
بازارهاي سهام جهاني در س��ال‌هاي اخير وارد دوره‌اي از 
نوسان‌هاي س��اختاري، عدم‌قطعيت‌هاي ژئوپوليتيك و 
تغييرات بنيادين در سياست‌هاي پولي و مالي شده‌اند. پايان 
سياست‌هاي انبساطي بي‌سابقه پس از همه‌گيري كرونا، 
بازگشت تورم به اقتصادهاي پيشرفته، افزايش نرخ‌هاي 
بهره، تشديد تنش‌هاي ژئوپوليتيك و تحول در زنجيره‌هاي 
تأمين جهاني، همگي موجب شده‌اند بورس‌ها ديگر صرفاً 
با منطق رش��د اقتصادي حركت نكنند، بلكه به‌شدت به 
اخبار سياس��ي، داده‌هاي تورمي و تصميمات بانك‌هاي 
مركزي حساس باشند. در چنين فضايي، بررسي وضعيت 
بورس‌هاي جهاني بدون تحليل پيوند آنها با سياست، انرژي، 

ارز و ريسك‌هاي منطقه‌اي ممكن نيست.

     وال‌استريت ميان رشد فناوري
و فشار نرخ بهره

بازار س��هام امريكا همچن��ان مهم‌تري��ن و اثرگذارترين 
بورس جهان محسوب مي‌شود. شاخص‌هاي اصلي مانند 
S&P500، داوجون��ز و نزدك در س��ال‌هاي اخير رفتار 
دوگانه‌اي از خود نشان داده‌اند. از يك‌سو، شركت‌هاي بزرگ 
فناوري به‌ويژه در حوزه هوش مصنوعي، نيمه‌هادي‌ها و 
خدمات ديجيتال، رش��د قابل‌توجهي را تجربه كرده‌اند و 
موتور محرك شاخص نزدك بوده‌اند. از سوي ديگر، افزايش 
نرخ بهره توسط فدرال رزرو براي مهار تورم، فشار سنگيني 
بر سهام ش��ركت‌هاي كوچك‌تر، بخش مسكن و صنايع 
بدهي‌محور وارد كرده است. سرمايه‌گذاران در بورس امريكا 
اكنون بيش از هر زمان ديگري به داده‌هاي تورمي، گزارش 
اشتغال و سخنراني‌هاي مقامات فدرال رزرو واكنش نشان 
مي‌دهند. بازار در حال قيمت‌گذاري آينده‌اي است كه در 
آن كاهش نرخ بهره با تأخي��ر و به‌صورت تدريجي انجام 
مي‌شود. همين مساله باعث شده نوسان‌گيري كوتاه‌مدت 
افزايش ياب��د و افق س��رمايه‌گذاري بلندمدت با احتياط 

بيشتري دنبال شود.

     اروپا؛ بحران انرژي
بورس‌ه��اي اروپاي��ي در مقايس��ه ب��ا امري��كا وضعيت 
شكننده‌تري دارند. ش��اخص‌هايي مانند DAX آلمان، 
CAC40 فرانسه و FTSE100 بريتانيا تحت تأثير رشد 
اقتصادي ضعيف، بحران انرژي و تنش‌هاي ژئوپوليتيك قرار 
گرفته‌اند. جنگ اوكراين، وابستگي تاريخي اروپا به انرژي 
وارداتي و فشار تورمي ناشي از افزايش هزينه‌ها، سودآوري 
بسياري از شركت‌هاي صنعتي اروپايي را كاهش داده است.

بانك مركزي اروپا نيز مانند ف��درال رزرو ناچار به افزايش 
نرخ بهره ش��د، اما اقتصاده��اي اروپايي ظرفيت كمتري 
براي تحم��ل سياس��ت‌هاي انقباضي دارن��د. به همين 
دليل، بورس‌هاي اروپا بيشتر در وضعيت نوساني و بدون 
روند مش��خص قرار گرفته‌اند. با اين حال، برخي صنايع 
مانند انرژي‌هاي تجديدپذير، داروسازي و صنايع دفاعي 
توانسته‌اند عملكرد بهتري نسبت به كل بازار داشته باشند.

     آسيا؛ رشد نامتوازن از چين تا ژاپن
بازارهاي سهام آسيا تصوير بس��يار متنوعي از خود ارايه 
مي‌دهند. چين به عن��وان دومين اقتصاد بزرگ جهان، با 
چالش‌هاي س��اختاري متعددي مواجه است. بحران در 
بخش املاك، بدهي بالاي دولت‌هاي محلي، كاهش اعتماد 
مصرف‌كننده و تنش‌هاي تجاري ب��ا امريكا، بورس‌هاي 
شانگهاي و شنژن را تحت فشار قرار داده‌اند. سياست‌هاي 

حمايتي دولت چين تاكنون نتوانسته‌اند رونق پايداري به 
بازار سهام اين كشور بازگردانند. در مقابل، بورس ژاپن يكي 
از بهترين عملكردها را در ميان بازارهاي بزرگ جهان ثبت 
كرده است. اصلاحات س��اختاري در حاكميت شركتي، 
سياست‌هاي پولي نس��بتاً انبساطي بانك مركزي ژاپن و 
تضعيف ين كه به نفع ش��ركت‌هاي صادرات‌محور بوده، 
شاخص نيكي را به سطوح تاريخي رس��انده است. ساير 
بازارهاي آسيايي مانند هند، كره‌جنوبي و اندونزي نيز به‌طور 
كلي از رش��د اقتصادي داخلي و جمعيت جوان بهره‌مند 
شده‌اند، هرچند نوسانات سرمايه‌هاي خارجي همچنان 

يك ريسك مهم براي آنهاست.

     بازارهاي نوظهور؛ فرصت‌هاي بزرگ
 با ريسك‌هاي بالا

بورس‌هاي بازارهاي نوظهور هم��واره تركيبي از فرصت 
و ريس��ك بوده‌اند. كش��ورهايي مانند برزي��ل، مكزيك، 
آفريقاي جنوبي و تركيه از يك‌س��و از قيمت‌هاي جذاب 
س��هام و ظرفيت رش��د اقتصادي برخوردارند و از سوي 
ديگر با ريسك‌هاي سياسي، نوس��انات ارزي و وابستگي 
به س��رمايه خارجي مواجه‌اند. افزايش نرخ بهره در امريكا 
معمولًا موجب خروج سرمايه از اين بازارها مي‌شود و فشار 
بر ارزهاي محلي را افزايش مي‌دهد. در عين حال، تغيير در 
زنجيره‌هاي تأمين جهاني و تمايل شركت‌هاي چندمليتي 
به تنوع‌بخشي جغرافيايي، فرصت‌هاي جديدي براي برخي 
بازارهاي نوظهور ايجاد كرده اس��ت. كشورهايي كه ثبات 
سياسي نسبي و سياست‌هاي اقتصادي قابل پيش‌بيني‌تري 
دارند، توانسته‌اند عملكرد بهتري در جذب سرمايه‌گذاري 

خارجي ثبت كنند.

     نقش كالاها و انرژي در جهت‌دهي 
به بورس‌هاي جهاني

قيمت كالاهاي اساسي مانند نفت، گاز، فلزات و محصولات 

كش��اورزي نقش كليدي در عملكرد بورس‌هاي جهاني 
ايفا مي‌كند. افزايش قيمت نفت به نفع بورس كشورهاي 
صادركنن��ده انرژي و به زي��ان اقتصاده��اي واردكننده 
تمام مي‌شود. نوس��انات بازار انرژي كه ناشي از تنش‌هاي 
ژئوپوليتيك در خاورميانه و اروپا است، به‌طور مستقيم بر 
سودآوري شركت‌ها و انتظارات تورمي اثر مي‌گذارد. فلزاتي 
مانند مس و آلومينيوم به عنوان شاخصي از سلامت اقتصاد 
جهاني در نظر گرفته مي‌شوند. كاهش تقاضاي چين براي 
اين فلزات، سيگنالي منفي براي بازارهاي سهام جهاني تلقي 
مي‌شود، در حالي كه افزايش سرمايه‌گذاري در زيرساخت‌ها 

و انرژي‌هاي پاك مي‌تواند تقاضا براي آنها را تقويت كند.

     نقش بورس ايران
بازار سهام ايران اگرچه به‌دليل تحريم‌ها ارتباط مستقيمي 
با سرمايه‌گذاران بين‌المللي ندارد، اما به‌صورت غيرمستقيم 
به تحولات جهاني وابس��ته اس��ت. قيمت جهاني نفت، 
فلزات اساسي و محصولات پتروشيمي تأثير مستقيمي بر 
سودآوري بخش بزرگي از شركت‌هاي بورسي ايران دارد. 
به همين دليل، هرگونه تغيير در بازارهاي كالايي جهان 

مي‌تواند شاخص كل بورس تهران را تحت تأثير قرار دهد.
در سال‌هاي اخير، بورس ايران با چالش‌هايي مانند بي‌ثباتي 
سياست‌گذاري، نرخ بالاي تورم، نوسانات شديد نرخ ارز و 
كاهش اعتماد عمومي مواجه بوده است. با اين حال، افزايش 
نرخ ارز در بلندمدت به نفع ش��ركت‌هاي صادرات‌محور 
تمام شده و موجب رشد اسمي درآمدها و سودآوري آنها 
شده اس��ت. همين موضوع باعث ش��ده بورس تهران در 
مقاطع مختلف به عنوان پوششي در برابر تورم مورد توجه 
سرمايه‌گذاران قرار گيرد. رفتار سرمايه‌گذاران در بورس 
ايران بيش از آنكه به تحليل‌هاي بنيادي جهاني وابسته باشد، 
تحت تأثير تصميمات داخلي، بودجه دولت، سياست‌هاي 
ارزي و مقررات ناگهاني قرار دارد. قيمت‌گذاري دستوري، 
تغيير نرخ خوراك صنايع، ماليات‌ه��ا و محدوديت‌هاي 

معاملاتي از جمله عواملي هستند كه ريسك سيستماتيك 
بازار را افزايش داده‌اند. با اين وجود، در مقايسه با بسياري 
از بورس‌هاي جهاني، نسبت‌هاي ارزش‌گذاري در بورس 
ايران در سطح پاييني قرار دارند. اين موضوع از ديد برخي 
تحليلگران نشان‌دهنده پتانسيل رشد در صورت بهبود 
شرايط سياس��ي و اقتصادي اس��ت، هرچند تحقق اين 
پتانسيل نيازمند اصلاحات س��اختاري و ثبات  در حالي 
كه بورس‌هاي جهاني به‌شدت به نرخ بهره و سياست‌هاي 
پولي حساس هستند، بورس ايران بيشتر به نرخ ارز و تورم 
واكنش نش��ان مي‌دهد. اين تفاوت ساختاري باعث شده 
همبستگي بورس تهران با شاخص‌هاي جهاني محدود 
باشد. با اين حال، از منظر چرخه‌هاي كالايي، شباهت‌هايي 
ميان بورس ايران و بورس كشورهاي صادركننده مواد خام 
مشاهده مي‌شود. اگر قيمت‌هاي جهاني كالاها در مسير 
صعودي قرار گيرند، ش��ركت‌هاي بزرگ بورس��ي ايران 
مي‌توانند از اين روند منتفع شوند. در مقابل، ركود جهاني 
و كاهش تقاضا براي كالاها مي‌تواند فشار مضاعفي بر بازار 
سهام ايران وارد كند، حتي اگر عوامل داخلي به‌طور موقت 
از بازار حمايت كنند. بورس‌هاي جهاني در مقطع حساسي 
قرار دارند؛ جايي كه رش��د اقتصادي، سياست‌هاي پولي 
و ريسك‌هاي ژئوپوليتيك به‌طور هم‌زمان بر تصميمات 
سرمايه‌گذاران اثر مي‌گذارند. امريكا همچنان ليدر بازارهاي 
سهام است، اما با چالش نرخ بهره بالا مواجه است. اروپا با رشد 
ضعيف دست‌وپنجه نرم مي‌كند، آسيا تصويري ناهمگون 
ارايه مي‌دهد و بازارهاي نوظهور ميان فرصت و ريسك در 
نوس��ان‌اند. در اين ميان، بورس ايران مسيري متفاوت اما 
بي‌ارتباط با جه��ان طي مي‌كند. اين بازار بيش از هر چيز 
به متغيرهاي داخلي وابسته است، اما از كانال قيمت‌هاي 
جهاني كالا و نرخ ارز، از تحولات بين‌المللي تأثير مي‌پذيرد. 
آينده بورس‌ها، چه در سطح جهاني و چه در ايران، بيش از 
هر زمان ديگري نيازمند تحليل چندبعدي، مديريت ريسك 

و درك عميق از پيوند اقتصاد و سياست است.
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P/E پايين، بازتاب ريسك و بهره
صداي بورس| عليرضا خان محمدي - كارشناس 
بازار سرمايه نوش��ت: اينكه نسبت قيمت به سود 
)P/E( از ارزش ذاتي شركت‌ها فاصله گرفته باشد، 
در ش��رايط فعلي اقتصاد كش��ور الزام��اً به معناي 
 p/e فاصله جدي از بنياد شركت‌ها نيست. مبناي
كه امروز در بازار معامله مي‌ش��ود، بيش از هر چيز 
تحت تأثير بازده بدون ريس��ك موجود در اقتصاد 
اس��ت؛ بازدهي كه در حال حاضر در اوراق به بالاي 
۳۹ درص��د و در صندوق‌هاي س��رمايه‌گذاري به 
محدوده ۳۸درصد مي‌رسد. چنين سطحي از بازده 
بدون ريس��ك، انتظارات سرمايه‌گذاران از سهام را 
تغيير داده و از جذابيت بازار سهام كاسته است. در 
اين فضا، سرمايه‌گذار بازده بالاتري مطالبه مي‌كند 
 p/e و همي��ن موضوع موجب مي‌ش��ود س��هام با
پايين‌تري معامله شود. حتي اگر شركتي دارايي‌هاي 
ارزشمند داشته باشد، چه دارايي دلاري و چه ارزش 
جايگزيني بالا اين مولفه‌ها در شرايط فعلي جايگاه 
تحليلي پيشين خود را از دست مي‌دهند. به بيان 
ديگر، صرف اتكا به ارزش جايگزيني يا دارايي‌هاي 
ارزي، الزام��اً اثر تعيين‌كننده‌اي ب��ر p/e نخواهد 
داش��ت؛ زيرا قيمت‌گذاري بر مبناي مجموعه‌اي 
از ريسك‌هايي انجام مي‌ش��ود كه سرمايه‌گذاران 
آنه��ا را لحاظ مي‌كنن��د. در كنار نرخ ب��ازده بدون 
ريسك، ريسك‌هاي سياسي، تنش‌هاي ژئوپليتيك، 
تشديد تحريم‌ها و خود تحريم‌ها نيز بر اين معادله 
اثرگذارند. برآيند اين عوامل باعث شده شركت‌ها با 
 p/e وجود ارزندگي و برخورداري از ارزش ذاتي، با
 p/e پايين‌تري در بازار معامله ش��وند. از اين رو، هر
پايين الزاماً دال بر ارزنده بودن س��هم نيست؛ بلكه 
مي‌تواند بازتاب ريس��ك‌هاي ادراك‌شده و ترديد 
نس��بت به تداوم روند س��ودآوري شركت‌ها باشد. 
چشم‌اندازي كه به واسطه تشديد تحريم‌ها پيش 
روي اقتصاد قرار گرفته، موجب ش��ده بخش��ي از 
فعالان بازار نسبت به استمرار سودآوري شركت‌ها 
و افق فعاليت آنها با توجه به ريسك‌هاي سياسي و 
تنش‌هاي نظامي خوش‌بين نباشند. در مقابل، اگر 
اين ريس��ك‌ها از معادله حذف ش��وند، چشم‌انداز 
س��ودآوري، فروش ش��ركت‌ها و حت��ي p/e قابل 
تخصيص به آنها مي‌تواند به‌مراتب بالاتر از ارقامي 
باشد كه اكنون در بازار مش��اهده مي‌شود. به‌طور 
تاريخي، اگر p/e تعادلي براي بازار بورس كش��ور 
در نظر گرفته شود، عدد ۸ به عنوان سطح تعادلي 
شناخته مي‌شود؛ س��طحي كه بازار هر زمان از آن 
فاصله گرفته، در ادامه به آن نزديك ش��ده است. با 
اين حال، ش��رايط كنوني با وضعيت يك سال، دو 
سال يا حتي چند ماه گذشته متفاوت است و افزايش 
ريسك‌ها، مطالبه بازدهي بالاتر را در پي داشته كه 
خود به p/e پايين‌تر منجر مي‌شود. در اين ميان، نرخ 
بهره و نرخ تورم نيز نقش مستقيمي در اين فرآيند 
دارند. هرچه نرخ بهره بالاتر باش��د، با توجه به بازده 
بدون ريسك موجود، از جذابيت سرمايه‌گذاري در 
سهام كاس��ته مي‌شود؛ مگر آنكه چشم‌انداز مثبتي 
شكل گيرد يا س��طح تنش‌ها كاهش يابد. از سوي 
ديگر، دولت ممكن اس��ت به دليل كسري بودجه، 
اوراق خود را با نرخ‌هاي بالاتري عرضه كند كه اين نيز 
به تقويت بازده بدون ريسك منجر مي‌شود. نرخ تورم 
نيز چه از منظر افزايش بهاي تمام‌شده شركت‌ها و 
اثرگذاري بر سودآوري آنها و چه از منظر تنزيلي كه 
در ارزش‌گذاري لحاظ مي‌شود، عامل تعيين‌كننده‌اي 
اس��ت. در مجموع، دو متغير نرخ به��ره و تورم، چه 
در حوزه سياس��ت پولي و چه در بازار پول، تأثيري 
مستقيم و بس��زا بر ارزندگي ش��ركت‌ها، جذابيت 

سرمايه‌گذاري و در نهايت سطح p/e بازار دارند.

بازار سرمايه، پيشران توليد
و توسعه اقتصادي

علي‌رضا زنديان عضو كميسيون اقتصادي مجلس 
ش��وراي اس�المي با تاكيد بر نقش راهبردي بازار 
سرمايه در اقتصادهاي در حال توسعه گفت: هدايت 
نقدينگي به سمت بورس مي‌تواند به تامين سرمايه 
در گردش واحدهاي توليدي، رشد اشتغال و كاهش 
فعاليت‌هاي غيرمولد منجر شود. زنديان با تأكيد بر 
نقش كليدي بازار سرمايه در اقتصادهاي در حال 
توسعه اعلام كرد: بخش قابل توجهي از مسير توسعه 
اقتصادي هر كشور از طريق بازار سرمايه مي‌گذرد و 
اين بازار مي‌تواند به عنوان موتور محرك حوزه توليد 
عمل كند. او با بيان اينكه هدايت صحيح نقدينگي 
به سمت بورس، آثار مثبت گسترده‌اي در اقتصاد 
خواهد داشت، افزود: بازار سرمايه قادر است منابع 
مالي را از بازارهاي غيرمولد و كاذب همچون سكه 
و ساير فعاليت‌هاي سفته‌بازانه به سمت بخش‌هاي 
مولد هدايت كند. اين اقدام موجب تأمين سرمايه 
در گردش و منابع مورد نياز واحدهاي توليدي شده 
و زمينه افزايش توليد را فراهم مي‌كند. زنديان ادامه 
داد: در صورت تقويت نقش بازار سرمايه در تأمين 
مالي، واحدهاي توليدي مي‌توانند با ظرفيت بالاتري 
فعاليت كنند و حتي برنامه‌هاي توسعه‌اي خود را 
گسترش دهند. اين روند به‌طور مستقيم در افزايش 
اشتغال، كاهش بيكاري و بهبود شاخص‌هاي كلان 
اقتصادي اثرگ��ذار خواهد بود. عضو كميس��يون 
اقتصادي مجلس با اشاره به پيگيري‌هاي مجلس در 
اين حوزه تاكيد كرد: موضوع بازار سرمايه و شاخص 
بورس در جلسات متعدد كميسيون اقتصادي مورد 
بررسي قرار گرفته و تلاش شده حمايت‌هاي لازم از 
اين بازار صورت گيرد. او اعلام كرد: دولت بايد توجه 
ويژه‌اي به بازار سرمايه داشته باشد و سياست‌هاي 
حمايتي موثري را در دستور كار قرار دهد. مجلس نيز 
در جايگاه نظارتي خود، روند اجراي اين سياست‌ها 
را دنبال مي‌كند. حمايت از بازار سرمايه در چارچوب 
برنامه هفتم توس��عه ني��ز مورد توجه ق��رار دارد و 
جزييات آن در فرصت‌هاي آينده تشريح خواهد شد.

عرضه اوليه جديد در فرابورس
نشست خبري عرضه اوليه سهام شركت كشت و صنعت 
شيفته آراي شرق در فرابورس ايران برگزار شد.محسن 
شريعتي مديرعامل شركت كشت و صنعت شيفته آراي 
شرق گفت: شركت تاكنون موفق شده حدود ۵ درصد از 
سهم بازار غذاهاي آماده و نيمه‌آماده كشور را تأمين كند 
و اميدواريم در آينده با توان بيشتري در مسير حمايت 
از اقتصاد ملي ايفاي نقش نمايد. وي‌افزود: در سال‌هاي 
گذشته، سياست تقسيم سود شركت به‌گونه‌اي بوده كه 
تا سقف ۶۰ درصد از سود محقق‌شده ميان سهامداران 
توزيع شده است؛ با اين حال، در برنامه‌هاي آتي، رويكرد 
ش��ركت بر اتخاذ سياس��ت حداقلي در تقسيم سود 
به‌منظور تقويت منابع داخلي و پشتيباني از برنامه‌هاي 
توسعه‌اي متمركز خواهد بود. به‌گفته شريعتي، اساس 
برنامه‌ريزي انجام‌ش��ده، ۱۲ درصد از سهام شركت از 
طريق عرضه اوليه وارد بازار خواهد شد كه از اين ميزان، ۴ 
درصد به صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري و ۸ درصد به عموم 
سرمايه‌گذاران اختصاص مي‌يابد. منابع حاصل از اين 
عرضه اوليه در راستاي اجراي طرح‌هاي توسعه‌اي، بهبود 
سرمايه در گردش و پيشبرد ساير برنامه‌هاي توسعه‌اي 
شركت مورد استفاده قرار خواهد گرفت. جواد صادقي 
پناه مشاور اقتصادي شركت كشت و صنعت شيفته آراي 
شرق گفت: پس از موفقيت شركت در تبديل ساختار 
حقوقي به سهامي عام، حوزه توليد كنسرو و كمپوت 
به عنوان يكي از اركان زنجيره ارزش صنايع غذايي ارتقا 
يافته و در اولويت برنامه‌هاي توس��عه‌اي مجموعه قرار 
گرفته است. در اين راستا، تمركز اصلي شركت بر توليد و 
عرضه غذاهاي آماده و نيمه‌آماده كنسروي معطوف شده 
و هدف‌گذاري شده است تا با توسعه سبد محصولات، 
سهم موثري در تأمين نيازهاي غذايي خانوارهاي كشور 
ايفا شود. وي‌افزود: س��رمايه شركت تاكنون طي پنج 
مرحله افزايش يافته و به ۱۲۰ ميليارد تومان رس��يده 
است. اين افزايش سرمايه بدون استفاده از تجديد ارزيابي 
دارايي‌ها و عمدتاً از محل مطالبات حال‌شده سهامداران 
تأمين شده است. همچنين در حوزه دارويي، شركت 
جديدي به ثبت رسيده كه در پي انعقاد قرارداد همكاري 
با دانشگاه فردوسي، موفق به توليد محصولي نوآورانه 
ش��ده و جزييات آن در آينده اطلاع‌رساني خواهد شد. 
به‌گفته صادقي‌پناه، تركيب نيروي انساني شركت شامل 
۲۱۹ نفر پرسنل مستقيم است كه در دوره‌هاي فصلي با 
توجه به افزايش حجم توليد، اين تعداد افزايش مي‌يابد. 
حدود ۸۸ درصد از كاركنان داراي تحصيلات دانشگاهي 
هستند. شركت با بهره‌گيري از مديران متخصص در 
سطوح مختلف س��ازماني و استقرار نظام‌هاي كنترل 
كيفي در تمامي واحدها، موفق به توسعه برندهاي فعال 
در صنعت غذايي شده است. مشاور اقتصادي شركت 
كشت و صنعت شيفته آراي شرق ادامه داد: محصولات 
شركت شامل انواع كنسرو، كمپوت، مربا، عسل، ذرت، 
رب، ترشيجات، دمنوش و س��اير فرآورده‌هاي غذايي 
است. در حال حاضر بيش از ۱۰ نوع كمپوت و بيش از 
۲۰ نوع كنسرو توليد مي‌شود و در حوزه ادويه و مربا نيز 
تنوع قابل‌توجهي از محصولات ارايه شده است. ظرفيت 
توليد سالانه شركت در يك شيفت كاري بالغ بر ۱۱ هزار 
تن است. در سال ۱۴۰۳ ميزان توليد حدود ۳۴ درصد 
افزايش يافته و در ش��ش‌ماهه نخست سال جاري نيز 
رشد حجمي ۱۵ درصدي ثبت شده است. صادقي‌پناه 
افزود: يكي از مزيت‌هاي رقابتي شركت، برخورداري از 
سبد متنوع برندها براي پاسخگويي به سلايق مختلف 
مصرف‌كنندگان است؛ به‌گونه‌اي كه ۱۰۰ برند ثبت‌شده 
و ۶ برند فعال در بازار دارد. محصولات شركت در بازارهاي 
منطقه‌اي از جمله افغانستان و پاكستان شناخته‌شده 
بوده و در بازار داخلي نيز حضور گسترده‌اي در فروشگاه‌ها 
دارد. در شش‌ماهه نخست س��ال جاري، سهم فروش 
داخلي و صادراتي به‌ترتيب ۷۶ و ۲۴ درصد بوده است. 
مجموع درآمد عملياتي صادراتي شركت از ۷۶۴ ميليارد 
تومان در سال ۱۴۰۲ به ۱۲۰۰ ميليارد تومان در سال 
۱۴۰۳ و ۱۷۰۰ ميليارد تومان تا به امروز در سال جاري 
رسيده است. شركت با رويكرد صادرات‌محور، ظرفيت 
دستيابي به صادرات بيش از ۱۰ ميليون يورو را داراست. 
وي به سياست‌هاي تقسيم س��ود شركت اشاره كرد و 
گفت: همچنين صورت سود و زيان شركت از سال ۱۴۰۱ 
تا شش‌ماهه سال جاري رشد بيش از ۴۵۰ درصدي را 
نش��ان مي‌دهد و در دوره ۹ماهه، سودي معادل ۲۳۰ 
ميليارد تومان محقق شده است. سياست تقسيم سود 
همواره بيش از ۵۰ درصد بوده و برنامه افزايش سرمايه 
جديد به مي��زان ۱۲۰ ميليارد تومان نيز در دس��تور 
كار ق��رار دارد. رضا غلامي مدي��ر خدمات مالي تامين 
سرمايه كاردان در جايگاه ارزش‌گذار گفت: در اين مدل 
ارزش‌گذاري، برآورد سود تقسيمي نيز لحاظ شده است. 
همان‌گونه كه پيش‌تر اشاره شد، نرخ تقسيم سود معادل 
۷۴ درصد در نظر گرفته شده كه بيانگر ميانگين تئوريك 
درصد تقسيم سود در س��ال‌هاي آتي است. وي‌افزود: 
بر اين اس��اس، در جدول برآوردي س��ال ۱۴۰۴، سود 
تقسيمي شركت معادل ۱۷۴ ميليارد تومان پيش‌بيني 
ش��ده كه در صورت‌هاي مالي س��ال ۱۴۰۵ منعكس 
خواهد شد. همچنين، جريان نقد آزاد قابل تخصيص به 
صاحبان سهام در سال نخست حدود ۲۷۸ ميليارد تومان 
برآورد ش��ده كه نسبت آن به سود خالص در سال‌هاي 
بعدي روند كاهشي خواهد داشت. به‌گفته غلامي، نرخ 
بهره بدون ريسك نيز طي دوره پيش‌بيني از ۳۷ درصد 
به ۲۷ درصد كاهش يافته و صرف ريسك سهام به‌ترتيب 
۱۴ و ۱۱ درصد لحاظ شده است. نرخ رشد بلندمدت نيز 
معادل نرخ بهره بدون ريسك بلندمدت در نظر گرفته 
شده است. بر مبناي اين فروض، نرخ تنزيل از ۵۱ درصد 
در س��ال ۱۴۰۴ به حدود ۴۱ درص��د در انتهاي دوره 
كاهش مي‌يابد كه اين موضوع ناشي از پيش‌بيني كاهش 
نرخ تورم تا سطح ۲۵ درصد است. در اين ارزش‌گذاري 
تلاش شده تا سازگاري ميان پارامترهاي كلان اقتصادي 
حفظ شود؛ به‌گونه‌اي كه كاهش تورم با افت متناسب نرخ 
بهره بدون ريسك همراه باشد و از بروز انحراف در نتايج 
جلوگيري شود. مدير خدمات مالي تامين سرمايه كاردان 
به ارزش‌گذاري شركت پرداخت و گفت: ارزش شركت 
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حدود ۱۴۰۰ ميليارد تومان برآورد شده است.

»تعادل« وضعيت بازار سهام در اقتصادهاي بزرگ را بررسي مي‌كند

بورس‌هاي جهاني در دوراهي سياست

روند شركت‌هاي لبني در بورس
شركت‌هاي لبني در ۹ ماهه امس��ال با وجود چالش‌هاي 
اقتصادي، عملكردي قابل توجه داشته‌اند اين نشان مي‌دهد 
كه مردم هنوز لبنيات را از س��فره خود ح��ذف نكرده‌اند و 
شركت‌هاي توانمند توانسته‌اند از اين بازار رو به رشد سهم 
خوبي بگيرند. گفته مي‌شود حاشيه سود صنايع لبني نيمه 
نخست سال حدود ۱۷ درصد بوده، اما فشار ناشي از رقابت 
ش��ديد بازار و همچنين ملاحظات مربوط به قدرت خريد 
مردم، شركت‌ها را به پذيرش سود بسيار كمتري مجبور كرده 
است. مقامات صنفي بر اين نكته تأكيد دارند كه سياست‌هاي 
كنوني صنعت، بر كاهش قيمت تمام‌شده براي مصرف‌كننده 
متمركز است. به عنوان نمونه، براي اجراي طرح‌هاي حمايتي 
مانند كالابرگ، س��ود صنايع ش��ير ايران كاهش يافته و با 
بهره‌وري مي‌تواند توليد را سودآورتر كرد. غبشهر با درآمد 
۲۲ هزار ميلياردي و رش��د ۶۷ درصدي، بي‌رقيب در صدر 
ايستاده و غدانه با جهش ۹۸ درصدي، جوانه‌اي تازه در اين 
عرصه است. اما در سوي ديگر، غمارگ و غالبر با افت‌هاي ۳۴ 
و ۴۴ درصدي، كارنامه ضعيف داشتند كه از مديريت‌هاي 

ناكارآمد و بحران‌هاي عملياتي روايت مي‌كنند.
    غبشهر با درآمد ۲۲ هزار و ۸۷۲ ميليارد توماني 
و رشد ۶۷ درصدي، بي‌ترديد پادشاه بلامنازع اين گروه 
است. اين ش��ركت به تنهايي نزديك به ۴۰ درصد از كل 
درآمد صنعت را در اختيار دارد و با رشد ۶۷ درصدي، نشان 
داده كه س��لطنتش در بازار لبنيات ايران همچنان تداوم 
دارد. براي درك بهتر، درآمد ۹ ماهه غبش��هر از مجموع 
درآمد صنايع پيمانكاري صنعتي يا حمل‌ونقل بيشتر است. 
با اين حال، بايد ديد كه آيا اين رشد با افزايش حاشيه سود 
همراه بوده يا صرفاً ناشي از گراني محصولات و تورم است؟

    غدانه با درآمد ۲ هزار و ۱۲۶ ميليارد توماني و رشد 
خيره‌كننده ۹۸ درصدي، يكي از شگفتي‌سازان اين دوره 
است. اين شركت با جهشي نزديك به دو برابر كردن درآمد 
خود، نشان داده كه اگرچه اندازه كوچكي دارد، اما روياهاي 
بزرگي در سر مي‌پروراند. غدانه را بايد جدي گرفت؛ چرا كه 
با اين سرعت، مي‌تواند در آينده‌اي نزديك به جمع بزرگان 
اين صنعت بپيوندد. سهامداران اين شركت دليلي براي 
فروش ندارند، مگر آنكه نشانه‌هايي از كاهش سرعت رشد 

مشاهده شود.

    غمارگ با درآم�د ۱ هزار و ۱۹۸ ميليارد توماني و 
افت ۳۴ درصدي، يكي از دو بازنده بزرگ اين صنعت است. 
در روزهايي كه بازار لبنيات رونق دارد و رقبا با رشدهاي ۵۰ 
تا ۱۰۰ درصدي مي‌تازند، غمارگ نه تنها رشد نكرده، كه 
عقب‌گردي سنگين داشته است. افت ۳۴ درصدي يعني 
اين شركت بيش از يك سوم از درآمد خود را نسبت به سال 
قبل از دست داده است. اينجا ديگر نمي‌توان پاي مشكلات 
صنعت را وسط كشيد، بوي بحران و ناكارآمدي به مشام 
مي‌رسد. سهامداران غمارگ بايد زنگ خطر را جدي بگيرند 

و از مديران شركت پاسخ بخواهند.
    غالب�ر با درآم�د ۴۰۶ ميليارد تومان�ي و افت ۴۴ 
درصدي، بدترين عملكرد اين گروه را به خود اختصاص 
داده است. اين شركت كه روزگاري حرفي براي گفتن داشت، 
حالا به حاشيه‌رانده شده است. افت ۴۴ درصدي يعني غالبر 
نزديك به نيمي از درآمد خود را ظرف يك سال از دست داده 
است. اين آمار، يك سقوط آزاد است. درآمد ۴۰۶ ميليارد 
توماني براي شركتي كه در صنعت لبنيات فعاليت مي‌كند، 
رقم ناچيزي است و نش��ان مي‌دهد غالبر عملًا از گردونه 
رقابت خارج شده است. سهامداران اين شركت بايد در انتظار 
روزهاي سختي باشند، مگر آنكه معجزه‌اي در مديريت رخ 
دهد. غانيزان با درآمد ۱ هزار و ۶۶۸ ميليارد توماني و رشد ۸۹ 

درصدي، دومين پديده اين گروه است. اين شركت با جهشي 
نزديك به ۹۰ درصد، نشان داده كه مي‌تواند با قدرت با رقبا 
رقابت كند و سهم بازار خود را افزايش دهد. غانيزان يكي از 
گزينه‌هاي جذاب براي سرمايه‌گذاري در اين صنعت است.

    غف�ارس با درآمد ۳ هزار و ۹۰۷ ميليارد توماني و 
رشد ۵۶ درصدي، عملكردي فراتر از ميانگين صنعت 
داشته است. اين شركت توانسته با رشدي قابل قبول، جايگاه 

خود را در ميان بازيگران اصلي صنعت حفظ كند.
    غش�صفا با درآمد ۵ هزار و ۴۶۳ ميليارد توماني 
و رشد ۵۹ درصدي، يكي از موفق‌ترين شركت‌هاي اين 
گروه است. اين ش��ركت با درآمدي بالغ بر ۵ هزار ميليارد 
توم��ان، دومين ش��ركت بزرگ صنعت پس از غبش��هر 
محسوب مي‌شود و رشد ۵۹ درصدي آن نشان مي‌دهد كه 

جايگاه خود را مستحكم كرده است.
    غپاك ب�ا درآمد ۵ هزار و ۳۳۸ ميليارد توماني و 
رشد ۴۹ درصدي، عملكردي نزديك به ميانگين صنعت 
داشته است. هر چند رشد ۴۹ درصدي غپاك قابل قبول 
است، اما در مقايسه با غش��صفا كه با درآمد مشابه، رشد 
۵۹ درصدي داش��ته، اين شركت مي‌توانست بهتر از اين 

ظاهر شود.
    غش�اذر با درآمد ۲ هزار و ۵۶۷ ميليارد توماني و 

رشد ۵۷ درصدي، عملكردي فراتر از ميانگين صنعت 
داشته است. اين شركت توانس��ته با رشدي قابل توجه، 
سهم بازار خود را افزايش دهد و يكي از شركت‌هاي موفق 

اين گروه باشد.
    غگلپ�ا با درآمد ۲ ه�زار و ۴۲۹ ميليارد توماني و 
رش�د ۴۹ درصدي، عملكردي مشابه غپاك دارد. رشد 
۴۹ درصدي غگلپا قابل قبول اما عالي نيست. اين شركت 
براي رسيدن به جمع برترين‌ها، نيازمند استراتژي‌هاي 

تهاجمي‌تر است.
    غگيلا با درآمد ۱ هزار و ۶۴۱ ميليارد توماني و رشد 
۶۲ درصدي، عملكردي فراتر از ميانگين داشته است. اين 
شركت نشان داده كه مي‌تواند با سرعتي بالا حركت كند و 

سهم بازار خود را افزايش دهد.
    غپآذر با درآم�د ۳ هزار و ۳۳۶ ميليارد توماني و 
رشد ۵۰ درصدي، عملكردي نزديك به ميانگين صنعت 
داشته است. رشد ۵۰ درصدي غپآذر قابل قبول است و براي 
رسيدن به جايگاه‌هاي بالاتر، نياز به رشد بيشتري بوده كه با 

اين سطح رقابت سخت است .
    غش�ان با درآمد ۲ هزار و ۶۶۶ ميليارد توماني و 
رش�د ۵۷ درصدي، عملكردي فراتر از ميانگين داشته 
است. اين شركت توانسته با رشدي قابل توجه، سهم بازار 

خود را حفظ كند.
    غگلس�تا با درآمد ۱ هزار و ۹۴۹ ميليارد توماني 
و رش�د ۵۴ درصدي، عملك��ردي نزديك به ميانگين 
صنعت داشته است. رشد ۵۴ درصدي غگلستا قابل قبول و 

نشان‌دهنده عملكرد شركت همگام با بازار است.
مش��كلات توليد و تأمين مواد اوليه در غمارگ همچون 
چالش‌هايي در تأمين شير خام يا ساير مواد اوليه منجر به 
كاهش توليد و در نتيجه كاهش فروش شده است. همچنين 
ممكن است محصولات غمارگ به دليل كيفيت پايين‌تر 
يا قيمت بالاتر، توان رقابت با محصولات را از دس��ت داده 
باشند.در صنعتي كه رقباي بس��ياري با رشدهاي بالا در 
حال فعاليت هستند، ناتواني در همراهي با بازار، نشانه‌اي از 
ضعف مديريتي و تصميم‌گيري‌هاي نادرست است. ‌غالبر 
نيز درآمد حدود ۵۰۰ ميليارد تومان داشته كه دلايل فني، 
كمبود مواد اوليه يا مشكلات مالي مهم‌ترين عوامل هستند.


