد 
انتظار بازدهی انتخاب می کنند

    هر گزینه سرمایه گذاری تا بینهایت قابل تقسیم 
است

    افق زمانی یک دوره ای و یکسان دارند
    در سطح مشخصی از ریسک، بازده بالاتری را 

ترجیح می دهند و بالعکس
    بــه دو عامل بــازده مــورد انتظــار بالاتر و 

عدم اطمینان از بازده توجه می کنند

  بهینه سازی نوین و کاربرد یادگیری ماشین 
در پیش بینی بازده سهام

مبنای روش بهینه ســازی نوین بر این اســتدلال 
استوار است که احتمال خطر از دست دادن سرمایه 
در یک ســهام خاص، بسیار بیشــتر از مجموعه یا 
ترکیبی از سهام است. بنابراین سرمایه گذار حرفه‌ای 
باید ســرمایه خود را در مجموعه‌ای از سهام توزیع 
نماید که به آن پرتفوی یا سبد سهام می گویند. سبد 
سهام متشکل از سهام متعدد شرکت هایی است که 
در شرایط عادی، احتمال کاهش همزمان بازده همه 

آن ها نزدیک به صفر است.
با توجه به پیچیدگی عوامل تأثیرگذار در تشکیل 
پرتفوی بهینه، اســتفاده از روش های سنتی دشوار 
شده است. رفتار ســهام در بازار رفتاری غیرخطی 
اســت؛ ازاین‌رو روش های خطی توانایی تشخیص 
صحیح این رفتــار را ندارند و اســتفاده از الگوهای 
غیرخطی تأثیر بســزایی در اتخاذ تصمیمات بهینه 

دارد.
پس از مدل های کلاسیک، مدل های متعددی برای 
تشکیل پرتفوی بهینه ارائه شده است. ایده اساسی 
نظریه مدرن پرتفوی این است که اگر در دارایی هایی 
سرمایه گذاری شود که با یکدیگر همبستگی کامل 
ندارند، ریسک آن‌ها یکدیگر را خنثی کرده و می توان 

بازدهی نسبتاًً ثابت با ریسک کمتر به دست آورد.
یــکی از فناوری‌هــای نوین که مــورد توجه قرار 
گرفته، مدل های مبتنی بر یادگیری ماشین و هوش 
مصنوعی اســت. این مدل هــا می توانند روش های 
متعددی را برای انتخاب پرتفوی بهینه ســهام ارائه 

دهند.

  بازده سهام
بازده سهام عبارت است از نسبت کل درآمد حاصل 
از سرمایه گذاری به میزان سرمایه‌ای که برای کسب 
آن درآمد طی یک دوره معین اســتفاده شده است. 
برای ارزیابی عملکرد واحدهــای تجاری معیارهای 
مختلفی ارائه شده که مهم ترین آن ها نرخ بازده سهام 
است؛ معیاری که نقش اساسی در تصمیم‌گیری های 
سرمایه گذاری دارد. کاهش این معیار، زنگ هشداری 
برای شرکت محسوب شده و نشانه‌ای از عدم عملکرد 

مطلوب است. این معیار نسبت به شاخص های مبتنی 
بر حسابداری از محتوای اطلاعاتی بیشتری برخوردار 
اســت، زیرا ارزیابی مبتنی بر بــازار، بازتاب‌دهنده 

اطلاعات سرمایه گذاران است.

  یادگیری ماشین
در موارد زیر به یادگیری ماشین نیاز پیدا می کنیم: 
زمانی که انسان خبره در دسترس نباشد؛ هنگامی که 
مسئله در طول زمان تغییر می کند؛ در شرایطی که 
حل مســئله به تطبیق با وضعیت خاصی نیاز داشته 
باشــد. اگرچه ممکن اســت مدلی کاملًاً دقیق ارائه 
نشــود، اما می توان به تقریب خوب و مفیدی دست 

یافت.
مدل به‌دســت‌آمده می تواند برای پیش‌بینی مورد 
اســتفاده قرار گیرد یا به منظور اســتخراج دانش از 
داده ها به کار آید. روش های مختلف یادگیری ماشین 

به شرح زیر است:

  روش های یادگیری نظارت شده
در ایــن الگوریتم‌ها بایــد تابعی ایجاد شــود که 
ورودی ها را گرفتــه و خروجی موردنظــر را تولید 
کند. نمونه هایی از ایــن الگوریتم هــا عبارت‌اند از 
رگرسیون، درخت های تصمیم، جنگل های تصادفی، 

K نزدیک ترین همسایه و رگرسیون لجستیک.

  روش های یادگیری بدون نظارت
یادگیری بدون ناظر متغیر هدف ندارد و خروجی 
الگوریتم نامشخص است. بهترین مثال برای این نوع 
الگوریتم ها، خوشه بندی خودکار یک جمعیت است؛ 
به عنوان مثال با داشتن اطلاعات مشتریان، می توان 
آن ها را به صورت خودکار به گروه‌های همسان تقسیم 
 K-MEDOID و K-MEANS کرد. الگوریتم های

از این دسته هستند.

  روش های پیشــرفته یادگیری ماشین و 
کاربرد فینتک در بازارهای مالی

یادگیری تقویتی نوع سوم الگوریتم هاست که شاید 
بتوان آن ها را در زمــره الگوریتم های بدون ناظر نیز 
دسته بندی کرد. در این نوع الگوریتم ها، یک ماشین 
برای گرفتن یک تصمیم خاص آموزش داده می شود. 
ماشین بر اســاس موقعیت فعلی و عمل های مجاز، 
یک تصمیم می‌گیرد. به ازای هر عمل، سیستم یک 
بازخورد یا امتیاز به آن می‌دهد. ماشین از طریق این 
بازخورد متوجه می شود که تصمیم درست را اتخاذ 
کرده یا نه تا در مراحل بعدی همــان عمل را تکرار 
کند یا رفتار دیگری را بیازماید. فرآیند تصمیم‌گیری 
مارکوف یکی از مثال های این گروه است. منظور از 
کلمه تقویتی، اشاره به مرحله بازخورد است که باعث 

تقویت و بهبود عملکرد الگوریتم می شود.

  روش های یادگیری عمیق
نوع جدیدی از یادگیــری ماشین برگرفته از نحوه 
عملکرد مغز انسان است. مغز انسان ابتدا لبه ها، سپس 
لکه ها، سپس سطوح و بعد اشیاء را استخراج می کند. 
این مشاهدات الهام بخش روند جدیدی در یادگیری 

ماشین به عنوان یادگیری عمیق شده است.

  جنگل تصادفی
جنگل تصادفی یکی از محبوب ترین و پرکاربردترین 
الگوریتم های یادگیری ماشین از نوع نظارت شده و 
ناپارامتریک است که برای طبقه‌بندی و رگرسیون 
اســتفاده می شــود. این الگوریتم از مجموعه‌ای از 
درخت های تصمیم چندگانه برای تولید پیش‌بینی 
بهره می‌گیرد. با ترکیب خروجی های درختان، جنگل 
تصادفی نتیجه‌ای تلفیــقی و دقیق تر ارائه می‌دهد. 
قــدرت آن در توانایی مدیریــت مجموعه داده های 

پیچیده و کاهش بیش برازش نهفته است.
ادامه در صفحه 15

از مارکویتز تا جنگل تصادفی؛ پایان دوران تحلیل سنتی 
کامیار منکچیان شریف آباد

فریدون رهنمای رودپشتی 
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ادامه از صفحه 14
روش کار بدین صورت است که داده‌های نمونه‌ای با 
عمل جای گذاری به N مجموعه نمونه تقسیم می شود 
و از هر دســته، نمونــه‌ای برای آمــوزش یک درخت 
استفاده می گردد. تمام درخت ها عمق مشخصی دارند 
و در هر گره، یک ویژگی به طور تصادفی انتخاب شده 
و تقسیم بندی بر اســاس آن صورت می‌گیرد. به دلیل 
اســتفاده از چندین دســته نمونه، این روش مشکل 

داده های پرت و داده های گمشده را ندارد.

  فینتک
فینتک به معنــای فناوری مالی اســت که در حال 
تبدیل شدن به بازوی سیســتم مالی فعلی می باشد. 
اســتفاده از بســترهای ترکیبی فناوری‌هــایی نظیر 
بلاک‌چین، اینترنت اشیا و هوش مصنوعی، این حوزه را 

دستخوش تغییرات عمده خواهد کرد.
فناوری های نوآورانه در حال ایجاد تحولات مهمی در 
عرصه خدمات مالی ازجمله سپرده گذاری و وام‌دهی، 
ســرمایه گذاری، بیمه، خدمات پرداخت و توسعه بازار 
سرمایه هستند. استفاده از این فناوری‌ها موجب کاهش 
زمان و هزینه و ارتقای کیفیت خدمات شــده که آثار 
مثبتی در رشد و توسعه اقتصادی، افزایش داده ها برای 
تحلیل ها، ایجاد شفافیت و افزایش تاب‌آوری اقتصادی 

به همراه خواهد داشت.
فناوری مالی با هدف رقابت با روش های ســنتی در 
ارائه خدمات مالی، از فناوری بــرای بهبود فعالیت ها 
استفاده می کند. اســتفاده از تلفن های هوشمند برای 
بانکداری همراه، سرمایه گذاری و ارزهای رمزنگاری شده 

نمونه هایی از این فناوری‌ها هستند.
فناوری هــای مالی جدید با اســتفاده از بلاک‌چین، 
یادگیری ماشین، بیومتریک و محاسبات ابری تغییرات 
بــزرگی در خدمات مــالی ایجاد خواهند کــرد. این 
فناوری ها می توانند تغییرات قابل توجهی در بازارهای 
مالی و رفتار سرمایه گذاران ایجاد نمایند. افزایش کارایی 
و اثربخشی در حوزه مالی، می تواند زمینه مناسبی برای 

رشد و توسعه اقتصادی فراهم آورد.
به کارگیری فناوری های مالی در راســتای دستیابی 
به راه حل بهینــه برای تصمیم‌گیری‌هــای کارآمدتر 
در خصوص ســرمایه گذاری در بازار ســهام، در عصر 
حاضــر ضرورت یافته اســت تــا در کنــار مدل های 
کلاسیک، از یادگیری ماشین برای کمک به تصمیمات 
سرمایه گذاری استفاده شود. اگرچه فینتک از بسیاری 
جهات مانند ارائه راه حل های مشتری محور و هزینه‌های 
کمتــر، بهتر از روش های ســنتی عمــل می کند، اما 
سازمان های مالی سنتی در عرصه اعتمادسازی موفق تر 
هستند. بااین حال، پیش‌بینی می شود سهم بازار فینتک 

در آینده افزایش یابد.
  

  پیشینه کاربرد یادگیری ماشین در پیش‌بینی 
و بهینه سازی سبد سهام

شبکه های عصبی برای پیش‌بینی کوتاه مدت و روزانه 
قیمت ســهام با بررسی سه ســهام مهم آلمان به کار 
گرفته شدند. شبکه های پرسپترون، آدالین، مادالین 
و پس‌انتشار خطا در مدت ۱۰ روز به دقت بالایی تا ۹۰ 

درصد دست یافتند.
روش دیگری برای استفاده همزمان از دانش قبلی و 
شبکه های عصبی به منظور بهبود توانایی پیش‌بینی 
ارائه شــد. دانش قبلی درباره قیمت سهام و اطلاعات 
روزنامه های داخلی و خارجی و چند شاخص اقتصادی بر 
اساس دانش پیشین انتخاب و به شبکه های عصبی وارد 
شدند. خطای پیش‌بینی این رویکرد از تحلیل رگرسیون 

چندگانه کوچکتر بود.
روش هــای اجمــاعی نظیــر جنــگل تصــادفی، 
ADABOOST و KERNEL FACTORY در برابر 
مدل های طبقه بندی واحد نظیر شــبکه های عصبی، 
 K رگرسیون لجستیک، ماشین های بردار پشتیبانی و
نزدیک ترین همسایه با اطلاعات ۵۷۶۷ شرکت اروپایی 
ارزیابی شدند. جنگل تصادفی بهترین الگوریتم شناخته 

 KERNEL ،شــد و پس از آن ماشین بردار پشــتیبان
 K ،شــبکه عصــبی ،FACTORY، ADABOOST
نزدیک ترین همسایه و رگرسیون لجستیک قرار گرفتند

یک روش یادگیری ماشین برای ارزیابی قیمت آتی 
ســهام در طول زمان توانســت در ۷۶.۵ درصد موارد 
به‌درستی پیش‌بینی کند که آیا ارزش یک شرکت طی 

یک سال ۱۰ درصد یا بیشتر افزایش می یابد.
انتخاب پرتفوی سهام با اســتفاده از تئوری شواهد 
دمپســتر-شیفر در بــورس بمبئی بــا بهره‌گیری از 
متغیرهایی مانند نسبت قیمت به سود، نسبت قیمت به 
ارزش دفتری، نسبت قیمت به فروش، نسبت بدهی‌های 
بلندمدت به حقوق صاحبان ســهام، سود هر سهم و 
نسبت پرداخت بررسی شد. از مدل دلفی-فازی برای 
شناسایی عوامل ضروری اســتفاده و سپس با تئوری 
شواهد، رتبه بندی سهام انجام و مدل پرتفویی با سهام 
با رتبه بالا انتخاب گردید. نتیجه عملکرد در مقایسه با 

عملکرد اخیر دارایی ها بسیار رضایت بخش بود.
مقایســه روش های تصمیم‌گیری چندمعیاره برای 
انتخاب پرتفوی سهام در بورس نزدک آمریکا طی دوره 
چهل‌وسه ســاله ۱۹۶۹ تا ۲۰۱۱ با چهار روش شامل 
مقیاس متوسط، فرآیند سلسله مراتب تحلیلی، تکنیک 
اولویت‌دهی بر اساس شباهت به راه حل ایده‌آل و تحلیل 
پوشش افزایشی داده ها انجام شد. متغیرها شامل ارزش 
بازار سهام، ارزش شــرکت، سود، ارزش دفتری سهام، 
فروش، سود سهام عادی، جریان نقد عملیاتی، جریان 
نقد آزاد، ســود قبل از بهره، مالیات و استهلاک و سود 
قبل از بهره و مالیات بودند. سرمایه گذاران با سبک های 
مشخص می توانند از روش های مختلفی استفاده کنند 
که بهترین سازگاری را با اهداف انتخاب پرتفوی آن ها 

دارد.
رویکرد برابری ریسک سلسله مراتبی برای تخصیص 
ســبد ســهام با اســتفاده از نظریه گراف و یادگیری 
ماشین بــرای ایجاد پرتفوی متنوع بررسی شــد. این 
رویکرد تابعی از برآورد ماتریس کوواریانس اســت اما 
به برگشت ناپذیری ماتریس نیاز ندارد. تأثیر نادرست 
تشــخیص کوواریانس بر عملکرد روش های مختلف 
تخصیص مطالعه و ســپس تحت یک مدل پیش‌بینی 
کوواریانس مناسب بررسی شد. وقتی برآورد کوواریانس 
خام قوی تر است، پرتفوی های معیار نوسانات معکوس 
عملکرد بهتری دارند و پس از آن پرتفوی‌های مبتنی بر 

یادگیری ماشین قرار می‌گیرند.
تکنیک های بهینه ســازی ســبد دارایی ارائه شــده 
توســط میانگین-واریانس مارکویتز و برابری ریسک 
سلسله مراتبی، بازدهی تعدیل شده سهام را با استفاده 
از سهام از پیش انتخاب شــده با ابزار یادگیری ماشین 
افزایــش می‌دهنــد. از روش جنگل تصــادفی برای 
پیش‌بینی مقطع بازده اضافی مورد انتظار اســتفاده و 
N سهام با بیشــترین پیش‌بینی ماهانه انتخاب شد. 
سپس با سه تکنیک مختلف وزن های سبد با استفاده 

 STOXX 500 و S&P از بازده سهام شــاخص های
600 مقایســه گردید. نتایج خارج از نمونه نشان داد 
هر دو بهینه ســاز میانگین-واریانس و برابری ریسک 
سلســله مراتبی از قانون N/1 بهتر عمل می کنند. این 
نتیجه در تقابل با انتقاد رایج از کارایی بهینه سازها قرار 
دارد و روش جدیدی را برای اســتفاده عملی بالقوه از 

آن ها ارائه می‌دهد.

  تجارب مرتبط در داخل کشور
انتخاب سبد ســهام در بورس اوراق بهادار تهران با 
اســتفاده از الگوریتم ژنتیک نشان داد که بهینه سازی 
پرتفوی با این رویکرد نسبت به راه حل های حاصل از 
مدل های کلاسیک کارآمدتر اســت و عملکرد بهتری 

نسبت به مدل سنتی مارکویتز به دست می‌آید.
مدل قیمت گذاری دارایی سرمایه‌ای تجدیدنظر شده با 
اندازه‌گیری درجه اهرم اقتصادی شامل اثرات پنج متغیر 
کلان )نرخ تورم، نرخ ارز، نرخ بیکاری، صادرات و هزینه 
مالی( بر فروش شرکت ها معرفی گردید. این مدل برای 
۶۷ شرکت پذیرفته‌شده در بورس تهران طی یک دوره 
۸ ساله با ســایر مدل های قیمت گذاری مقایسه شد و 
توان تبیین بالاتری در پیش‌بینی ریسک و بازده داشت

بهینه سازی پرتفوی متشــکل از سهام صندوق های 
سرمایه گذاری مشترک بورس تهران با رویکرد الگوریتم 
ژنتیک در ۳۰ صندوق فعال طی ســال‌های ۱۳۸۹ تا 
۱۳۹۱ نشان داد که سبدهای تشکیل شده با الگوریتم 
ژنتیک نسبت به روش سنتی مطلوب تر هستند. هرچه 
تنوع سبد بیشتر باشد، برتری الگوریتم ژنتیک بر روش 

خطی قابل‌ملاحظه تر می شود.
فرایند انتخاب پرتفــوی بهینه بــه روش ارزش در 
معرض ریســک با انواع روش های بهینه سازی شامل 
واریانس-کوواریانس، شبیه سازی تاریخی و شبیه سازی 
مونت کارلو بررسی و نتیجه گرفته شد که مدل ارزش در 
معرض ریسک بهترین مدل پیشنهادی است. انتخاب 
پرتفوی بهینه با استفاده از سیستم خبره برای صنایع 
شیمیایی، فراورده های نفتی، کانی‌های فلزی و فلزات 
اساسی بورس تهران در بازه ۱۳۸۷ تا ۱۳۹۰ انجام شد. 
با متغیرهایی مانند حاشیه ســود خالص، سود قبل از 
کسر مالیات، بازده حقوق صاحبان ســهام، بدهی به 
حقوق صاحبان ســهام، ارزش بازار، نسبت قیمت به 
سود، سود تقسیمی، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری، 
مومنتوم قیمت و شــاخص فنی، شرکت ها رتبه بندی 
شدند. عملکرد پرتفوی برای ســه حالت سرمایه گذار 
ریسک گریز، ریســک خنثی و ریسک‌پذیر مثبت بود، 
امــا پرتفوی ســرمایه گذار ریســک گریز در وضعیت 

مطلوب تری قرار داشت.
پیش‌بینی بازده در تشکیل پورتفولیو با ترکیب مدل 
یادگیری ماشین )جنگل تصــادفی( و مدل یادگیری 
عمیق حافظه کوتاه مــدت بلندمدت بــا داده های ۵ 
ساله )۱۳۹۶ تا ۱۴۰۱( از ۵ صنعت بانکی، خودرویی، 

دارویی، فلزی و نفتی نشان داد که مدل های بهینه سازی 
میانگین-واریانس با پیش‌بینی بازده به‌وسیله جنگل 

تصادفی، عملکرد بهتری دارند.

  کاربرد یادگیری ماشین در مدیریت ســبد 
سهام

در سال های اخیر، استفاده از الگوریتم های یادگیری 
ماشین در کنار روش های بهینه سازی کلاسیک، افق 
تازه‌ای را در مدیریت ســرمایه گذاری گشــوده است. 
تجربه‌ای که در این زمینــه با ترکیب الگوریتم جنگل 
تصادفی و برنامه‌ریزی درجه دوم به دست آمده، نتایج 

قابل توجهی را نشان می‌دهد.
جنگل تصــادفی به عنــوان یــکی از الگوریتم های 
قدرتمند یادگیری ماشین، با بهره‌گیری از ویژگی های 
انتخابی و تکنیک های نمونه‌گیری، توانســته اســت 
پیش‌بینی نسبتاًً دقیقی از تغییرات و بازده سهام ارائه 
کند. آنچه این روش را متمایــز می کند، توانایی آن در 
کاهش وابستگی به داده های تاریخی صرف و افزایش 
انعطاف پذیری در مواجهه با نوســانات بازار اســت. به 
عبارت دیگــر، به جای تکیه بر روندهای گذشــته که 
ممکن است تکرار نشــوند، این الگوریتم با استخراج 
الگوهای پنهان از داده های به‌روز، تصویر واقعی تری از 

آینده ارائه می‌دهد.
اما پیش‌بینی به تنهایی کافی نیست. نقطه قوت این 
رویکرد، ترکیب خروجی مدل پیش‌بینی با برنامه‌ریزی 
درجه دوم برای تعیین وزن بهینه ســهام اســت. این 
ترکیب باعث می‌شود که ریســک غیرسیستماتیک 
سبد کاهش یافته و پایداری بازدهی افزایش پیدا کند. 
در مقایسه با روش های ســنتی مانند پرتفوی حداقل 
واریانس، این رویکرد هوشمند از نظر سوددهی و کنترل 

ریسک عملکرد بهتری از خود نشان داده است.
نکته مهم دیگــر، توجه به داده های بــه‌روز در کنار 
الگوریتم هــای هوشــمند اســت. در شــرایطی که 
بازارهای مالی با ســرعت زیادی تغییر می کنند، اتکا 
صرف بــه داده های تاریــخی می توانــد گمراه کننده 
باشد. رویکردهای نوین با اســتفاده از داده های جاری 
و تکنیک های پیش‌بینی مبتــنی بر هوش مصنوعی، 
امکان تصمیم‌گیری دقیق‌تری را برای سرمایه گذاران 

فراهم می کنند.

  تورم و بازار سهام؛ رابطه‌ای پیچیده
یکی از موضوعات چالش برانگیــز در بازارهای مالی، 
رابطه بین تورم و بازده سهام است. تجربه های مختلف 
در این زمینه نشــان می‌دهد که این رابطه به سادگی 
خطی نیســت. در بسیاری از موارد، تورم بالا با کاهش 
بازده سهام همراه بوده است؛ زیرا افزایش تورم می تواند 
سود شــرکت ها را کاهش دهد، فضای عدم اطمینان 
اقتصادی را تشدید کند و با افزایش نرخ تنزیل، ارزش 

فعلی سودهای آتی را پایین بیاورد.
اما این تمام ماجرا نیســت. در شرایط خاص، به ویژه 
زمانی که تورم در ســطوح متوســط قرار دارد، سهام 
می تواند نقش محافظی در برابر تورم ایفا کند. در چنین 
وضعیتی، شرکت ها قادرند هزینه های افزایش یافته را 
به مصرف کنندگان منتقل کنند و حاشیه ســود خود 
را حفظ نمایند که این موضوع از قیمت سهام حمایت 

می‌کند.
آنچه از بررسی ها برمی‌آید، غیرخطی بودن رابطه تورم 
و بازده سهام است. تورم ملایم تا متوسط ممکن است 
به نفع بازار سهام تمام شود، در حالی که تورم بالا اثرات 
منفی به همراه دارد. این نکته ظریف نشان می‌دهد که 
نمی توان با یک نسخه واحد برای همه شرایط اقتصادی 
تصمیم‌گیری کرد و توجه به بســتر و زمینه اقتصادی 

برای تحلیل دقیق ضروری است.
در مجموع، به نظر می‌رســد که استفاده از ابزارهای 
نوین مانند یادگیری ماشیــن، همراه با درک عمیق از 
متغیرهای کلان اقتصادی مانند تورم، می تواند تصویر 
واقعی تــری از آینده ســرمایه گذاری ارائــه دهد و به 

تصمیم‌گیری آگاهانه‌تر کمک کند.

تورم و بازار سهام؛ تحلیل نظری و تجربی رابطه‌ای پیچیده در اقتصاد ایران
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نمودار میانگین نرخ بهــره بدون ریســک )YTM اوراق بدهی 
دولتی( از اواسط دهه ۹۰ تاکنون، راوی یکی از مهم ترین تحولات 
اقتصاد کلان ایران است. گذار از سیاست های پولی نسبتاًً انبساطی 
به یک انقباض شــدید پولی، نرخ بهره مؤثر را در بازار رســمی به 
محدوده بی سابقه ۴۰ درصد رســانده است. در اقتصاد کلان، نرخ 
بهره بدون ریسک لنگر ارزش گذاری تمام دارایی هاست. این مقاله 
به بررسی ریشه های این جهش نرخ و پیامدهای کاربردی آن برای 
ارزش گذاری شرکت ها و استراتژی های سرمایه گذاری در بورس 

تهران می‌پردازد.

   ریشــه یابی جهش نرخ بهره؛ از کســری بودجه تا 
انتظارات تورمی

دولت و بانک مرکــزی با هدف کنترل تــورم و مهار نقدینگی، 
سیاست انقباضی را در پیش گرفته‌اند. اما دلیل اصلی تثبیت نرخ 
بهره در کانال ۴۰ درصد، نیاز مبرم دولت به تامین مالی کســری 
بودجه از طریق انتشــار اوراق بدهی )اخزا و اراد( اســت. از منظر 

تئوری های اقتصادی، دلایل اصلی این جهش عبارتند از:
  معادله فیشر و تورم انتظاری: بر اساس معادله فیشر، نرخ 
بهره اسمی تابعی از نرخ بهره حقیقی و تورم انتظاری است. با توجه 
به تورم ساختاری بالا، سرمایه گذاران برای حفظ قدرت خرید خود، 

تقاضای نرخ های بالاتری دارند.
 CROWDING-OUT( اثر برون‌رانی بخش خصوصی   
EFFECT(: حضور سنگین دولت به عنوان بزرگ ترین وام‌گیرنده در 
بازار بدهی، باعث جذب حداکثری نقدینگی شده و عملًاً منابعی 

برای تسهیلات‌دهی به بخش خصوصی باقی نگذاشته است.

 DEFAULT RISK( افزایش صرف ریســک نکــول 
PREMIUM(: با تشدید ریسک های سیســتماتیک، خریداران 
اوراق خواهان بازدهی بیشتری برای پوشش ریسک های احتمالی 

هستند.

    ۲. بحران تامین مالی در بازار غیررسمی )سایه هزینه 
سرمایه ۱۰۰ درصدی(

آیا نرخ بهره ۴۰ درصــدی تمام واقعیت اقتصاد ایران اســت؟ 
بررسی های میدانی نشان می‌دهد که به دلیل محدودیت شدید 
اعتبارات بانکی )CREDIT CRUNCH(، هزینه تامین مالی سرمایه 
در گردش برای بنگاه های اقتصادی در بازار غیررسمی بعضاًً از مرز 

۱۰۰ درصد نیز عبور کرده است.
این شکاف عمیق نشــان‌دهنده دو پیامد خطرناک است: اول، 
انتظارات تورمی فعالان اقتصادی در افق یک ساله بسیار بالاتر از 
آمارهای رسمی است. دوم، هیچ فعالیت مولد و سالمی در اقتصاد 
قادر به خلق حاشیه ســود ۱۰۰ درصدی نیســت؛ لذا تداوم این 
وضعیت به معنای سوق یافتن دومینووار بنگاه ها به سمت بحران 

نقدینگی و ورشکستگی خواهد بود.
    ۳. پارادایم جدید ارزش گذاری سهام؛ معمای P/E در 

عصر بهره بالا
مهم ترین کاربرد تحلیل نرخ بهره، اثرگــذاری آن بر مدل های 
ارزش‌گذاری )مانند مدل تنزیل ســود تقسیمی یا DDM( است. 
وقتی نرخ بهره بدون ریســک در محدوده ۴۰ درصــد قرار دارد، 
با احتســاب حداقل ۱۰ الی ۱۵ درصد صرف ریســک بازار سهام 
)EQUITY RISK PREMIUM(، بازده مورد انتظار ســرمایه گذار از 

بازار سهام به بالای ۵۰ الی ۵۵ درصد می‌رسد.
  تغییر معیار ارزندگی:  بازتاب این نرخ بازده مورد انتظار در 
ضریب قیمت به درآمد )P/E( خود را نشان می‌دهد. در این شرایط 
اقتصاد کلان، نسبت P/E آینده نگر )FORWARD P/E( یک شرکت 
باید در محدوده ۲ تا ۲.۵ مرتبه باشد تا بتواند با سود بدون ریسک 

بانکی و اوراق رقابت کند.
  تله ارزش: )VALUE TRAP( اینست که برخی تحلیلگران 
با اســتناد به داده‌های تاریخی، بازار را با P/E فــوروارد ۴.۵ ارزنده 
می‌دانند. اما ارزندگی یک مفهوم نسبی است؛ با تغییر متغیرهای 
کلان و افزایش نرخ تنزیل، P/E تاریخی دیگر معیار مناسبی برای 

تصمیم‌گیری نیست.
  رشد اسمی در برابر رشــد واقعی: در حال حاضر، رشد 
سودآوری شــرکت ها عمدتاًً ناشی از تورم و اثرات مقداری فروش 

نیست )رشد اســمی(،  در حالی که برای ایجاد ارزش واقعی برای 
سهامدار، شرکت باید رشدی بالاتر از هزینه سرمایه )WACC( داشته 

باشد که در شرایط فعلی تقریبا غیرممکن است.

   ۴. استراتژی‌های کاربردی برای سرمایه گذاران
با توجه به تغییر فاز اقتصاد از حالت »سرمایه گذاری بلندمدت« به 
اقتصاد »کوتاه مدت و بقا محور«، فعالان بازار سرمایه نیازمند بازبینی 

استراتژی های خود هستند:
1. دوری از شــرکت‌های با اهرم مالی بالا: بنگاه هایی که 
بدهی بانکی سنگین یا نیاز مبرم به سرمایه در گردش دارند، زیر بار 

هزینه های مالی له خواهند شد.
 2. تمرکز بر شرکت‌های محور سود نقدیDPS( – محور

 )ر دوران نرخ بهره بالا، جریان‌های نقدینگیِِ نزدیک ) سود نقدی 
بالا که سریعاًً پرداخت می شــود( ارزش بسیار بیشتری نسبت به 

طرح های توسعه‌ای بلندمدت دارند.
3. تخصیص بهینه دارایی :)ASSET ALLOCATION( حفظ 
 FIXED( بخش قابل توجهی از پرتفو در صندوق هــای درآمد ثابت
INCOME( تا زمــان تثبیت متغیرهــای کلان اقتصادی و کاهش 
ریسک های سیستماتیک، یک استراتژی دفاعی و کاملًاً منطقی است

  نتیجه‌گیری
تا زمانی که لنگر نرخ بهره بدون ریسک در محدوده های فعلی 
قرار دارد و ریسک های سیستماتیک ســایه سنگینی بر اقتصاد 
انداخته‌اند، خروج نقدینگی از بازار ســهام رفتاری کاملًاً منطقی 
از سوی سرمایه گذاران محسوب می شــود. سیاست گذاران بازار 
سرمایه باید بپذیرند که رونق بورس با دستور و بخشنامه محقق 
نمی شود، بلکه نیازمند اصلاحات بنیادین در سیاست های پولی، 
کاهش فشارهای قیمت گذاری دستوری و بهبود چشم‌انداز کلان 

اقتصاد است.

سایه سنگین بهره بر سر تولید؛ تحلیل اثرات نرخ اخزای ۴۰ درصدی بر ارزشگذاری بازار سهام
سعید آخوندی

مدیر سرمایه گذاری سبدگردان البرز

هیئت مدیره شــرکت بیمه آسیا به 
منظور ارتقا جایگاه شــرکت در بازار 
بیمه و کسب بازده بیشتر برای سرمایه 
گذاران پیشــنهاد افزایش ســرمایه 
443.59 درصدی را بــه مجمع ارائه 
نمود تا بــا افزایش ســودآوری خود 
بازده 25 هزار میلیارد ریــالی را به ارزش کنونی برای 

سهامداران به ارمغان آورد. 
شــرکت بیمه آسیا در 21 دی ماه پیشنهاد افزایش 
ســرمایه از مبلغ 35 هزار میلیارد ریال به 190 هزار و 
256 میلیارد ریال معادل 443.59 درصد سرمایه فعلی 
از محل تجدید ارزیابی عرصه و اعیان و سود انباشته را 
ارائه کرد. این شرکت پیش از افزایش سرمایه مذکور، 
از ابتدای تاسیس تا کنون 7 افزایش سرمایه را به ثبت 

رسانده است.
آسیا که فعالیت خود را با سرمایه صد میلیون ریال در 
سال 1338 آغاز نمود، اولین افزایش سرمایه خود را در 
اسفند 1352 به میزان 400 میلیون ریال از محل آورده 
نقدی انجام و ارزش ســرمایه خود را به 500 میلیون 
ریال رساند. به طور متوسط این شــرکت در هر دهه 
یک افزایش سرمایه را به ثبت رسانده است که عمدتاًً از 
محل مازاد تجدید ارزیابی دارایی های ثابت بوده است. 
در دهه 1400، آسیا با بهره برداری از سود انباشته خود، 
دو افزایش سرمایه به ارزش 6 هزار و 868 میلیارد ریال 
در اســفند 1401 و به ارزش 4 هزار میلیارد ریال در 

اردیبهشت 1403 به ثبت رساند. 
طبق آخرین صورت مالی شرکت بیمه آسیا مربوط 
به دوره 6 ماهه منتهی به 31 شهریور ماه، ارزش دارایی 
های ثابت شرکت 32 هزار و 418 میلیارد ریال و سود 
انباشته 19 هزار و 430 میلیارد ریال ثبت شده است. 
بر این اساس، آسیا پیشــنهاد افزایش 130 هزار و 53 
میلیارد ریال از محل تجدید ارزیابی عرصه و 20 هزار 
و 203 میلیارد ریال افزایش ســرمایه از محل تجدید 
ارزیابی اعیان را در کنار افزایش سرمایه 5 هزار میلیارد 
ریالی از محل سود انباشته ارائه کرد تا 150 هزار و 256 

میلیارد ریــال را صرف اصلاح ســاختار مالی از محل 
تجدید ارزیابی املاک نموده و 5 هزار میلیارد ریال سود 
انباشته را برای تقویت سرمایه در گردش استفاده نماید

آسیا با پیشنهاد این افزایش سرمایه میتواند به حفظ و 
ارتقا سهم خود در بازار بیمه پرداخته و با افزایش منابع 
لازم جهت توسعه فعالیت های آتی شرکت، میزان حق 
بیمه صادره را در طی ســال های آتی افزایش داده و از 
600 هزار و 319 میلیارد ریال سال 1404 به 2،702 
هزار و 855 میلیارد ریال برســاند تا درآمد حق بیمه 
ناخالص از 519 هزار و 927 میلیارد ریال به 2،253 هزار 

و 457 میلیارد ریال برساند.

با افزایش سرمایه مذکور شرکت بیمه آسیا میتواند 
سود ناخالص فعالیت های بیمه ای را از 15 هزار و 44 
میلیارد ریال سال 1403 به رقم 40 هزار و 985 میلیارد 
ریال در سال جاری برســاند که در ادامه با تداوم روند 
افزایشی به ارزش 147 هــزار و 177 میلیارد ریال در 

سال 1408 برسد. 
این افزایش سرمایه که با فرض رشد 43 درصدی نرخ 
رشد حق بیمه همراه با ارتقاء ظرفیت سهم نگهداری 
شرکت پیش بینی شده است، میتواند سود خالص 45 
هزار و 415 میلیارد ریالی را برای آسیا به همراه داشته 
و برای هر سهم، سود 239 ریالی خلق کند که در هر 

سال 20 درصد آن تقسیم خواهد شد. در صورت مقایسه 
سود خالص آسیا در دو حالت انجام و عدم انجام افزایش 
سرمایه، جریان نقدی کل در پایان سال 1408 به ارزش 
48 هزار و 263 میلیارد ریال خواهد بود که با نرخ تنزیل 
28 درصدی، به مبلغ 25 هزار و 787 میلیارد ریال در 

حال حاضر )NAV( می رسد.
 با این شــرایط، اجرای افزایش سرمایه پیشنهادی 
هیئت مدیره شرکت از دو محل مذکور، میتواند ضمن 
حفظ سهم بازار و تثبیت جایگاه شرکت آورده 25 هزار 
و 778 میلیارد ریالی را به ارزش فعلی برای سهامداران 

به ارمغان اورد. 

پیشنهاد افزایش سرمایه 443.59 درصدی آسیا با پیش بینی NAV 25 هزار میلیارد ریالی
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افزایش بــازدهی اوراق اخزا و صندوق هــای درآمد ثابت به 
ســطوحی نزدیک به ۴۰ درصد، این پرسش جدی را در ذهن 
فعالان بازار ایجاد کرده است که آیا در چنین شرایطی، بازار سهام 
همچنان توجیهی برای سرمایه گذاری دارد یا خیر؟ پاسخ به این 
سؤال، برخلاف تصور رایج، یک پاسخ مطلق و صفر و یکی نیست، 
بلکه به افق ســرمایه‌گذاری، نوع سهام و سطح ریسک پذیری 

سرمایه گذار وابسته است.
در کوتاه مدت و از منظر مقایســه‌ای، بازار سهام به‌وضوح در 
رقابت با ابزارهای کم‌ریســک عقب نشینی کرده است. زمانی 
که نرخ بازده بدون ریسک به محدوده های بالا می‌رسد، انتظار 
بازدهی از سهام نیز به همان نسبت افزایش می یابد. در نتیجه، 
بسیاری از سهام که در دوره های گذشته با بازده های متوسط 
جذاب تلقی می شــدند، در شــرایط فعلی فاقد مزیت رقابتی 
هســتند. این موضوع به‌ویژه برای ســرمایه گذارانی که افق 
کوتاه مدت دارند یا به دنبال حفظ اصل سرمایه هستند، اهمیت 

دوچندان پیدا می کند.
با این حال، بازار سهام ماهیتی ذاتاًً متفاوت از بازار بدهی دارد. 
ابزارهای بادرآمد ثابت، بازدهی اســمی مشخص و محدودی 
ارائه می‌دهند، در حالی که بازار ســهام، به ‌رغم ریسک بالاتر، 
امکان پوشش تورم و حتی خلق بازده واقعی مثبت در افق های 
میان مدت و بلندمدت را فراهم می کند. از این منظر، نمی توان 
به طور کلی حکم به خروج کامل از بازار ســهام داد، بلکه باید 

رویکرد سرمایه گذاری را بازتعریف کرد.
نکته کلیدی آن است که در فضای نرخ های بهره بالا، بورس از 

یک بازار »عمومی و فراگیر« به یک بازار »انتخاب محور« تبدیل 
می شود. به بیان دیگر، دوران رشــدهای همگانی و موج های 
گسترده صعودی کمرنگ شده و جای خود را به دوره‌ای می‌دهد 
که تنها برخی سهام خاص، با ویژگی های مشخص، قادر به جذب 

سرمایه و بقا هستند.

  چه ســهامی در فضای نرخ بهره بالا شانس بقا و 
جذابیت دارند؟

نخستین گروه، شــرکت های دارای جریان نقد عملیاتی 
قوی و پایدار هستند. در شرایطی که سرمایه گذار می تواند 
بازدهی قابل قبولی از ابزارهای بدون ریسک کسب کند، تنها 
شــرکت هایی مورد توجه قرار می‌گیرند کــه توانایی ایجاد 
نقدینگی واقعی و مستمر داشته باشند. این شرکت ها معمولًاً 
وابستگی کمتری به استقراض، افزایش سرمایه های مکرر یا 
تأمین مالی پرهزینه دارند و از منظر ریسک مالی، وضعیت 

باثبات تری را تجربه می کنند. دومین گروه، شــرکت های با 
سود نقدی قابل اتکا و سیاست تقسیم سود شفاف هستند. 
در دوره های نرخ بهره بالا، ســود نقدی به یکی از مهم ترین 
عوامل جذابیت سهام تبدیل می شود. سرمایه گذار ترجیح 
می‌دهد در ازای پذیرش ریسک ســهام، حداقل بخشی از 
بازده خود را به صورت نقدی و قابل پیش‌بینی دریافت کند. 
بنابراین، شرکت هایی که سابقه تقسیم سود منظم و نسبت 
پرداخت مناســب دارند، نسبت به ســایر نمادها وضعیت 

بهتری خواهند داشت.
گروه سوم، سهام با نسبت های ارزش گذاری پایین و حاشیه 
امنیت مناسب هستند. در شرایطی که نرخ بازده بدون ریسک 
بالا است، بازار نسبت به ســهام گران‌قیمت و دارای انتظارات 
خوش‌بینانه حساس تر می شــود. در مقابل، شرکت هایی که با 
تخفیف نســبت به ارزش ذاتی معامله می شوند یا نسبت های 
قیمتی آن ها در سطوح محافظه کارانه قرار دارد، شانس بیشتری 

برای حفظ تقاضا دارند.
گروه چهارم، شرکت هایی هستند که از تورم یا نوسانات ارزی 
منتفع می شــوند. هرچند نرخ های بهره بالا جذابیت بورس را 
کاهش می‌دهد، اما در اقتصادی مانند ایران که تورم ساختاری 
همچنان یک متغیر تعیین کننده است، برخی شرکت ها توانایی 
انتقال تورم به قیمــت محصولات خود را دارنــد. این ویژگی 
می تواند بخشی از فشــار ناشی از افزایش نرخ تنزیل را جبران 

کند.
در مقابل، ســهام رشــدی، پروژه محور و شــرکت هایی که 
ســودآوری آن ها به افق های بلندمدت و نامطمئن وابســته 
است، بیشترین آسیب را در این فضا متحمل می شوند. چرا که 
افزایش نرخ بازده بدون ریسک، مستقیماًً ارزش فعلی سودهای 
آتی این شــرکت ها را کاهش می‌دهد و جذابیت آن ها را برای 

سرمایه گذاران کم‌رنگ می کند.

  جمع بنــدی: بــورس حــذف نمی شــود، اما 
سخت‌گیرانه تر می‌شود

در نهایت می توان گفت افزایش بازدهی اوراق اخزا به سطوح 
بالا، به معنای حذف کامل توجیه سرمایه گذاری در بازار سهام 
نیست، بلکه به معنای سخت تر شدن شرایط انتخاب و افزایش 
حساسیت بازار به کیفیت سود و ساختار مالی شرکت هاست. در 
چنین فضایی، سرمایه گذاری در بورس بیش از هر زمان دیگری 
نیازمند تحلیل دقیــق، نگاه بلندمدت و پرهیــز از رفتارهای 

هیجانی است.
بازار سهام در این مقطع، بیش از آنکه میدان ریسک پذیری 
گسترده باشد، محیطی برای سرمایه گذاران حرفه‌ای و انتخاب گر 
است؛ سرمایه گذارانی که می‌دانند در سایه نرخ های بهره بالا، 
تنها سهامی زنده می مانند که پشتوانه سود واقعی، جریان نقدی 

پایدار و ارزش گذاری منطقی داشته باشند.

آیا بازار سهام در سایه بازدهی ۴۰ درصدی اخزا هنوز توجیه سرمایه گذاری دارد؟
علی سلامت

مدیر عرضه و پذیرش شرکت ها - کارگزاری 
آینده نگر خوارزمی

شرکت پتروشیمی پارس 
در بهمن مــاه ســال جاری 
پیشــنهاد افزایش سرمایه 
خود را از ۴۷۶ هزار میلیارد 
ریال به ۶۰۰ هــزار میلیارد 
ریال از محل ســود انباشته 
ارائه کرد. این افزایش سرمایه با هدف اصلاح ساختار 
مالی، حفظ نقدینگی و کاهش وابستگی به تسهیلات 
بانکی برای اجرای طرح های توســعه در دستور کار 

قرار گرفته است.
شرکت پتروشیمی پارس در بهمن ماه سال جاری 
پیشنهاد افزایش سرمایه خود را از مبلغ ۴۷۶ هزار و 
49 میلیارد ریال به مبلغ ۶۰۰ هزار میلیارد ریال از 
محل سود انباشته ارائه کرد تا به این ترتیب ساختار 
مالی خــود را اصلاح نموده و از خــروج نقدینگی 
جلوگیری نماید این شرکت طی ۵ سال گذشته یک 
افزایش سرمایه انجام داده است که در سال ۱۴۰۱ 
به میزان ۷۸۳۴ درصد به مبلغ ۴۷ هزار و ۴۹ میلیارد 
ریال از محل مازاد تجدید ارزیابی سرمایه گذاری ها 
صورت گرفت که صرف اصلاح ساختار مالی شرکت 

گردید.
در ســه ســال گذشــته پارس با افزایش فروش 
محصولات موفق شــد تا درآمدهای عملیاتی خود 
را از مبلغ ۵۱۵ هزار و ۹۵۲ میلیارد ریال در ســال 
۱۴۰۱ به مبلغ ۱,۰۱۱ هــزار و ۹۱ میلیارد ریال در 
سال ۱۴۰3 برساند. لازم به ذکر است این شرکت در 
۶ ماهه نخست سال جاری درآمد عملیاتی ۵۷۴ هزار 

و ۲۸۳ میلیارد ریال را محقق نمود.
روند افزایشی درآمد این شــرکت در کسب سود 
خالص نیز به خوبی قابل مشاهده است؛ به طوری که 
سود خالص سال ۱۴۰۱ شرکت پتروشیمی پارس به 
ارزش ۱۴۵ هزار و ۲۳۷ میلیارد ریال محقق گردید 
و تا سال ۱۴۰۳ به ارزش ۱۸۵ هزار و ۱۰۶ میلیارد 

ریال رشد یافت. همچنین سود خالص این شرکت 
در ۶ ماهه نخست امســال به مبلغ ۴۲ هزار و ۷۵۲ 

میلیارد ریال صعود کرد.
شرکت پتروشیمی پارس با سیاست حفظ نقدینگی 
درصد تقسیم سود خود طی سالهای گذشته را تغییر 
داده است. این شــرکت که در تحقق سود هر سهم 
روند افزایشی داشته و موفق به بهبود آن از مبلغ ۳۰۵ 
ریال در سال ۱۴۰۱ به مبلغ ۳۸۹ ریال شده است، 
سود تقسیمی خود را از ۲۶۰ ریال طی سال ۱۴۰۱ 

به ۱۶۰ ریال در سال ۱۴۰۳ رسانده است.
این سیاست حفظ نقدینگی در شرکت طی ۳ سال 
اخیر موجب افزایش سود انباشــته شرکت از مبلغ 
۱۷۲ هزار و ۷۳۰ میلیارد ریال به ۲۲۵ هزار و ۳۷۸ 
میلیارد ریال در ســال 1403 گردید. ارزش ســود 

انباشته شــرکت پتروشیمی پارس در پایان ۶ ماهه 
نخست امســال باتوجه به مصوبه تقسیم سود برای 
سال مالی 1403 و تحقق ســود خالص 42 هزار و 
752 میلیارد ریالی به رقم ۱۸۹ هزار و ۸۲۵ میلیارد 

ریال رسید.
افزایش سرمایه از محل ســود انباشته ضمن اصلاح 
ســاختار مالی شــرکت پتروشیمی پارس می تواند 
نقدینــگی لازم برای طرح های توســعه شــرکت را 
فراهم نماید به طوری که در ســال ۱۴۰۳ شرکت ۳۰ 
درصد منابع طرح های توســعه را بــه ارزش ۴ هزار و 
۳۷۴ میلیارد ریال از منابع داخــلی و ۷۰ درصد را از 
محل اخذ تسهیلات به ارزش ۱۰ هزار و ۲۰۷ میلیارد 
ریال تامین کرد که ارزش کل منابع تامین شده برای 
 طرح توســعه به رقم ۱۴ هــزار و ۵۸۱ میلیارد ریال

 رساند. بنابراین شرکت در صورت تامین مالی طرح های 
توســعه از محل منابع داخلی نیاز کمتــری به اخذ 
تسهیلات بانکی  یا اســتفاده از سایر روش های تامین 
مالی پیدا خواهد کرد  موجب تحمیل هزینه های مالی 

به شرکت می شوند. 
با انجام افزایش سرمایه مذکور شرکت در سال جاری 
می‌تواند ۱۲۳ هزار و ۹۵۱ میلیارد ریال را برای اجرای 
طرح توســعه خود تامین نماید و تنها ۸۲ هزار و ۱۹۲ 
میلیارد ریال را تســهیلات اخذ کند تا به این ترتیب 
۲۰۶ هزار و ۱۴۲ میلیارد ریال را برای طرح توســعه 
فراهم نماید که تنها ۱۱۷ هزار و ۴۱۷ میلیارد ریال برای 

پیشبرد طرح توسعه در سال ۱۴۰4 نیاز باشد.
 اگرچه شرکت ممکن است در سال 1405 به اخذ 
158 هزار و 923 میلیارد ریال نیاز داشته باد اما در 
ســال 1406 تا 1407 ارزش تســهیلات اخذ شده 

دصد کمتری خواهد بود.
بنابراین، در سال ۱۴۰۴ مانده اول دوره تسهیلات اخذ 
شده به ارزش ۳۵ هزار و ۹۹۰ میلیارد ریال بوده و تنها 
مبلغ ۸۲ هزار و ۹۲ میلیارد ریال اخذ می گردد. در سال 
۱۴۰۵ نیز با دریافت مبلغ ۱۵۸ هــزار و ۹۲۳ میلیارد 
ریال و پرداخت ۴۵ هزار میلیارد ریال، مانده تسهیلات 
پایان دوره به مبلــغ ۱۹۷ هــزار و ۱۰۴ میلیارد ریال 
می‌رسد.  در سال ۱۴۰۶ نیز شرکت تنها به ۸۲ هزار 
و ۷۸۰ میلیارد ریال تســهیلات جدید نیاز خواهد 
داشت و خواهد توانست مبلغ پرداختی تسهیلات را 

به ۹۴ هزار میلیارد ریال افزایش دهد.
طبق پیشــنهاد هیئت مدیره شرکت پتروشیمی 
پارس این افزایش سرمایه معادل ۲۶ درصد سرمایه 
فعلی طی یک مرحله صورت خواهد گرفت و اجرای 
افزایش ســرمایه مذکور، بــازده ۴۴.۸۸ را نصیب 
ســرمایه گذاران خواهد کرد کــه ارزش فعلی آن 
معادل ۳۵۸۳ میلیارد ریال با دوره بازگشت ۳ ساله 

می باشد.

 پیشنهاد افزایش سرمایه ۲۶ درصدی
 پتروشیمی پارس از محل سود انباشته تأمین مالی طرح های توسعه بدون فشار نقدینگی



اسفند 1404  شماره 116 1818
ذره بینذره بین

 افزایش ۴۶۰ درصدی سود خالص
 کارگزاری صبا جهاد در سال مالی ۱۴۰۴

مدیرعامل گروه فولاد مبارکه با پیش‌بینی شکسته شدن رکورد تولید سالانه مطرح کرد:

 رشد خیره کننده تولید در فولاد مبارکه
مجمع عادی سالیانه شرکت کارگزاری صبا  با تحقق بیش از ۱۰۳ درصدی برنامه

جهاد روز شــنبه ۲۵ بهمن ماه ۱۴۰۴ در محل 
هلدینگ مــالی صندوق بازنشســتگی برگزار 
گردید و طی آن، عملکرد شرکت در سال مالی 
منتهی به ۳۰ آذر ۱۴۰۴ مورد بررسی و تصویب 

سهامداران قرار گرفت.
در ابتدای این مجمع، حامد قناعی مدیرعامل 
شــرکت، به ارائه گزارش عملکرد هیئت مدیره 
پرداخت. وی با اشاره به شــرایط پرتلاطم بازار 
ســرمایه و تأثیرات ناشی از نوسانات اقتصادی، 
تورم و بی ثباتی‌های منطقه‌ای، از افزایش ۴۶۰ 
درصدی سود خالص کارگزاری نسبت به سال 

مالی گذشته خبر داد.
 قناعی این موفقیت را حاصل تمرکز ویژه بر 
افزایش همکاری با شرکت های حقوقی، مدیریت 
بهینه منابع نقدی و رشــد ۸۹ درصدی ارزش 

معاملات عنوان کرد.
از جملــه مهمترین مصوبــات این مجمع، 
تصویب صورت هــای مالی ســالانه و تقسیم 
سود نقدی به مبلغ ۱۹۲ ریال به ازای هر سهم 
بود. همچنین بر اســاس دســتور کار مجمع، 
حســابرس و بازرس قانونی شرکت برای سال 
مالی جدید انتخاب شدند و روزنامه اطلاعات به 
عنوان روزنامه کثیرالانتشار برای درج آگهی های 

کارگزاری تعیین گردید.
مدیرعامل کارگزاری صبا جهــاد در بخش 
دیگری از سخنان خود با اشاره به اصلاح ساختار 
ســرمایه گذاری ها، از چابک ســازی شرکت و 

افزایش بهره‌وری به عنــوان اولویت های اصلی 
سال آینده نام برد. 

وی تأکید کرد: »با وجــود چالش های ناشی 
از تحریم ها، نوسانات نرخ ارز و تأثیر آن بر بازار 
سهام، تیم مدیریتی توانســت با اتکا به منابع 
انســانی متخصص، تمرکز خــود را بر اصلاح 
فرآیندها و ارتقای کمی و کیفی سطح خدمات 
معطوف کند و علیرغم کاهش حجم معاملات در 
برخی بخش ها، سهم قابل توجهی از بازار را به 

خود اختصاص دهد.«
قناعی در ادامه به برنامه های توســعه‌ای این 
کارگزاری اشــاره کرد و گفت: در حوزه فناوری 
اطلاعــات، پروژه های متعددی بــرای بهبود 
سامانه معاملاتی و ارائه خدمات نوین به مشتریان 
حقیقی و حقوقی در دست اجراست که در سال 
آینده رونمایی خواهد شــد. همچنین جذب 
مشتریان حقوقی جدید و تنوع بخشی به خدمات 

سرمایه گذاری از دیگر اولویت های ماست.
در پایــان این مجمــع، از زحمــات اعضای 
هیئت مدیره و کارکنان شرکت تقدیر به عمل 
آمد و سهامداران ضمن ابراز رضایت از عملکرد، 

بر ادامه مسیر رو به رشد شرکت تأکید کردند.

در شرایطی که صنعت کشور با چالش های ناترازی 
انرژی و محدودیت های شــبکه سراسری مواجه بود، 
شــرکت فولاد مبارکه در پایان یازده ماهه سال 1404 
موفق به ثبت بالاترین میزان رشــد تولیــد در تاریخ 
بهره برداری شرکت نسبت به مدت مشابه در ادوار گذشته شد. سعید زرندی، مدیرعامل 
گروه فولاد مبارکه، با اعلام این مطلب گفت: آمارهای مثبته از عملکرد درخشان کارکنان 
بخش های فولاد مبارکه نشان می‌دهد که از ابتدای سال جاری تا پایان بهمن ماه، کارکنان 
بلندهمت نواحی آهن سازی، فولادسازی و ریخته گری مداوم، ناحیه نورد گرم و نورد سرد 
و همچنین کارکنان شرکت فولاد و نورد سبا فراتر از برنامه های خود به رشد بی سابقه‌ای 

دست یافته‌اند.

  رشد ۱.۹ درصدی تولید گندله در فولاد مبارکه
به گفته وی، کارکنان واحد گندله سازی فولاد مبارکه توانسته‌اند با تولید ۶ میلیون و ۷۲۸ 
هزار تن گندله در یازده ماهه سال ۱۴۰۴ و تحقق ۱۰۲درصدی برنامه، به رشد ۱.۹ درصدی 

تولید نسبت به مدت مشابه سال ۱۴۰۳ دست یابند.

  رشد ۱۲.۱ درصدی تولید آهن اسفنجی فولاد مبارکه
مدیرعامل گروه فولاد مبارکه در ادامه از تولید ۶ میلیون و ۷۳۳ هزار تن آهن اسفنجی در 
واحدهای احیا مستقیم فولاد مبارکه خبر داد و گفت: طی یازده ماهه اخیر، ۱۱۳ درصد از 
برنامه تولید آهن اسفنجی شرکت محقق شده و به رشد ۱۲.۱ درصدی نسبت به مدت مشابه 

سال گذشته دست یافته‌ایم.

  رشد ۲.۱ درصدی تولید تختال در فولاد مبارکه
بنا بر اظهارات زرندی، از ابتدای سال ۱۴۰۴ که صنایع مختلف به‌ویژه فولادسازان 
همچنان با محدودیت های انرژی و بسیاری از چالش های دیگر مواجه بوده‌اند، تولید 
۶ میلیون و ۹۵۹ هزار تن تختال و تحقق ۱۰۳ درصدی برنامه سالانه تولید و رشد ۲.۱ 
درصدی در این زمینه از دیگر اخبار مســرت بخش و امیدآفرین در حوزه تولید کشور 
است. وی با تأکید بر اینکه خوشبختانه سرمایه گذاری های فولاد مبارکه در حوزه برق و 
آب در این شرایط سخت به‌ ثمر رسیده است، خاطرنشان کرد: امروز گروه فولاد مبارکه 

با کاهش اتکا به شبکه برق سراســری توانست بالاترین میزان رشــد تولید در تاریخ 
بهره برداری خود را به ثبت برساند.

  تحقق ۱۰۲ درصدی برنامه تولید کلاف گرم فولاد مبارکه
به گفته مدیرعامل گروه فولاد مبارکه در زمینه تولید کلاف گرم در فولاد مبارکه نیز با تولید 
۴ میلیون و ۸۳۵ هزار تن ۱۰۲ درصد برنامه محقق شده و نیاز صنایع داخلی کشور به انواع 

ورق های فولادی گرم تأمین شده است.

  رشد ۱۵.۱ درصدی تولید آهن اسفنجی و ۲.۷ درصدی کلاف گرم شرکت 
فولاد و نورد سبا

وی از روند روبه‌رشد تولید در گروه فولاد مبارکه به عنوان یکی دیگر از دستاوردها از 
ابتدای سال جاری تا پایان بهمن ماه یاد و اضافه کرد: در یازده ماهه سال ۱۴۰۴ تولید 
آهن اسفنجی در شرکت فولاد و نورد سبا با تحقق ۱۱۷ درصدی برنامه به یک‌میلیون 
و ۲۸۳ هزار تن افزایش یافته که این میزان تولید نسبت به یازده ماهه سال ۱۴۰۳ رشد 
۱۵.۱ درصدی را نشــان می‌دهد. ضمن اینکه در همین بــازه زمانی تولید کلاف گرم 
شرکت فولاد و نورد سبا با رشد ۲.۷ درصدی نسبت به مدت مشابه سال ۱۴۰۳ به ۱.۵ 
میلیون تن افزایش یافته اســت. مدیرعامل گروه فولاد مبارکه خاطرنشان کرد: گروه 
فولاد مبارکه همچنان با حفظ سهم حدود ۳۴ درصدی در تولید فولاد خام کشور، نقش 
بسزایی در حفظ رتبه دهم ایران بین تولیدکنندگان برتر فولاد جهان دارد. وی از روند 
روبه‌رشد تولید در گروه فولاد مبارکه به عنوان یکی دیگر از دستاوردها از ابتدای سال 
جاری تا پایان بهمن ماه یاد و اضافه کرد: در یازده ماهه سال ۱۴۰۴ تولید آهن اسفنجی 
در شرکت فولاد و نورد سبا با تحقق ۱۱۷ درصدی برنامه به یک‌میلیون و ۲۸۳ هزار تن 
افزایش یافته که این میزان تولید نسبت به یازده ماهه سال ۱۴۰۳ رشد ۱۵.۱ درصدی 
را نشــان می‌دهد. ضمن اینکه در همین بازه زمانی تولید کلاف گرم شــرکت فولاد و 
نورد سبا با رشد ۲.۷ درصدی نسبت به مدت مشابه ســال ۱۴۰۳ به ۱.۵ میلیون تن 
افزایش یافته اســت.  وی با ابراز امیدواری به تداوم این روند تا پایان سال تصریح کرد: 
با برنامه‌ریزی هوشــمندانه تولید و به همت همکاران، پیش‌بینی می شود پایان سال 
۱۴۰۴ شاهد شکسته شدن تمامی رکوردهای سالانه شرکت و همچنین شرکت های 

گروه نسبت به کل ادوار تاریخ بهره برداری تا کنون باشیم.
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محمد مهاجر 

تحلیلگر کارگزاری پیشرو

بودجه در آستانه نقطه گسست: 
شکاف ۶۰۰ همتی و آزمون نهایی بازار بدهی ایران

امیر حسین بیطرفان

كارشناس تحليل صورتهاي مالي و ارزش گذاری اوراق بهادار

 در ارزیابی شکاف مالی بودجه سال جاری ایران، اگرچه اعداد رسمی و نهایی ممکن 
است از نهادهای مختلف تاحدی متفاوت گزارش شود، اما یک واقعیت فنی و قابل تحلیل 
وجود دارد: وقتی حدود ۲۰۰ همت اوراق فروش نرفته در بازار بدهی باقی مانده و کسری 
حدود ۶۰۰ همت تعیین تکلیف نشده به عنوان حفره تامین مالی پیشِِ‌رو قرار می‌گیرد، این 
وضعیت نه تنها غیرمنتظره نیست، بلکه نشانه آشکار یک روند نظام مند ناترازی در بودجه 
عمومی است که طی سال های اخیر تشدید شده است. مطابق داده های بین‌المللی، کسری 
بودجه ایران در سال های اخیر نسبت به تولید ناخالص داخلی در سطوح قابل توجهی قرار 
دارد و پیش‌بینی می شود تا حدود ۶٪ از GDP در سال جاری منفی باشد، که در مقیاس 

تاریخی نیز قابل توجه است.  
این شکاف عمیق ناشی از چند عامل ساختاری است: رکود درآمدهای نفتی به‌دلیل 
تحریم ها و محدودیت صادرات، رشد هزینه های جاری و انتقال بخش قابل توجهی از توان 
مالی به مصارف غیراقتصادی و وابستگی بودجه به ابزارهای استقراضی به جای درآمدهای 
پایدار مالیاتی. به عنوان مثال، در ســال های پیشین دولت مجبور به برداشــت از منابع 
صندوق توسعه ملی برای جبران بخشی از کسری و تحقق تعهدات شده است، و فروش 
اوراق خزانه عملًاً به ابزار تکرارشونده برای تسویه بدهی های گذشته تبدیل شده است.  

وقتی صحبت از تامین کســری ۶۰۰ همتی می شــود، دو مسیر اصلی – برداشت از 
صندوق توسعه ملی یا انتشار اوراق جدید – از منظر فنی و نهادی قابل بررسی‌ هستند. 
انتخاب میان این دو گزینه بر اساس وزن‌دهی به هزینه های تورمی و مالی، فشار بر بازار 
بدهی و تبعات بلندمدت حکمرانی مالی صورت می‌گیرد. انتشار اوراق جدید اگرچه از 
منظر تکنیکال فشار نقدینگی را کمتر ایجاد می کند، اما ظرفیت جذب بازار بدهی داخلی 
محدود است و برای جذب ۵۰۰ همت اوراق جدید )که شامل ۲۰۰ همت فروش نرفته و 
۳۰۰ همت عرضه جدید فرضی است( نیازمند نهادهای بزرگ خریدار و چشم‌انداز سود 
جذاب است. بازار بدهی ایران تحت فشار ناترازی بانک ها، ضعف عمق و نقدشوندگی و 
تمایل پایین بخش خصوصی به نگهداری اوراق با بازده اســمی بالا قرار دارد، بنابراین 
جذب این حجم عرضه می تواند به افزایش بازده مورد انتظار و تضعیف بیشتر قیمت ها 

منجر شود.
از سوی دیگر، برداشت از صندوق توسعه ملی ظرفیت بالقوه چشمگیری دارد، اما الزامات 
قانونی و سیاستگذاری و همچنین الزامات حکمرانی و توافق نهادی، مانع استفاده بی حد از 
این ابزار می شود. آمارهای بین‌المللی و تحلیل های رسمی نشان می‌دهد که این صندوق 
در طول عمر خود منابع چندده‌میلیارد دلاری )بر اساس برخی گزارش ها تا حدود ۱۵۰ 
میلیارد دلار دارایی کل( تجمیع کرده است ولی دارایی در دسترس و قابل برداشت بسیار 
کمتر است و بخش زیادی از منابع آن در قالب تسهیلات دولتی و پروژه های سرمایه گذاری 

بلندمدت به کار رفته یا با تعهدات روبه‌رو است.   بنابراین این گزینه نیز چندان ساده نیست: 
برداشت مستقیم برای جبران کسری بودجه به معنای کاهش ذخایر استراتژیک کشور، 
افزایش انتظارات تورمی در بازار ارز و فشار بسیار شدید بر نرخ ارز و نقدینگی خواهد بود، 
امری که بیشتر به عنوان »تورم پوشی« تلقی می شود تا راه حل واقعی. به علاوه، استفاده از 
این منابع به نیاز به مجوز رهبری و تضاد با هدف اولیه صندوق )حفظ بخشی از درآمدهای 
نفتی برای نسل های آینده( دارد، امری که ممکن است در سطوح سیاستگذاری کلان 

محدود شود.
اما اگر اوراق جدید منتشر شود، ســناریوی فشار ۵۰۰ همتی بر بازار بدهی، به معنای 
آن است که ظرفیت جذب این ابزارها به شدت تحت فشار قرار خواهد گرفت. در بسیاری 
از کشورها، نهادهایی مانند بانک ها، صندوق های بازنشستگی، و سرمایه گذاران نهادی 
بخشی از اوراق دولت را جذب می کنند، اما در ایران به دلیل مشــکلات ســاختاری در 
بخش بانک ها، کم عمقی بازار سرمایه و جذب پایین پس‌اندازهای خرد به ابزارهای بدهی 
دولتی، ظرفیت محدود اســت. بانک ها خود به عنوان خریداران سنتی اوراق، با کسری 
نقدینگی و مشکلات الگوهای اعتباری مواجه‌اند و نمی توانند حجم قابل توجهی از اوراق 
جدید را بدون فشار اضافه بر نســبت های سرمایه و نقدینگی جذب کنند. صندوق های 
بازنشستگی نیز با چالش های پرداخت و نبود دارایی های امن با بازده واقعی روبه‌رو هستند، 
و سرمایه گذاران خرد در هیچ یک از شــرایط کنونی تمایل چندانی به نگهداری اوراق با 

ریسک نقدشوندگی بالا ندارند.
در صورتی که نه اوراق جدید فروخته شود و نه برداشت از صندوق توسعه ملی مجاز یا 
ممکن باشد، دولت می تواند به گزینه های جایگزین مانند افزایش مالیات یا بهبود پایه 
مالیاتی، کاهش هزینه های جاری از طریق تعدیل یارانه ها و بازنگری ساختاری بودجه، 
یا مبادرت به اصلاحات نهادی در نحوه تخصیص منابــع و درآمدهای پایدار روی آورد؛ 
گزینه هایی که البته چالش های سیاسی و اجتماعی قابل توجهی دارند و در کوتاه مدت 

دسترسی به منابع سریع را فراهم نمی کنند.
در نهایت، اگر نرخ بهره در اقتصاد افزایش یابد، صندوق های اهرمی )که بر اساس اهرم 
مالی و تامین مالی غالباًً در بازار بدهی فعال‌اند( با افزایش هزینه تامین مالی مواجه خواهند 
شد؛ هزینه بهره بالاتر، ارزش فعلی خالص اوراق را کاهش داده، و فشار بر ساختار سرمایه 
آنها را افزایش می‌دهد، که می تواند منجر به تضعیف بیشــتر توانایی این صندوق ها در 
خرید اوراق دولت و افزایش ریسک های اعتباری در پرتفوی شان شود. این تقویت هزینه 
سرمایه اثر مستقیم بر بازار بدهی خواهد داشت و ظرفیت جذب اوراق جدید را بیش از 

پیش تحت فشار قرار می‌دهد.
در جمع بندی، شکاف مالی فعلی بودجه ایران نه یک پدیده کاملًاً غیرقابل‌پیش‌بینی 
بود و نه راه حل ساده‌ای دارد؛ این موضوع ریشه در ناترازی های ساختاری، ضعف منابع 
درآمدی پایدار، و ضعف عمق بازار بدهی و ابزارهای مالی دارد. انتخاب میان برداشت از 
صندوق توسعه ملی و انتشار اوراق جدید تا حد زیادی تابع هزینه های اقتصادی، تبعات 
نقدینگی، و چشــم‌انداز نرخ بهره و تورم خواهد بود، و هیچ یــک از این گزینه ها بدون 

هزینه های اقتصادی-مالی نیستند.

افزایش کسری بودجه دولت و باقی ماندن حدود 
۶۰۰ هــزار میلیارد تومان تعیین تکلیف نشــده، 
اقتصاد ایران را در برابر تصمیمات سیاستی مهمی 
قرار داده است. نحوه تأمین این کسری چه از مسیر 
برداشــت از صندوق توســعه ملی و چه از طریق 
انتشــار اوراق بدهی صرفاًً یک اقدام مالی نیست، 
بلکه مسیر نرخ بهره، تورم و تعادل بازارهای مالی 

در ماه های پیش رو را تعیین خواهد کرد.
اقتصاد ایران با کسری ساختاری مواجه است. 
برآوردها نشان می‌دهد کسری کل بودجه حدود 
۸۵۰ همت است که از این میان ۲۰۰ همت اوراق 
فروش نرفتــه و ۶۰۰ همت هنــوز تعیین تکلیف 
نشده است. رشــد هزینه های جاری، محدودیت 
درآمدهای نفتی و فشــار تورمی، شــکل‌گیری 
چنین شــکافی را قابل پیش‌بینی کرده اســت. 
ساختار بودجه طی سال های اخیر به گونه‌ای بوده 
که سهم هزینه های اجتناب ناپذیر افزایش یافته 
و انعطاف دولت برای مدیریــت هزینه ها کاهش 

پیدا کرده است.
دولت برای تأمین کسری دو مسیر اصلی دارد: 
برداشت از صندوق توســعه ملی یا انتشار اوراق 
بدهی. برداشت از صندوق سریع و اجرایی است، 
اما استفاده از منابع بین نســلی برای هزینه های 
جاری، پایداری مالی را تضعیف می کند. انتشــار 
اوراق بدهی نیز اگر صرف بازپرداخت بدهی های 
قبلی شود، تنها کسری را به آینده منتقل می کند. 
به همین دلیل احتمالًاً دولــت ترکیبی از این دو 

مسیر را انتخاب خواهد کرد.
با نــرخ دلار ۱۵۰ هــزار تومــان، تأمین ۶۰۰ 
همت معادل حدود ۴ میلیارد دلار اســت. از نظر 
ذخایر صندوق توسعه ملی این رقم شدنی است، 
اما تعهدات قبلی و فشــارهای سیــاسی و مالی 

محدودیت ایجاد می کنند.
در سناریوی انتشــار اوراق، ترکیب ۲۰۰ همت 
اوراق فروش نرفته و ۳۰۰ همت اوراق جدید، ۵۰۰ 
همت فشار بر بازار بدهی وارد می کند. این حجم 
عرضه بیش از ظرفیت تاریخی بازار است و احتمالًاً 
بدون افزایش محســوس نرخ ســود قابل جذب 
نخواهد بود. افزایش نرخ بازده اوراق به معنای رشد 
نرخ بهره در کل اقتصاد است که می تواند بر بازار 
سهام، هزینه تأمین مالی شــرکت ها و حتی بازار 

مسکن اثر بگذارد.
ظرفیت اصلی جذب اوراق در اختیار بانک ها و 
صندوق های درآمد ثابت است. بانک ها بزرگ ترین 
خریداران هستند، اما محدودیت های ترازنامه‌ای 
دارند. صندوق های درآمد ثابت وابســته به ورود 
نقدینگی جدیدند و صندوق های بازنشســتگی و 
بیمه نیز به دلیل بدهی های انباشــته دولت توان 
عملیاتی محدودی دارند. مشارکت سرمایه گذاران 
خرد معمــولًاً پایین اســت. بنابراین جذب ۵۰۰ 
همت اوراق بدون افزایش نرخ بهره یا مشوق های 

قوی بسیار دشوار خواهد بود.
اگر دولت نه بتواند اوراق بفروشد و نه از صندوق 
توســعه برداشــت کند، گزینه های دیگر شامل 
استقراض از بانک مرکزی، کاهش هزینه های جاری 
یا اصلاح قیمت حامل های انــرژی خواهد بود. هر 
یک از این گزینه ها پیامد تورمی یا اجتماعی دارد و 

احتمالًاً ترکیبی از آن ها اجرا خواهد شد.
افزایش نرخ بهره پیامد مهمی برای صندوق های 
اهرمی دارد. این صندوق ها با اســتفاده از بدهی 
فعالیت می کنند و رشــد نرخ بهره، هزینه تأمین 
مالی آن ها را افزایش می‌دهــد. در نتیجه ممکن 
اســت اهرم خود را کاهش دهند یــا دارایی ها را 
بفروشند، که فشار فروش در بازار سهام را افزایش 

می دهد.
در مجمــوع، مسیــر تأمین کســری بودجه 
و تصمیمــات دولت دربــاره نرخ بهــره، عامل 
تعیین کننــده تعــادل بازارهای مــالی ایران در 

ماه های آینده خواهد بود.

شرکت تجلی توسعه معادن و فلزات 
با ثبت مرحله نخست افزایش سرمایه 
خــود در مهر مــاه، فراینــد افزایش 
سرمایه مرحله دوم را از 28 دیماه آغاز 
کرد تا باارائه مهلت یکماهه برای مشارکت سهامداران، در نهایت آن را در 27 بهمن ماه به 

پایان رساند. 
شرکت تجلی توسعه معادن و فلزات در آذر ماه سال گذشته پیشنهاد افزایش سرمایه از 
مبلغ 86 هزار میلیارد ریال به 117 هزار و 900 میلیارد ریال از محل مطالبات حال شــده 
سهامداران و آورده نقدی را ارائه نمود تا به این ترتیب در کنار صرف 87 میلیارد ریال وجه 
از منابع داخلی، با استفاده از افزایش سرمایه مذکور به جبران مخارج مشارکت در افزایش 
سرمایه شرکت های سرمایه پذیر به ارزش 447 میلیارد ریال، جبران مخارح سرمایه گذاری 
در حوزه معدنی به ارزش 775 میلیارد ریال و جبران مخارج تحصیل )تأسیس شــرکت( 
ســرمایه گذاری به ارزش 230 میلیارد ریال پرداخته و برای مشارکت در افزایش سرمایه 
درحال انجام شرکت های ســرمایه پذیر به ارزش 30 هزار و 535 میلیارد ریال، وجه لازم 

را تامین نماید.
این پیشنهاد در 16 دی ماه توسط حســابرس مورد بررسی و اظهار نظر قرار گرفت و به 
این ترتیب مشخص شد که مفروضات هیئت مدیره در خصوص پیش بینی اثرات افزایش 
سرمایه از مبنای معقولی برخوردار بوده و مطابق با استانداردهای حسابداری تنظیم شده 
بود. پس از بررسی حسابرس، سازمان بورس در 12 اســفند ماه 1403 موافقت خود را با 
انجام این افزایش سرمایه به مبلغ پیشنهادی هیئت مدیره اعلام کرد و به شرکت مهلت 60 
روزه برای شروع پذیره نویسی را اعطا نمود. تجلی نیز در 31 فروردین ماه با برگزاری مجمع 
عمومی فوق العاده از مبلغ 31 هزار و 900 میلیارد ریال مجاز، با افزایش سرمایه 21 هزار 
میلیارد ریالی از محل مطالبات و آورده نقدی موافقت نمود و انجام افزایش سرمایه به مبلغ 

10 هزار و 900 میلیارد ریال را به هیئت مدیره تنفیض کرد.
باتوجه به اینکه مهلت مذکور شامل تعطیلات عید بود، شرکت با پیگیری های خود مهلت 
استفاده از مجوز را در 7 اردیبهشت ماه به مدت 15 روز تا 25 اردیبهشت ماه تمدید و مهلت 
استفاده از حق تقدم خرید سهام را در اطلاعیه ای اعلام نمود که سهامداران تجلی در بازه 
زمانی 14 اردیبهشت ماه تا 12 خرداد ماه 1404 امکان استفاده از حق تقدم را با واریز وجه 

به شماره حساب اعلام شده کسب کردند.
با اتمام مهلت استفاده از حق تقدم خرید ســهام توسط سهامداران فعلی تجلی، شرکت 
اعلامیه پذیره نویسی یک میلیارد و 571 میلیون و 605 هزار و 368 ســهم 100 ریالی را 
منتشر کرد تا به این ترتیب سرمایه گذاران از 8 مرداد ماه تا 22 مرداد ماه با واریز وجه امکان 

شرکت در پذیره نویسی عمومی را داشتند. از آنجا که مهلت اعلام شده محدود بود، شرکت 
بازه زمانی را از 23 مرداد ماه تا 29 مرداد ماه تمدید نمود.

با اتمام مهلت پذیره نویسی عمومی، تجلی از نتیجه فروش حق تقدم های استفاده نشده 
در پذیره نویسی عمومی را اعلام کرد. طبق اطلاعات منتشــر شــده، کل حق تقدم های 
استفاده نشده به ارزش 388 میلیارد و 581 میلیون و 173 هزار و 587 ریال به فروش رسید 
که با کسر هزینه ها و کارمزدهای فروش به ارزش 4 میلیارد و 74 میلیون و 712 هزار و 152 
ریال، به هر حق تقدم 244 ریال تعلق گرفت. به عبارت دیگر، شرکت حق تقدم های استفاده 
نشده را در زمان پذیره نویسی عمومی بین 243 ریال تا 350 ریال به فروش رساند. در حالی 

که قیمت سهم در این دوره بین یک هزار و 370 ریال تا یکهزار و 459 ریال بوده است.
با ثبت افزایش سرمایه مذکور در اول مهر ماه سال جاری، هیئت مدیره تجلی مرحله دوم 
افزایش سرمایه تنفیض شده را آغاز نمود و توانست در 23 آذر ماه مجوز سازمان بورس را در 
این خصوص کسب نماید. با دریافت مجوز سازمان، جلسه هیئت مدیره در خصوص افزایش 
سرمایه در 6 دی ماه برگزار شد تا هیئت مدیره اجرای این افزایش سرمایه به تصویب کرد 
تا پیش از برگزاری مجمع عمومی عادی سالیانه منتهی به 29 اسفند 1404، این افزایش 
سرمایه به ثبت رسد؛ لذا مهلت استفاده از حق تقدم خرید سهام را برای سهامداران خود از 

28 دی ماه تا 27 بهمن ماه اعلام نمود. 

پایان مرحله دوم افزایش سرمایه تجلی در 1404

کسری ساختاری بودجه و فشار بر بازار بدهی؛ 
دوراهی نرخ بهره و تورم



اسفند 1404  شماره 116 2020
گذرگذر

در شــرایطی که اقتصاد ایــران با نوســانات مزمن نــرخ ارز، 
نااطمینانی های سیاستی و چالش های ساختاری در نظام تأمین 
مالی مواجه است، صنعت لیزینگ به عنوان یکی از ابزارهای کلیدی 
تأمین مالی دارایی محور، بیش از گذشته در معرض ریسک های 
ارزی و پیامدهای تنظیم گری قرار گرفته اســت. در همین راستا، 
گفتگویی با  مسعود حاجیلو، عضو کمیسیون تنظیم گری، حقوقی 
و مقررات انجمن ملی لیزینگ ایران انجام شــده است که در آن، 
ابعاد مختلف حکمرانی نوین مالی، همگرایی سیاست های ارزی و 
تنظیم گری صنعت لیزینگ و نقش این صنعت در مدیریت و تعدیل 
نوسانات ارزی مورد بررسی قرار گرفته است. در ادامه این گفتگو، 
تلاش شده است با نگاهی تحلیلی و تخصصی، جایگاه لیزینگ در 
معماری نوین تأمین مالی کشور و الزامات نهادی آن در مواجهه با 

شوک های ارزی تبیین شود:

 نقش صنعت لیزینگ در چارچوب حکمرانی نوین مالی 
در مواجهه با نوسانات ارزی را چگونه ارزیابی می کنید؟

در چارچوب حکمرانی نوین مالی، لیزینگ دیگر صرفاًً یک ابزار 
تأمین مالی خرد یا مکمل نظام بانکی تلقی نمی شود، بلکه به عنوان 
یک نهاد واسط کارآمد در تخصیص بهینه منابع، مدیریت ریسک 
و تعمیق مالی ایفای نقــش می کند. نوســانات ارزی در اقتصاد 
ایران، از طریق کانال افزایش بهای تمام شــده دارایی ها، بی ثباتی 
در جریان های نقدی و افزایش ریســک نکول، به صورت مستقیم 
بر پرتفوی شــرکت های لیزینگ اثرگذار اســت. در این شرایط، 
حکمرانی نوین اقتضا می کند که تنظیم گری لیزینگ از رویکرد 
دستوری و واکنشی فاصله گرفته و به سمت تنظیم گری مبتنی 
بر ریســک )RISK-BASED REGULATION( و سیاســت گذاری 
پیش نگرانه حرکت کند. لیزینگ ها به‌واسطه ماهیت دارایی محور 
قراردادها، نسبت به شــوک های ارزی حساسیت مضاعف دارند؛ 
چرا که ارزش جایگزینی دارایی، نرخ اســتهلاک اقتصادی و توان 
بازپرداخت مشتری همگی تحت تأثیر نرخ ارز قرار می‌گیرند. در 

حکمرانی نوین، انتظار می‌رود با طراحی ابزارهای پوشش ریسک 
ارزی، ایجاد شفافیت اطلاعاتی، اتصال لیزینگ ها به بازار سرمایه و 
توســعه قراردادهای منعطف، تاب‌آوری این صنعت افزایش یابد. 
بدون چنین رویکردی، لیزینگ ها به جای نقش ضدچرخه‌ای، خود 

به تقویت کننده بی ثباتی مالی تبدیل خواهند شد.

 همگرایی سیاست های ارزی و سیاست‌های تنظیم گری 
لیزینگ در حکمرانی نوین چه الزاماتی دارد؟

همگرایی سیاســت های ارزی و تنظیم گری لیزینگ مستلزم 
عبور از نگاه جزیره‌ای در سیاست گذاری اقتصادی است. در حال 
حاضر، سیاست های ارزی عمدتاًً با هدف کنترل تورم یا مدیریت 
تراز پرداخت ها طراحی می شوند، در حالی که آثار سرریز آن ها بر 
نهادهای مالی غیربانکی، از جمله شرکت های لیزینگ، کمتر مورد 
توجه قرار می‌گیرد. حکمرانی نوین ایجاب می کند که سیاست گذار 
پولی، ارزی و نهاد ناظر بازار مالی، در قالب یک چارچوب هماهنگ 
سیاستی )POLICY COORDINATION FRAMEWORK( عمل 
کنند. نوســانات شــدید نرخ ارز موجب ایجاد عدم تطابق ارزی 
غیرمســتقیم در ترازنامه لیزینگ ها می شــود؛ حتی اگر بدهی 
ارزی مستقیم نداشته باشــند. افزایش نرخ ارز، ارزش دارایی های 
سرمایه‌ای را بالا می برد اما هم‌زمان توان بازپرداخت مستأجران را 
کاهش می‌دهد. در این شرایط، تنظیم گری لیزینگ باید به سمت 
اعمال ضریب های احتیاطی پویا، بازنگری در نسبت کفایت سرمایه 
و شناسایی ریسک های کلان‌احتیاطی حرکت کند. همگرایی واقعی 
زمانی محقق می شود که ابزارهایی مانند قراردادهای شاخص محور، 
تعدیل پذیری اقساط و امکان استفاده از بازار مشتقات ارزی برای 
پوشش ریســک، در چارچوب قانونی به رسمیت شناخته شوند. 
بدون این همگرایی، سیاست ارزی می تواند ناخواسته باعث تضعیف 

زنجیره تأمین مالی مبتنی بر لیزینگ شود.

 حکمرانی نوین چگونه می‌تواند ریســک های ارزی 
نهفته در قراردادهای لیزینگ را مدیریت کند؟

یکی از مؤلفه های کلیدی حکمرانی نوین، انتقال تمرکز از کنترل 
صوری به مدیریت ریسک سیستمی است. در قراردادهای لیزینگ، 
ریسک ارزی اغلب به صورت غیرمستقیم و از طریق قیمت دارایی 
پایه، هزینه های نگهداشــت، قطعات یدکی و حتی ارزش اسقاط 

دارایی بروز می کند. حکمــرانی نوین با تأکید بر شفاف ســازی 
ریســک و توزیع عادلانه آن میان ذی نفعان، می تواند ســاختار 
قراردادها را بازطراحی کند. استفاده از مکانیزم‌های تعدیل خودکار 
اقساط)INDEXATION MECHANISMS(، طراحی قراردادهای 
لیزینگ مبتنی بر سناریوهای ارزی و الزام به افشای ریسک ارزی 
در زمان انعقاد قرارداد از جمله ابزارهای کلیدی در این حوزه است. 
همچنین، نهاد ناظر می تواند با توسعه استانداردهای حسابداری 
 FX STRESS(مبتنی بر ارزش منصفانه و اعمال تست های تنش ارزی
TESTING(، تصویر دقیق‌تری از آسیب پذیری لیزینگ ها ارائه دهد

در حکمرانی نوین، ریسک ارزی نباید صرفاًً به مشتری یا شرکت 
لیزینگ منتقل شود، بلکه از طریق ابزارهای بازارمحور، بیمه های 
تخصصی و حمایت های هوشمند سیاســتی مدیریت گردد. این 
رویکرد، هم پایداری مالی لیزینگ ها را تقویت می کند و هم مانع از 

سرکوب تقاضای سرمایه گذاری مولد می‌شود.

 نقش بازار سرمایه در همگرایی لیزینگ و حکمرانی 
نوین در شرایط نوسان ارزی چیست؟

بازار سرمایه در حکمرانی نوین، بازوی تکمیلی نظام بانکی و بستر 
توزیع ریسک محسوب می شود. برای صنعت لیزینگ، اتصال به بازار 
سرمایه نه تنها منبع تأمین مالی پایدارتر ایجاد می کند، بلکه امکان 
مدیریت بهتر ریســک های ارزی را نیز فراهم می سازد. ابزارهایی 
مانند اوراق بهادارســازی مطالبات لیزینگی)ABS(، صندوق های 
دارایی محور و انتشار اوراق با نرخ های شناور، می توانند اثر نوسانات 

ارزی را در سطح پرتفوی خنثی کنند.
در شرایط نوسان ارزی، تأمین مالی کوتاه مدت بانکی می تواند 
ریسک نقدینگی لیزینگ ها را تشدید کند. در مقابل، بازار سرمایه 
با افق های بلندمدت تر، امکان تطبیق ســررسید دارایی و بدهی 
را افزایش می‌دهد. حکمرانی نوین بایــد با حذف موانع مقرراتی، 
استانداردسازی قراردادهای لیزینگ و افزایش شفافیت اطلاعاتی، 
مسیر ورود این صنعت به بازار ســرمایه را تسهیل کند. بدون این 
پیوند، لیزینگ ها در برابر شوک های ارزی آسیب پذیر باقی می مانند 

و نقش توسعه‌ای آن ها در اقتصاد تضعیف می شود.

 آیا می توان لیزینگ را به عنوان ابزار ضدنوسان ارزی 
در حکمرانی نوین تعریف کرد؟

در تئوری های نوین حکمــرانی اقتصادی، ابزارهای مالی زمانی 
ضدنوسان تلقی می‌شوند که بتوانند اثر شوک های کلان را بر بخش 
واقعی اقتصاد تعدیل کنند. لیزینگ، به‌واســطه ماهیت تدریجی 
پرداخت و تمرکز بر دارایی های مولد، ظرفیت بالقوه ایفای چنین 
نقشی را دارد. اما تحقق این ظرفیت، وابسته به اصلاحات نهادی و 

تنظیم گری هوشمند است.
در صورت طراحی صحیح، لیزینگ می تواند فشار افزایش ناگهانی 
قیمت دارایی های سرمایه‌ای ناشی از جهش ارزی را برای بنگاه‌ها 
تعدیل کند و مانع از توقف ســرمایه گذاری شود. حکمرانی نوین 
با تقویت اســتقلال نهاد ناظر، کاهش مداخلات قیمتی و توسعه 
ابزارهای پوشش ریسک، این امکان را فراهم می کند که لیزینگ 

به جای انتقال شوک، آن را جذب کند.
با این حال، در نبود چارچوب حکمرانی منسجم، لیزینگ خود 
به کانالی برای انتقال نوسانات ارزی به ترازنامه بنگاه ها و خانوارها 
تبدیل می شود. بنابراین، ضدنوسان بودن لیزینگ یک ویژگی ذاتی 

نیست، بلکه محصول حکمرانی صحیح است.

 چه اصلاحات نهادی برای تحقق همگرایی لیزینگ 
و حکمرانی نوین در اقتصاد پرنوسان ارزی ایران ضروری 

است؟
اصلاحات نهادی باید از ســطح قوانین بالادستی آغاز شود و تا 
ســطح ابزارهای اجرایی امتداد یابد. نخســت، بازتعریف جایگاه 
صنعت لیزینگ در معماری تأمین مالی کشــور ضروری اســت؛ 
لیزینگ بایــد به عنوان نهاد مــالی تخصصی بــا الزامات نظارتی 
متناسب با ریســک‌های خاص خود شناخته شود. دوم، استقلال 
نهــادی تنظیم گر و حرکت به ســمت نظارت مبتنی بــر داده و 
فناوری)SUPTECH(  اهمیــت بالایی دارد. همچنین، توســعه 
زیرســاخت‌های اطلاعاتی مشــترک، اصلاح اســتانداردهای 
حسابداری، امکان استفاده از ابزارهای نوین مالی و ایجاد مشوق های 
سرمایه‌ای، از الزامات کلیدی همگرایی محسوب می شود. حکمرانی 
نوین زمانی محقق می شود که سیاست گذار به‌جای کنترل نتیجه، 

بر کیفیت فرآیند و تاب‌آوری سیستم تمرکز کند.
در نهایت، بدون اجماع نهادی و ثبات در سیاست های کلان، هیچ 
ابزار مالی—INCLUDING لیزینگ—نمی تواند در برابر نوسانات 

ارزی نقش پایدار ایفا کند.

 لیزینگ در میدان نوسانات ارزی؛ آیا حکمرانی نوین می تواند زنجیره تأمین مالی
 را از شوک های ارزی نجات دهد؟

مسعود حاجیلو
عضو کمیسیون تنظیم گری، حقوقی و مقررات 

انجمن ملی لیزینگ ایران

 گزارش های ۶ و ۹ ماهه حسابرسی نشــده شرکت فولاد 
خوزستان نشان می‌دهد این شرکت با رشد همزمان حجم 
صادرات و جهش نرخ ارز، توانســته است درآمدهای ارزی 
خود را به طور معناداری افزایش دهد و اکنون با برنامه تولید و 
صادرات سنگین تا پایان سال و همزمانی آن با اجرای سیاست 
ارز تک نرخی، در آستانه شناسایی سود قابل توجهی از محل 
تسعیر ارز قرار گرفته است.شرکت فولاد خوزستان در ۹ ماهه نخست سال جاری از محل 
فروش ۷۰۸ هزار و ۵۸۷ تــن محصول فولادی در بازارهای صــادراتی، موفق به تحقق 
درآمدی معادل ۲۱۰ هزار و ۲۶۲ میلیارد ریال شده است؛ رقمی که نسبت به دوره مشابه 
سال گذشته رشد ۶۶ درصدی را نشــان می‌دهد. این در حالی است که حجم صادرات 
شرکت در ۹ ماهه نخست سال گذشته ۵۷۶ هزار و ۲۶۱ تن بوده و از منظر مقداری رشد 
۲۳ درصدی را تجربه کرده، اما عامل اصلی جهش درآمدی، افزایش قابل توجه نرخ ارز بوده 
است؛ به طوری که متوسط نرخ دلار از ۴۷۴ هزار و ۶۴۵ ریال در ۹ ماهه سال گذشته به 

۷۱۰ هزار و ۳۳۷ ریال در ۹ ماهه امسال افزایش یافته است.

  روند ماهانه نرخ تسعیر و درآمدهای ارزی
بررسی جزئیات عملکرد ماهانه فولاد خوزستان نشان می‌دهد این شرکت در فروردین ماه 
با صادرات ۷۶ هزار و ۴۷۸ تن محصول، درآمد ارزی معادل ۲۱ هزار و ۶۷۹ میلیارد ریال 
شناسایی کرده و در اردیبهشت ماه با افزایش  حجم فروش به ۹۷ هزار و ۷۷۲ تن، درآمد 
صادراتی خود را به ۲۷ هزار و ۸۹۹ میلیارد ریال رسانده است. این روند در خردادماه نیز 
ادامه یافته و فخوز با فروش ۱۱۲ هزار و ۹۵۰ تن محصول و نرخ تسعیر ۶۸۴ هزار و ۴۰۴ 
ریالی برای هر دلار، درآمدی معادل ۳۲ هزار و ۱۶۲ میلیارد ریال به ثبت رسانده است؛ 
به گونه‌ای که متوسط نرخ تسعیر دلار در سه ماهه نخست سال به ۶۸۱ هزار و ۷۹۸ ریال 
رسید. در ماه های ابتدایی تابستان، فولاد خوزستان در تیرماه با صادرات ۴۱ هزار و ۷۰۵ 
تن محصول، درآمد ۱۲ هزار و ۳۴۶ میلیارد ریالی را با نرخ تسعیر ۶۸۵ هزار و ۹۴۵ ریالی 
محقق کرده و در مردادماه با جهش محســوس صادرات به ۱۴۳ هزار و ۵۵۷ تن، درآمد 

ارزی شــرکت به ۴۱ هزار و ۷۷۷ میلیارد ریال با نرخ تسعیر ۶۹۰ هزار و ۳۲۵ ریال برای 
هر دلار افزایش یافته است. اگرچه فخوز در شهریورماه درآمد صادراتی ثبت نکرده، اما 
مجموع عملکرد شش ماهه نخست سال نشان می‌دهد فخوز با صادرات ۴۷۲ هزار و ۴۶۲ 
تن محصول، توانسته است درآمد ۱۳۵ هزار و ۸۶۴ میلیارد ریالی را با متوسط نرخ تسعیر 

۶۸۵ هزار و ۳۹۵ ریالی شناسایی کند.

 مقایسه با ۶ ماهه ۱۴۰۳؛ نقش پررنگ تسعیر ارز
این عملکرد در حالی رقم خورده که فولاد خوزستان در شش ماهه نخست سال ۱۴۰۳ 
با فروش ۲۸۲ هزار و ۵۰۶ تن محصول صادراتی و نرخ تســعیر ۴۱۶ هزار و ۳۸۶ ریالی، 
تنها ۵۵ هزار و ۵۸۹ میلیارد ریال درآمد ارزی کسب کرده بود. مقایسه این دو دوره نشان 
می‌دهد که علاوه بر افزایش حجم صادرات، رشد نرخ تسعیر ارز نقش تعیین کننده‌ای در 

جهش درآمدهای ارزی فخوز ایفا کرده است.

 شتاب درآمدهای ارزی در نیمه دوم سال
در ادامه سال، فولاد خوزستان در مهرماه با فروش ۲۶ هزار و ۳۳۳ تن محصول، درآمد 
۶ هزار و ۳۱۲ میلیارد ریالی را با نرخ تسعیر ۶۹۳ هزار و ۷۵۶ ریالی ثبت کرد و در آبان ماه 
با افزایش صادرات به ۱۶۲ هزار و ۹۲۳ تن، درآمد شرکت به ۵۰ هزار و ۷۸۷ میلیارد ریال 
با نرخ تســعیر ۶۹۸ هزار و ۵۷۰ ریالی رسید. در آذرماه نیز با فروش ۴۶ هزار و ۸۶۹ تن 
محصول، درآمد ۱۷ هزار و ۳۰۰ میلیارد ریالی محقق شد که این بار با جهش نرخ دلار به 
۸۸۵ هزار و ۳۰۶ ریال همراه بود و اثر افزایش نرخ ارز را بیش از پیش در صورت‌های مالی 

شرکت برجسته کرد.

 پیش‌بینی پایان سال و اثر ارز تک نرخی بر سود تسعیر
بر اساس برآوردهای شرکت، فولاد خوزستان برای سه ماهه پایانی سال صادرات ۴۹۱ 
هزار و ۴۱۳ تن محصول فولادی را هدف گذاری کرده و پیش‌بینی کرده است که از این 
محل، درآمدی معادل ۲۳۶ هزار و ۴۵۲ میلیارد ریال با متوسط نرخ تسعیر یک میلیون و 
۱۵۰ هزار ریالی برای هر دلار محقق شود. در همین راستا، عملکرد دی ماه نشان می‌دهد 
فخوز با فروش ۱۵۵ هزار و ۴۰۲ تن محصول و نرخ دلار یــک میلیون و ۵۶ هزار و ۴۱۹ 
ریالی، درآمد ۶۷ هزار و ۸۵۱ میلیارد ریالی را شناسایی کرده و برای دو ماه بهمن و اسفند 
نیز متوسط نرخ تسعیر یک میلیون و ۲۶۹ هزار و ۴۳۳ ریالی را پیش‌بینی کرده است که 

تحقق درآمدی معادل ۱۶۸ هزار و ۶۰۱ میلیارد ریال را به همراه خواهد داشت.
نکته کلیدی آن است که با تک نرخی شــدن ارز، نرخ تسعیر دلار در ابتدای بهمن 
ماه در سطح یک میلیون و ۲۱۷ هزار و ۷۳۶ ریال قرار گرفت و این نرخ تا ۹ بهمن ماه 
به یک میلیون و ۲۶۰ هزار و ۹۰۶ ریال افزایــش یافت. با توجه به فاصله معنادار این 
نرخ ها با میانگین نرخ های تسعیر پیش بینی فخوز و همچنین حجم بالای صادرات 
برنامه‌ریزی شــده تا پایان سال، انتظار می‌رود فولاد خوزســتان بخش قابل توجهی 
از سود پایان سال خود را از محل تسعیر ارز شناســایی کند و به یکی از اصلی ترین 
ذی نفعان سیاست ارز تک نرخی در میان شــرکت های صادرات محور بازار سرمایه 

تبدیل شود.

 افزایش چشمگیر درآمدهای ارزی فولاد خوزستان در ۱۴۰۴؛ 
فخوز در مسیر شناسایی سود سنگین تسعیر ارز با دلار تک نرخی
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تحقق ۸۰ درصدی تولید و ۶۵ درصدی فروش فولاد خراسان در نه ماهه ۱۴۰۴؛ 
تثبیت جایگاه فخاس در زنجیره فولاد کشور

شرکت فولاد خراسان در نه ماهه 
نخست ســال مالی ۱۴۰۴ بخش 
عمده‌ای از اهــداف تولید و فروش 
خــود را محقق کــرده و بــا ثبت 
میانگین تحقق ۷۰ تا ۸۵ درصدی 
تولید، جایگاه خــود را به عنوان یــکی از تولیدکنندگان بزرگ 
زنجیره فولاد تثبیت کرده اســت. در همین دوره، تحقق حدود 
۶۵ درصدی اهداف فروش داخلی و صــادراتی به ارزش بیش از 
۲۰۶ هزار میلیارد ریال، نشان‌دهنده پایداری عملکرد عملیاتی 

و مدیریت اثربخش بازار در شرایط متغیر اقتصادی کشور است.
شرکت فولاد خراســان برنامه ها و اهداف ســال ۱۴۰۴ را با 
تمرکز بر پایداری تولید، ارتقای بهره‌وری عملیاتی، توسعه بازار 
فروش و تکمیل زنجیره ارزش تدوین کرد. فولاد خراســان در 
سال ۱۴۰۴ تأمین به موقع و باکیفیت 2 میلیون و 300 هزار تن 
کنسانتره سنگ‌آهن، 3 هزار و 545 تن الکترود، 11 هزار و 700 
تن فرومنگنز پرکربن و 112 هزار تن قراضه را هدف گذاری کرد. 
فخاس تأکید داشــت که تأمین اقلام استراتژیک باید به صورت 
پایدار، اقتصادی و با کیفیت مطلوب انجام شود و در همین راستا، 
شناسایی قابلیت ها و شایستگی های تأمین کنندگان و همکاران 
تجاری استراتژیک به‌عنوان یکی از الزامات اصلی پایداری تولید 

مورد توجه قرار گرفت.
در حوزه تعالی عملیات تولید، برنامه تولید شرکت برای سال 
۱۴۰۴ شامل تولید 1 میلیون و 950 هزار تن گندله، 1 میلیون 
و 230 هزار تن آهن اســفنجی و بریکت، 1 میلیون و 100 هزار 
تن شمش فولادی و 610 هزار تن محصولات سبک ساختمانی 
مطابق اســتانداردهای کیفی بود. در کنار اهداف کمی، شرکت 
توسعه بومی ســازی قطعات و تجهیزات، افزایش کمی و کیفی 
محصولات، ارتقای آماده به کاری خطوط تولید و بهینه ســازی 
مصرف انرژی و آب را به عنوان محورهای کلیدی افزایش بهره‌وری 

عملیاتی در دستور کار قرار داد.
فولاد خراســان به منظور مدیریت اثربخش بازار فروش برای 
سال ۱۴۰۴ فروش 530 هزار و 700 تن میلگرد در بازار داخلی 
و 79 هزار و 300 تن میلگرد در بازارهای صادراتی را پیش‌بینی 
کرده بود. همچنین در بخش شمش فولادی، فروش 426 هزار 
و 814 تن در بازار داخلی و 22 هــزار و 464 تن در بازار خارجی 
هدف گذاری شده بود. تحقق این اهداف از طریق تحقیق نظام مند 
بازارهای هدف داخلی و صادراتی، طراحی و استقرار نظام مدیریت 
برند، تدوین نقشه تجربه مشتریان و ارتقای آن دنبال می شود. در 
همین راستا، افزایش رضایت مشتریان از طریق ارائه محصولات با 
کیفیت مطلوب، قیمت و شرایط پرداخت مناسب، تحویل به موقع 
و پایدار، پاسخ گویی مؤثر به درخواست ها و شکایات، توسعه روابط 
با مشتریان و مدیریت جایگاه شرکت در بازارهای داخلی مورد 

تأکید قرار گرفت.
در بخش توسعه ظرفیت و زنجیره تولید، شرکت مجموعه‌ای 
از پروژه های زیرســاختی و توســعه‌ای را تعریف کرد. در حوزه 
زیرســاخت، انعقاد قرارداد بلندمدت تأمین پایدار برق از طریق 
سرمایه گذاری در نیروگاه راشد تربت‌حیدریه مپنا، احداث شبکه 
جمع‌آوری، تصفیه خانه و خط انتقال پساب شهر نیشابور، احداث 
انبارهای مورد نیاز مجتمع و ارزیابی محدودیت های بارگیری و 
حمل محصول در دســتور کار قرار داد. در حوزه توسعه زنجیره 
ارزش، احداث خط اول تولید کنسانتره به ظرفیت 2.5 میلیون تن 
در فولاد شرق خراسان پیش‌بینی شد و در بخش توسعه های زیر 
سقف نیز افزایش ظرفیت واحد گندله سازی به میزان 900 هزار 
تن و بازسازی )REVAMP( خط تولید برنامه‌ریزی شد. همچنین 
مطالعه احداث واحد فولادی ســاز اســلب و نورد ورق و ورود به 
بازارهای جدید از طریق پیمان مدیریــت تولید بدون کارخانه 

مقاطع طویل مورد بررسی قرار گرفت.
با توجه به این اهداف پیش‌بینی شده، عملکرد ۹ماهه شرکت 
نشان‌دهنده تحقق بخش قابل توجهی از برنامه های عملیاتی و 
فروش است. به طوری در دوره ۹ماهه منتهی به 1404/09/30 ، 
368 هزار و 273 تن میلگرد در بازار داخلی به فروش رسید که از 
این میزان، 362 هزار و 78 تن از طریق بورس کالا عرضه شده و 
معادل 21 درصد از کل حجم معاملات میلگرد در بورس کالا بوده 
است. مبلغ فروش میلگرد شرکت در بورس کالا 125 هزار و 754 
میلیارد ریال ثبت شده که 21 درصد از ارزش کل معاملات میلگرد 

در بورس کالا را به خود اختصاص داده است.  
در بخش شمش )بلوم و بیلت(، فروش داخلی شرکت 216 هزار 
و 279 تن بوده که 206 هــزار و 48 تن آن در بورس کالا عرضه 

شده و سهمی 3 درصدی از حجم معاملات شمش در بورس کالا 
را رقم زده است. مبلغ فروش شمش شرکت در بورس کالا نیز 61 
هزار و 863 میلیارد ریال بوده که 3 درصد از ارزش کل معاملات 
شمش در بورس کالا را شامل می شود. در مجموع، فروش داخلی 
شرکت در این دوره به 584 هزار و 552 تن رسید که از این میزان 
568 هزار و 127 تن از طریق بورس کالا انجام شــده و مجموع 
مبلغ فروش شرکت در بورس کالا 187 هزار و 617 میلیارد ریال 

بوده است.
همچنین، فولاد خراسان در این دوره 45 هزار و 37 تن میلگرد 
به ارزش 13 هزار و 419 میلیارد ریال و 3 هزار تن شمش )بلوم 
و بیلت( بــه ارزش 814 میلیارد ریال صادر کرده اســت. بر این 
اساس، مجموع فروش صادراتی شرکت در این دوره به 48 هزار و 
36 تن و به ارزش 14 هزار و 233 میلیارد ریال رسیده است. لازم 
به ذکر است، قیمت گذاری محصولات صادراتی فخاس بر اساس 

 TENDER قیمت‌های منطقه‌ای، بهای تمام شده و از طریق فرآیند
و تصویب کمیته فروش انجام می شود.

بنابراین، فولاد خراسان در دوره ۹ماهه منتهی به 1404/09/30 
سهم قابل توجهی از تولید ملی را در اختیار داشت. در محصول 
میلگرد، تولید 459 هزار و 121 تن معادل 6  درصد از کل تولید 
کشور ثبت شده است. در بخش شــمش )بلوم و بیلت(، تولید 
795 هزار و 95 تن ســهمی 5 درصدی از تولید کشور را به خود 
اختصاص داده اســت. همچنین با تولید 1 میلیون و 33 هزار و 
342 تن آهن اسفنجی و بریکت و 1 میلیون و 510 هزار و 118 
تن گندله، سهم شرکت از تولید ملی در هر دو بخش 3 درصد شد؛ 
جایگاهی که نشان‌دهنده تثبیت موقعیت فولاد خراسان در میان 

تولیدکنندگان اصلی زنجیره فولاد کشور است.

بررسی عملکرد ۹ماهه شرکت فولاد خراسان تا پایان آذر ۱۴۰۴ 
نشان می‌دهد این شرکت بخش قابل توجهی از برنامه های تولیدی 
خود را متناسب با گذشت ۹ ماه از سال عملیاتی کرده است. در این 
دوره، از برنامه تولید سالانه ۶۱۰ هزار تن میلگرد، مقدار ۴۵۹ هزار 
و ۱۲۱ تن محقق شده که معادل حدود ۷۵ درصد از هدف سالانه 
است. از برنامه تولید یک‌میلیون و ۱۰۰ هزار تن شمش فولادی 
)بلوم و بیلت( نیز فخاس موفق به تولید ۷۹۵ هزار و ۹۵ تن شده 

است که حدود ۷۲ درصد از برنامه سالانه تلقی می‌شود.
در زنجیره بالادستی، عملکرد شــرکت فولاد خراسان قوی تر 
بوده است؛ به طوری که در بخش آهن اسفنجی و بریکت، از برنامه 
تولید یک‌میلیون و ۲۳۰ هزار تن، مقدار یک‌میلیون و ۳۳ هزار و 
۳۴۲ تن معادل ۸۴ درصد از هدف سالانه و از برنامه یک‌میلیون 
و ۹۵۰ هزار تــن گندله، مقدار یک‌میلیــون و ۵۱۰ هزار و ۱۱۸ 
تن در ۹ماهه محقق شده که معادل ۷۷ درصد از برنامه سالانه 

است؛ رقمی که نشان‌دهنده ثبات تولید در این حلقه از زنجیره 
فولاد است. در حوزه فروش، شرکت برای کل سال فروش ۵۳۰ 
هزار و ۷۰۰ تن میلگرد  برای بازار داخــلی و ۷۹ هزار و ۳۰۰ تن 
برای بازار صادراتی را هدف گذاری کرده بود. در ۹ماهه نخست، 
مجموع فروش میلگرد شرکت در بازار داخلی و خارجی به حدود 
۴۱۳ هزار تن رسید که به معنای تحقق حدود ۶۳ تا ۶۵ درصد از 
برنامه فروش سالانه میلگرد است. از برنامه فروش سالانه حدود 
۴۴۹ هزار تن شمش فولادی )داخلی و صادراتی(، فروش ۹ماهه 
شــرکت حدود ۲۱۹ هزار تن بوده که معادل ۴۵ درصد از هدف 
سالانه است. بررسی وضعیت رقابتی شرکت فولاد خراسان در 
بازار محصولات فولادی کشور نشان می‌دهد این شرکت در هر 
دو گروه محصول میلگرد و شمش فولادی، در میان شرکت های 

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار، عملکرد قابل توجهی از نظر 
حجم تولید، مقدار فروش و مبلغ فروش به ثبت رسانده است. فولاد 
خراسان طی دوره گزارش شده موفق به تولید ۴۵۹ هزار و ۱۲۱ 
تن و فروش ۴۱۳ هزار و ۳۱۰ تن میلگرد شده که مبلغ فروش آن 

به ۱۴۰ هزار و ۶۹۸ میلیارد و ۲۵۳ میلیون ریال رسیده است.
این در حالی اســت که میلگرد ذوب‌آهن اصفهان ۲۸۲ هزار و 
۹۲۶ تن تولید و ۲۸۳ هزار و ۴۹۵ تن فروش رفته و مبلغ فروش 
آن ۸۹ هزار و ۲۹۶ میلیارد و ۴۲۰ میلیون ریال برای ذوب به همراه 
داشته است. همچنین حجم تولید میلگرد مجتمع جهان فولاد 
سیرجان ۲۹۷ هزار و ۵۸۳ تن و فروش آن ۲۷۷ هزار و ۹۷۳ تن 
به مبلغ ۹۱ هزار و ۳۳۲ میلیارد و ۹۱۰ میلیون ریال بود. مقایسه 
این ارقام نشان می‌دهد فولاد خراسان در بازار میلگرد، هم از نظر 
حجم تولید و هم از نظر مقدار و ارزش فروش، عملکردی بالاتر از 
ذوب‌آهن اصفهان و جهان فولاد سیرجان داشته و جایگاه رقابتی 

قدرتمندی در این بخش از بازار تثبیت کرده است.
محصول شمش فولاد خراسان  نیز در این دوره به میزان ۷۹۵ 
هزار و ۹۵ تن تولید و ۲۱۹ هــزار و ۲۷۹ تن فروش به مبلغ ۶۵ 
هزار و ۴۸۳ میلیارد و ۹۷۵ میلیون ریال انجام شد. در مقایسه، 
ذوب‌آهن اصفهان محصول شمش را به میزان ۵۰۳ هزار و ۳۴۹ 
تن تولید و ۴۶۱ هزار و ۱۶۶ تن به مبلغ ۱۴۱ هزار و ۴۸۱ میلیارد 
و ۱۰ میلیون ریال فروخت. محصول شمش مجتمع جهان فولاد 
سیرجان نیز در این دوره به میزان ۷۵۷ هزار و ۴۸۷ تن تولید و به 
میزان ۴۱۹ هزار و ۵۱۱ تن به مبلغ ۱۲۶ هزار و ۷۸ میلیارد و ۳۱۵ 

میلیون ریال به فروش رسید. 
در سطح بالاتر زنجیره شــمش فولادی، فولاد خوزستان با 
تولید ۱ میلیون و ۴۱۸ هــزار و ۲۹۱ تن و فروش ۱ میلیون و 
۳۹۰ هزار و ۲۰ تن، درآمد ۴۳۴ هزار و ۳۷۹ میلیارد و ۶۵۵ 
میلیون ریالی را محقق کرد. همچنین فولاد ارفع با تولید ۶۵۸ 
هزار و ۲۶۲ تن و فروش ۶۵۹ هزار و ۱۴ تن، مبلغ فروش ۲۱۵ 
هزار و ۴۹۵ میلیارد و ۷۰۸ میلیون ریال را بدست آورد و فولاد 
کاوه جنوب کیش نیز با تولیــد ۱ میلیون و ۲۲۸ هزار و ۴۹۶ 
تن و فروش ۱ میلیون و ۱۸۴ هــزار و ۷۱۶ تن، مبلغ فروش 
۳۵۵ هزار و ۵۲۵ میلیارد و ۸۲۱ میلیون ریال را به ثبت رساند. 
بنابراین، فولاد خراسان، در بازار میلگرد ساختمانی توانسته 
از نظر حجم فروش و ارزش ریالی فروش عملکردی رقابتی و 
حتی برتر نسبت به برخی تولیدکنندگان بزرگ تر ارائه دهد. 
این موضوع بیانگر تمرکز اثربخش شرکت بر بازار محصولات 
نهایی ســاختمانی، مدیریت فروش و بهره برداری مناسب از 
ظرفیت های تولیدی است و جایگاه فولاد خراسان را به عنوان 

یکی از بازیگران اصلی بازار میلگرد کشور تثبیت می کند.

فولاد خراسان در دوره ۹ماهه منتهی به1404/9/30 سهم قابل توجهی از تولید ملی 
را در اختیار داشت. در محصول میلگرد، تولید 459 هزار و 121 تن معادل 6 درصد از 
کل تولید کشور ثبت شده است. در بخش شمش )بلوم و بیلت(، تولید 795 هزار و 95 
تن سهمی 5 درصدی از تولید کشور را به خود اختصاص داده است. همچنین با تولید 1 
میلیون و 33 هزار و 342 تن آهن اسفنجی و بریکت و 1 میلیون و 510 هزار و 118 تن 

گندله، سهم شرکت از تولید ملی در هر دو بخش 3 درصد شد
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 همراه اول روی ریل رشد پایدار؛ 
جهش سود با اصلاح تعرفه ها و تقویت بازوی سرمایه گذاری

پیش‌بیــنی درآمدی ۳۶۷ 
هزار میلیارد ریالی در زمستان 
۱۴۰۴ و تداوم رشد در ابتدای 
۱۴۰۵ نشــان می‌دهد همراه 
اول با اتکا بــه اصلاح تعرفه‌ها 
و عملکرد مثبت شــرکت زیرمجموعــه »نوردنا«، مسیر 
ســودآوری خود را تثبیت کرده اســت. شرکت ارتباطات 
سیار ایران )همراه اول( در سال ۱۴۰۴ رویکردی مبتنی بر 
تنوع‌بخشی به بسته‌های ارتباطی، توسعه خدمات رومینگ 
و ارائه بسته های مناسبتی را در دستور کار قرار داد؛ سیاستی 
نقش مستقیمی در بهبود عملکرد مالی ۹ ماهه این اپراتور 
داشته است.  همراه اول در دوره ۹ ماهه منتهی به ۳۰ آذر 
۱۴۰۴ توانسته درآمد عملیاتی خود را به ۶۲۳ هزار و ۷۹۸ 
میلیارد ریال برساند؛ رقمی که در مقایسه با ۴۹۵ هزار و ۹۴۴ 
میلیارد ریال مدت مشابه ســال قبل، رشد قابل توجه ۲۶ 

درصدی را ثبت کرده است.
همراه اول از ابتدای ســال جاری، بسته‌های متنوعی را 
متناسب با تقویم مناسبت های مذهبی، ملی و اجتماعی 
طراحی و عرضه کرده است. در آستانه نوروز، این اپراتور 
با معرفی بســته های ویژه رومینگ بین‌الملل تلاش کرد 

هزینه های ارتباطی مسافران ایرانی را کاهش دهد. 
چهار بسته رومینگ نوروزی شامل گزینه های متنوع 
اینترنــت، مکالمــه و پیامک با قیمت‌های مشــخص 
برای مقاصدی همچــون عراق و امــارات و همچنین 
۲۰ کشور منتخب ارائه شد. افزوده شدن مشوق هایی 
نظیر تخفیــف خدمات گردشــگری و بیمــه رایگان 
موبایل، جذابیت این بســته ها را افزایش داد و استفاده 
از سیم کارت ایرانی در سفرهای خارجی را تقویت کرد. 
در ادامه این رویکرد، همراه اول همزمان با عید سعید 
فطر، طــرح »عیدی« را برای تمامی مشــترکان فعال 
کرد که شامل اعتبار داخل شبکه بین ۱۰ تا ۱۰۰ هزار 
تومان با اعتبار محدود بود. این اقدام در کنار بسته های 
ماه رمضان، بیشــتر با هدف افزایش تعامل مشترکان 
و تحریک مصرف کوتاه مدت طراحی شــد و بخشی از 
سیاست حفظ و فعال سازی مشترکان در ایام کم تحرک 

پس از تعطیلات نوروز به شمار می‌رود.
در حوزه رومینگ مذهبی، همــراه اول در همکاری با 
سازمان حج و زیارت، بســته های ویژه‌ای را برای حجاج 
بیت‌الله الحرام تدارک دید. ارائه بســته ارتباطی رایگان 
شامل اینترنت، مکالمه و پیامک برای کل دوره سفر حج 
تمتع ۱۴۰۴، در کنار بســته‌های پولی متنــوع با اعتبار 
۶۰ روزه، این امکان را فراهم کرد تــا زائران بدون نیاز به 
سیم کارت خارجی از خدمات ارتباطی استفاده کنند. این 
سیاست علاوه بر تسهیل ارتباطات، سهم همراه اول از بازار 

رومینگ حج را تثبیت و تقویت کرد.
همزمان با ایام عرفه، اربعین و سایر مناسبت های مذهبی 
مرتبط با سفر به عراق، همراه اول مجموعه گسترده‌ای از 
بسته های رومینگ ویژه را معرفی کرد. این بسته ها شامل 
گزینه های اینترنتی و ترکیبی با قیمت های رقابتی و مدت 

اعتبار متناسب با طول سفر زائران بود.
 علاوه بر آن، امکان دســترسی بــه درگاه های بانکی 
داخلی، پرداخت قبوض و اســتفاده از خدمات دیجیتال 
بدون نیاز به پرداخت ارزی، مزیــت رقابتی مهمی برای 
سیم کارت های همراه اول در مقایسه با اپراتورهای خارجی 
ایجاد کرد. همکاری با سامانه سماح و ارائه بسته های ویژه 
ثبت نام کنندگان این سامانه نیز نشان‌دهنده تلاش اپراتور 

اول برای پوشش حداکثری زائران اربعین بود.
در گام بعد، همــراه اول از خدمات جامع دیجیتال ویژه 
زائــران اربعین رونمایی کــرد؛ مجموعه‌ای کــه فراتر از 
خدمات رومینگ، شامل بیمه موبایل، کیف پول دیجیتال، 
خرید بلیت، خدمات پزشکی آنلاین، تخفیف های سفر و 
پشــتیبانی حضوری در مسیر پیاده‌روی اربعین بود. این 
بسته خدماتی، نشان‌دهنده حرکت همراه اول به سمت 
تبدیل شدن به یک ارائه‌دهنده جامع خدمات دیجیتال و 

نه صرفاًً اپراتور ارتباطی است.
در کنار بسته های ســفرمحور، همراه اول در طول سال 
بسته های مناسبتی متعددی از جمله دهه ولایت، هفته 

وحدت، آغاز سال تحصیلی، روز مادر و شب یلدا را عرضه 
کرد. این بســته ها که عمدتاًً به صورت ترکیبی اینترنت و 
مکالمه با قیمت های اقتصادی ارائه شدند، با هدف پاسخ به 

الگوی مصرف مقطعی مشترکان و افزایش حجم مصرف 
طراحی شده‌اند. 

تمرکز بر بسته های کوتاه مدت ۷ تا ۱۰ روزه با قیمت های 
پایین، امکان جذب طیف وسیع تری از مشترکان دائمی، 

اعتباری و انارستان را فراهم کرده است.
افشائیه های همراه اول نشــان می‌دهد که این شرکت 
در سال ۱۴۰۴ با تمرکز بر تداوم همکاری های ساختاری، 
به‌دنبال تثبیت جریان درآمدی و کاهش ریســک های 
عملیاتی بوده است. مهم ترین محور این افشائیه ها، ادامه 
تفاهم نامه واگــذاری امکانات و ارائــه خدمات )LPS( با 
شرکت مخابرات ایران اســت؛ همکاری‌ای که دسترسی 
پایدار همراه اول به زیرساخت های حیاتی شبکه، خدمات 
پشتیبانی و ظرفیت‌های فنی را تضمین می کند. تداوم این 
قرارداد، ضمن جلوگیری از افزایش هزینه های سرمایه‌ای، 

امــکان برنامه‌ریزی دقیق تــر برای توســعه خدمات و 
پیش‌بینی پذیری ســودآوری را فراهم می سازد و نشان 
می‌دهد بخشی از رشد درآمد شرکت، پشتوانه‌ای ساختاری 

دارد. در کنار این موضوع، همراه اول به منظور اســتمرار 
عملیات جاری و ثبات شرایط کسب‌وکار در مقابل تغییرات 
نرخ ارز و ضرورت سرمایه گذاری گسترده در زیرساخت 
ارتباطی، از ســوی ســازمان تنظیم مقررات و ارتباطات 
رادیویی تعرفه بسته های اینترنتی جدید را دریافت کرد. 
به این ترتیب تعرفه بسته های اینترنت همراه در تمامی 
کانال‌های فروش اینتنت به تدریــج اصلاح و از مبلغ ۴۳ 

هزار و ۶۰۳ ریال به ۵۲ هزار و ۳۲۴ ریال تغییر یافت.
 لازم به ذکر است مبلغ فروش این محصول در سال مالی 
۱۴۰۳ حدود 4۰۹ هزار و ۵۰۹ میلیارد ریال بوده که سهم 
۵۸ درصدی از کل درآمد را شامل می‌شد. از آنجا که این 
افزایش نرخ در آذر ماه از سوی سازمان تنظیم مقررات و 
ارتباطات رادیویی اعلام شده است، شرکت ارتباطات سیار 
اثر این افزایش تعرفه را ۲۶ هزار و ۴۰ میلیارد ریال تا پایان 

سال ۱۴۰۴ اعلام کرد که به صورت خالص می تواند سود 
خالص ســال ۱۴۰4 را به میزان ۱۳ هزار و ۹۲۵ میلیارد 
ریال افزایش دهد که نسبت به سال ۱۴۰۳ با افزایش ۱۹.۶ 
درصدی همراه خواهد بود. در آذر ماه همچنین نرخ تعرفه 
مکالمه و پیامک اپراتورها به میزان ۳۰ درصد افزایش یافت 
که  نوبه خود می‌تواند ضمن کنترل اثر هزینه های توسعه 
شبکه و زیرســاخت نصب انجام ارتباطات بر سود خالص 

شرکت نیز اثرگذار باشد.
با توجه به تعرفه های جدید اعلام شده از سوی سازمان 
تنظیم مقررات و ارتباطات رادیویی، شــرکت ارتباطات 
سیار برای سه ماهه پایان سال خود درآمد ۳۶۷ هزار و ۳۲۱ 

میلیارد ریالی را پیش بینی کرد.
 این درآمد عمدتاًً شــامل درآمد کارکرد مشترکین به 
ارزش ۳۰۴ هزار و ۹۸۲ میلیــارد ریال و درآمد حاصل از 
کارکرد سایر شرکت های تلفن همراه به میزان ۱۳ هزار و 

۲۳ میلیارد ریال بوده است. 
همچنین درآمد حاصل از سرمایه گذاری های این شرکت 
به مبلغ ۲۷ هزار و ۱۴۰ میلیارد ریال پیش بینی شده است

برای سه ماهه نخست سال ۱۴۰۵ نیز شرکت ارتباطات 
سیار جذب درآمد ۲۴۳ هزار و ۱۱۰ میلیارد ریال را برآورد 
نموده است که درآمد کارکرد مشــتریان به مبلغ ۱۹۳ 
هزار و ۵۲ میلیارد ریال، درآمد استفاده سایر اپراتورها از 
امکانات این شرکت به ارزش ۱۷ هزار و ۸۹۶ میلیارد ریال 
یشترین سهم را در این پیش‌بینی داشته است. در این دوره 
همراه احتمال کسب درآمد ۴۱۷ یلیارد ریالی را از محل 

سرمایه گذاری خود اعلام کرده است.
شرکت ارتباطات سیار با گذشته یک ماهه دی توانست 
مبلغ ۸۳ هزار و ۶۲۰ میلیارد ریــال به عنوان درآمد یک 
ماهه خود شناسایی کند که مبلغ ۷۷ هزار و ۳۲۲ میلیارد 
ریال از محل کارکرد مشترکین و ۵ هزار و ۲۳۱ میلیارد 
ریال استفاده سایر اپراتورها از امکانات شبکه همراه عمده 
درآمد یک ماهه این شــرکت را به خــود اختصاص داد. 
لذا شــرکت ارتباطات سیار در یک ماهه دی ماه توانست 
۲۳ درصد از برنامه پیش بینی فروش خدمات خود را در 

زمستان امسال محقق نماید.

  عملکرد یکساله نوردنا؛ بازوی سرمایه گذاری 
همراه

شــرکت ســرمایه‌گذاری توســعه نوردنا کــه بازوی 
سرمایه گذاری های بورسی شرکت ارتباطات سیار می باشد 
در دوره سه ماهه منتهی به دی ماه توانست درآمد ۴ هزار و 
۸۹ میلیارد ریال از محل فروش سرمایه‌گذاری ها به مبلغ ۳ 
هزار و ۱۷۹ میلیارد ریال و درآمد سود سهام به مبلغ ۹۱۰ 
میلیارد ریال کســب کند و به این ترتیب درآمد یک ساله 
منتهی به دی ماه ۱۴۰۴ را به رقم ۱۶ هزار و ۵۸۶ میلیارد 

ریال برساند.
این عملکرد نتیجه پورتفوی ۵۷ هزار و ۷۳۳ میلیارد ریالی 
شرکت نوردنا بوده است که سهام شرکت های قابل معامله 
در بازار سرمایه به بهای ۳۷ هزار و ۹۴۶ میلیارد، واحدهای 
صندوق سرمایه گذاری به بهای ۹۱۹ میلیارد ریال  سهام 
سایر شرکت‌ها به بهای ۱۸ هزار و ۸۶۸ میلیارد ریال در آن 
ثبت شده است. این شرکت در طی سال مالی منتهی به دی 
ماه ۱۴۰۴ به منظور کسب سود و شناسایی درآمد بخشی 
از صندوق های سرمایه گذاری و سهام تحت مالکیت خود را 
به فروش رساند که عمده سود از محل فروش سهام شرکت 
پتروشیمی پردیس به میزان ۲ میلیون و ۸۳۴ هزار و ۹۶۱ 
سهم به قیمت ۱ هزار و ۷۹ میلیارد ریال با سود ۹۹۱ میلیارد 
ریالی و سهام شرکت ملی مس ایران به میزان ۵۲ میلیون 
و ۲۵۱ هزار ســهم به ارزش ۶۴۲ میلیارد ریال و سود ۵۸۸ 

میلیارد ریالی کسب شد.
در این دوره شــرکت اقدام به تحصیــل ۱۱ هزار و ۳۹ 
میلیارد ریال ســهام و واحد های ســرمایه گذاری نمود 
که عمدتا شامل صندوق ســرمایه گذاری اعتمادآفرین 
پارسیان به بهای ۵ هزار و ۱۳۱ میلیــارد ریال، صندوق 
سرمایه گذاری سپر سرمایه بیدار به بهای یک هزار و ۳۰۷ 
میلیارد ریال و صندوق سرمایه گذاری امتیاز اول به ارزش 

۳۲۷ میلیارد ریال بوده است.

برای سه ماهه نخست سال ۱۴۰۵ شرکت ارتباطات سیار جذب درآمد ۲۴۳ هزار و 
۱۱۰ میلیارد ریال را برآورد نموده است که درآمد کارکرد مشتریان به مبلغ ۱۹۳ هزار 
و ۵۲ میلیارد ریال، درآمد استفاده سایر اپراتورها از امکانات این شرکت به ارزش ۱۷ 

هزار و ۸۹۶ میلیارد ریال یشترین سهم را در این پیش‌بینی داشته است
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