
از دهه 80 با آغاز تحريم‌ها، مسير معاملات بورس تهران تا 
حدود زيادي تغيير كرد. از دهه 80 و با آغاز پرونده هسته‌اي، 
اقتصاد كشور به‌طور جدي تحت تاثير تحريم‌هاي شوراي 
امنيت س��ازمان ملل قرار گرفت و در ادامه مس��ير نيز اين 
تحريم‌ها پس از توافق برجام در س��ال 1394 تعليق شد، 
اما مجدد در پنجمين روز مهرماه با فعال‌سازي »مكانيسم 
ماشه« توسط سه كشور اروپايي )بريتانيا، فرانسه و آلمان( 
با حمايت ايالات متحده، دوباره تحريم‌ها به كشور بازگشت 
و ش��رايط س��رمايه‌گذاري و معاملات بورس يك‌بار ديگر 
دستخوش تغيير و تحولات شد. پيش از آغاز تحريم‌ها نوع 
سرمايه‌گذاري در بازارها متفاوت بود، چراكه شركت و صنايع 
تحريم نبودند و به راحتي مي‌توانستند معاملات خود را انجام 
بدهند. در اصل نقل و انتقال پول آسان‌تر بود و شركت‌ها و 
صنايع با تحريم‌ها و مشكلات كمتري مي‌توانستند مسير 
س��رمايه‌گذاري خود را انتخاب كنند. در آن زمان صنايع 
مي‌توانستند به آس��اني با شركت‌هاي مختلف به معامله 
بپردازند و دردسري امروزي مثل دور زدن تحريم‌ها يا طور 
كل عدم صادرات وجود نداشت. در حال حاضر اغلب صنايع 
و شركت‌ها تحريم‌ها هستند و از سوي ديگر تحريم‌هاي 
س��نگيني روي مبادلات بانكي داريم ك��ه درنهايت اين 
موضوع باعث مي‌شود كه ميزان سودسازي صنايع به‌صورت 
قابل‌توجهي كاهش يابد و صنايع با مش��كلات بس��ياري 
مواجه باشند. با پيش از دهه 80 و آغاز تحريم‌ها شركت‌ها 
سودسازي قابل‌توجهي داشتند و به‌راحتي مي‌توانستند در 
ميان‌مدت سودهاي خوبي با صادرات يا مبادلات مختلف 
به دست بياورند، اما با آغاز تحريم‌ها همه‌چيز تغيير كرد و 
شركت‌ها نخست به واسطه تحريم‌هاي بانكي نتوانستند، 
سرمايه‌هاي خود را خارج از ايران به‌راحتي به دست بياورند 
و دوم اينكه در ميان‌مدت به واسطه اينكه خود تحريم شدند، 
صادراتي انجام ندادند و به‌نوعي در بن‌بس��ت قرار گرفتند.  
تحريم‌ها شامل گروه‌هاي مختلفي مثل بانك‌ها و موسسات 
اعتباري، گروه محصولات شيميايي، گروه فلزات اساسي، 
گروه خ��ودرو و قطعات، گروه و م��واد محصولات دارويي، 
گ��روه فرآورده‌هاي نفتي، گروه عرضه ب��رق و گاز و برخي 
گروه‌هاي ريالي همانند محصولات غذايي، لاستيك، قند 
وش��كر امثال اين موارد بود. به‌طور كلي با تحريم‌ها از دهه 
80 تا به امروز صنايع مختلف دستخوش تغيير شده‌اند و 
هر يك به نوعي طعم تحريم را چشيده‌اند.  بررسي‌ها نشان 
مي‌ده��د از دهه 80 تا به امروز گروه بانك‌ها و موسس��ات 
اعتباري يكي از آس��يب‌پذيرين گروه‌هاي بازار سرمايه در 
مواجهه با تحريم‌هاي اقتصادي بوده اس��ت. تحريم‌هاي 
بانكي و ممانعت از انجام تراكنش‌هاي پولي با ساير بانك‌هاي 
جهان اصلي‌ترين و مهم‌ترين بخش‌هاي تحريم‌ها بوده و به 
نوعي عملكرد بانك‌ها را به‌طور كامل مختل كرده است و 
همين موضوع باعث شده طي سال‌هاي اخير شاهد كاهش 

سودسازي اين گروه باشيم.  برخي كارشناسان عقيده دارند 
كه دومين گروه تحت تاثير، محصولات شيميايي است كه 
اين تاثير تحريم‌ها  را مي‌توان به شكل تاثير مستقيم از نرخ 
دلار از دو منظر بررسي كرد. در نظريه نخست افزايش نرخ 
ارز و كاهش درآمدهاي ارز و در نهايت رشد نقدينگي باعث 
مي‌شود و به تبع آن افزايش دوباره نرخ ارز باعث مي‌شود كه 
حاشيه سود اين شركت‌ها به صورت قابل توجهي افزايش 
يابد. اما در دومين نظريه شرايط به گونه‌اي ديگر است كه 
اعمال تحريم‌هاي اقتصادي باعث شده تامين مالي بسياري 
از طرح‌هاي توسعه پتروشيمي‌ها با مشكل مواجه شود و 
شركت‌ها نتوانند در ميان مدت سودآوري خود را افزايش 
دهند و در بلند مت نيز به دليل ب��ه روز نكردن تجهيزات 
خود و حتي خريد تجهيزات جديد ممكن است بازارهاي 
رقيب را از دس��ت دهند و اين يعني كاهش سود. از سوي 
ديگر مشكل اساسي اينجاست كه شركت‌هاي پتروشيمي 
فعال در اين گروه مجبور مي‌ش��وند كه به واس��طه وجود 
تحريم‌ها محصولات توليد شده خود را كه اغلب شامل اوره 
و متانول اس��ت با تخفيف ‌هاي ويژه در بازارهاي جهاني به 
فروش برسانند كه همين موضوع عاملي براي كاهش ميزان 
سود به حساب مي‌آيد. در ادامه نيز گروه فلزات اساسي نيز 

مجبور هستند همانند گروه محصولات شيميايي، بسياري 
از محصولات خود را با تخفيف‌هاي ويژه به فروش برسانند 
كه اين موضوع سودآوري آنها را كاهش داده و بررسي نشان 
مي‌دهد و در بلندمدت باعث شده كه برخي محصولات نيز 
با زيان نيز مواجه شوند.  گروه خودروسازي و قطعات نيز از 
گذش��ته دور تا به امروز به واسطه قيمت‌گذاري دستوري 
همراه مشكلات بسياري داشت، اما مي‌توانست سودساز 
باشد. در ادامه مسير و از دهه 80 و اوايل دهه 90 به واسطه 
اعمال تحريم‌ها، قطعات مورد نيازي كه به واسطه واردات 
تامين مي‌شود با مشكل مواجه شد و كارخانجات نيز با مشكل 
تامين قطعه روبه رو بودند كه در نهايت اين موضوع را مي‌توان 
در صورت مالي اين صنايع به درستي مشاهده كرد. مشكل 
گروه دارويي تنها در بورس نبود و كليت اقتصاد را تحت تاثير 
قرار داد. بخش عمده‌اي از مواد اوليه مورد نياز شركت‌هاي 
دارويي به واسطه واردات تامين مي‌شد و اعمال تحريم‌ها 
باعث شد كه كشور در تامين اين مواد با مشكلات عمده‌اي 
مواجه شود و در نهايت با كاهش توليد و حتي زيان‌سازي 
مواجه شدند. به‌طوركلي مشكلاتي از اين دست و نبود مواد 
اوليه باعث شد كه ش��ركت‌ها در ابتدا با زيان‌سازي مواجه 

شوند و شرايط بدي را تجربه كنند. 

گروه فرآورده‌هاي نفتي نيز با تحريم‌ها باعث ش��د كه اين 
شركت‌ها به صورت قابل توجهي با كاهش سود مواجه شوند، 
همچنين برخي محصولات همانند بنزين و ساير محصولات 
شيميايي نيز با تخفيفات ويژه به ساير كشورها فروخته شد. 
از سوي ديگر نكته اينجاست درحال حاضر صادرات نفت 
به واسطه دور زدن تحريم‌ها انجام مي‌شود كه بازهم سود 
كمتري براي شركت‌ها و صنايع در پي دارد.  گروه برق و گاز 
نيز به واسطه قيمت‌گذاري دستوري شرايط خوبي نداشت 
و از اواخر دهه 80 با آغاز تحريم‌ها شرايط بدتري را تجربه كرد 
و به نوعي با كاهش سود در برخي موارد نيز به سمت و سوي 
زيان‌سازي نيز قدم برداشت.  ساير گروه‌هاي بازار سرمايه 
نيز چنين شرايطي را تجربه كردند و پيش از آغاز تحريم‌ها با 
معضل قيمت‌گذاري دستوري و حتي دستكاري معاملات 
دست و پنجه نرم مي‌كردند كه در نهايت با آغاز تحريم‌ها 
شرايط براي آنها وخيم‌تر شد و باعث شد كه به صورت قابل 
توجهي سود اين شركت‌ها كاهش يابد. همين كاهش سود 
عاملي بود كه ميزان سرمايه‌گذاري در بورس را كاهش دهد 
و به نوعي س��رمايه‌گذاران را تشويق كند كه سرمايه‌هاي 
كمتري وارد بورس كنند و در مقابل به ساير بازارهاي موازي 
بروند كه ريسك تحريمي كمتر و سودسازي بالاتري دارد. 
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 رشد ۵۲ درصدي ارزش
 تجهيز و تامين منابع مالي

ارزش تجهي��ز و تامين منابع مالي از مس��ير بازار 
س��رمايه در ۶ ماه نخست امسال با ۵۲ درصد رشد 
نسبت به مدت مشابه پارس��ال به مرز ۶۳۰ همت 
رس��يد. به اين ترتيب معادل ۳۵ درصد از عملكرد 
س��ال قبل در ۶ ماه اول امسال محقق شد. در ۵ ماه 
نخست امسال ارزش جذب و تجهيز منابع از طريق 
بازار سرمايه با ۴۵ درصد رشد نسبت به مدت مشابه 

سال قبل به مرز ۵۱۲ همت افزايش يافته بود.
گ��زارش مديري��ت پژوهش، توس��عه و مطالعات 
اسلامي س��ازمان بورس و اوراق بهادار حاكي است 
در ۶ ماه نخست امسال ارزش عرضه اوليه و تاسيس 
شركت‌هاي سهامي ۸۸۸، افزايش سرمايه )بدون 
احتساب تجديد ارزيابي( ۹۸.۸۱۷، افزايش سرمايه 
از محل مازاد تجديد ارزيابي ۱۷۷.۴۶۲، انتشار انواع 
اوراق بدهي ۳۴۷.۴۸۵ و ارزش تامين مالي جمعي 

۶.۱۳۰ ميليارد تومان بوده است.
در نيمه اول امسال ۳۰۱ همت اوراق بدهي توسط 
دولت منتشر و ۱۳۲ همت اوراق دولتي سررسيد 
شد. همچنين ۴۳ همت اوراق بدهي توسط بخش 
غيردولتي منتش��ر و ۱۳ هم��ت اوراق غيردولتي 
سررسيد شد. در پايان شهريور ۱۴۰۴ مانده اوراق 
بدهي دولتي و غيردولتي به ترتيب ۱.۱۰۱ و ۲۴۹ 
همت شده است و مانده اوراق بدهي شهرداري‌ها به 

۲۵ همت رسيد.
به اين ترتيب س��هم اوراق دولتي از مانده اوراق در 
بازار بدهي ۸۰.۱ درصد، س��هم بخش غيردولتي 
۱۸.۱ درصد و سهم شهرداري‌ها ۱.۸درصد است. 
در شهريور س��ال گذشته مانده اوراق دولتي ۷۵۰، 
غيردولتي ۱۹۷ و شهرداري‌ها ۲۰ همت بوده است.

شرط تداوم فاز صعودي بورس
حسن حسين نيا، كارشناس و مدرس بازار سرمايه با 
اشاره به وضعيت بازار بورس اوراق بهادار تهران اظهار 
داشت: بازار سرمايه در سومين هفته رشدي خود در 
حالي به ارزش معاملات خرد سهام و صندوق‌هاي 
سهامي در حدود ۱۷۷۰۰ ميليارد تومان رسيده كه 
شاخص كل نيز موفق شده است به كانال ۳ ميليون 

واحدي نفوذكند.
حس��ين نيا با توجه به اينكه در روزهاي گذش��ته، 
بازار در ش��ركت‌هاي بزرگ و صندوق‌هاي اهرمي 
با رش��د ملموس‌تري همراه بوده است، تاكيد كرد: 
در روز دوشنبه ش��اخص هموزن عملكرد بهتري 
نسبت به شاخص كل داشت تا اين سيگنال به بازار 
مخابره شود كه فعالان بازار اكنون گوشه چشمي به 
شركت‌هاي كوچك و متوسط بازار نيز دارند، از سوي 
ديگر بازار سهام براي تداوم روند رشد خود نيازمند 
افزاي��ش ارزش معام�الت و ورود نقدينگي جديد 
است. آنچه براي پيش بيني  آتي بازار اهميت دارد 
جنس نقدينگي ورودي فعلي به بازار است كه به نظر 
مي‌رسد قابل توجه و هدفدار است. اين كارشناس 
بازار سرمايه همچنين در ادامه بيان كرد: هر چند در 
ماه‌هاي گذشته با خريدهاي سنگين صندوق‌هاي 
حامي توس��عه و تثبيت بازار، عملا شناوري سهام 
كاهش قابل توجهي داشته ولي در روزهاي اخير با 
عرضه‌هاي حقوقي‌ها، مجددا شاهد افزايش شناوري 
در سهام هستيم اما آنچه براي پيش‌بيني آتي بازار 
اهميت دارد، جنس نقدينگي ورودي فعلي به بازار 
است كه به نظر مي‌رسد قابل توجه و هدفدار است.

آنچه در مقطع فعلي از اولوي��ت خاص برخوردار 
اس��ت، فاصله بين نرخ ارز بازار آزاد و بازار رسمي 
اس��ت كه انتظارات ب��راي كاهش اي��ن فاصله به 
درايوري براي رش��د مبدل شده است. وي افزود: 
در روزهاي آين��ده پيرامون صنعت خودرويي نيز 
اخبار مهمي خواهيم داش��ت كه با موضوع عرضه 
بلوك سهام و افزايش نرخ مي‌تواند براي فعالان بازار 
سهام اهميت داشته باشد، اما آنچه در مقطع فعلي 
از اولويت خاص برخوردار اس��ت، فاصله بين نرخ 
ارز بازار آزاد و بازار رسمي است كه انتظارات براي 
كاهش اين فاصله به درايوري براي رشد مبدل شده 
است. حسين نيا در نهايت خاطرنشان كرد: انتظار 
مي‌رود همچنان در روزهاي آينده شاهد تداوم فاز 
صعودي فعلي باشيم كه البته رصد سرانه خريد و 
فروش و همچنين نقدينگي ورودي به بازار در اخذ 
تصميم مناسب جهت س��رمايه‌گذاري، اهميتي 

مضاعف خواهد داشت.

پذيره‌نويسي يك صندوق 
سرمايه‌گذاري جديد

فرابورس ايران با انتشار اطلاعيه‌اي از پذيره‌نويسي 
واحدهاي سرمايه‌گذاري صندوق سرمايه‌گذاري 
كوانتوم بهاوند در هفته آين��ده خبر داد.مديريت 
ارتباطات فرابورس اي��ران اعلام كرد: اين صندوق 
س��هامي با نماد معاملاتي »كوانت��وم« با حداقل 
س��رمايه ۱۰۰ ميليارد ري��ال و حداكث��ر ۱۰۰۰ 
ميليارد ريال تاسيس شده است.بر اساس اطلاعيه 
منتشرشده، ارزش مبناي هر واحد سرمايه‌گذاري 
۱۰ ه��زار ريال تعيين ش��ده و تع��داد واحدهاي 
سرمايه‌گذاري قابل انتشار نيز ۱۰۰ ميليون واحد 
در نظر گرفته شده اس��ت.محدوديتي براي تعداد 
واحدهاي قابل خريد در پذيره‌نويسي وجود ندارد و 
تسويه معاملات نيز به‌صورت T+2 صورت مي‌گيرد.

مديريت اين صندوق بر عهده شركت سبدگردان 
بهاوند بوده و بازارگردان نيز صندوق سرمايه‌گذاري 
اختصاصي بازارگرداني رابين سهم است.همچنين 
بستر معاملات ثانويه صندوق كوانتوم، بازار ابزاهاي 
نوي��ن مالي فرابورس خواهد بود  ك��ه پس از اتمام 
پذيره‌نويسي و اخذ مجوز فعاليت از سازمان بورس، 
معاملات ثانوي��ه واحدهاي س��رمايه‌گذاري اين 

صندوق سهامي آغاز مي‌شود.

 اوراق دولتي، شمشير دو لبه 
براي بورس و بانك‌ها

صداي بورس| حسن حسيني - كارشناس بازار 
سرمايه نوشت: بر اساس قانون بودجه، دولت موظف 
به انتش��ار ۸۱۰ هزار ميليارد تومان اوراق بدهي در 
سال جاري است كه تاكنون تنها ۲۷۰ هزار ميليارد 
تومان از آن به فروش رس��يده و ۵۴۰ هزار ميليارد 
تومان باقي‌مانده بايد در نيمه دوم سال عرضه شود. 
با اين حال، با توجه به فعال شدن مكانيسم ماشه و 
پيش‌بيني خلق كسري بودجه بيشتر، انتشار اوراقي 
فراي بودجه نيز محتمل اس��ت كه مي‌تواند تعادل 

بازارهاي مالي را به چالش بكشد.
متقاضيان اصلي اوراق، بانك‌ها هس��تند. سيستم 
بانكي كه خود با سياس��ت انقباضي بي‌سابقه بانك 
مركزي دست و پنجه نرم مي‌كند، ظرفيت محدودي 
ب��راي خريد اي��ن اوراق دارد. بر اس��اس آمار بانك 
مركزي، در مهرماه ۱۴۰۴، بانك‌ها ۴۹۱ هزار ميليارد 
تومان نقدينگي درخواست كردند، اما تنها ۲۱۵ هزار 
ميليارد تومان تزريق شد كه اين شكاف ۲۷۶ هزار 
ميليارد توماني، توانايي آنها را براي حمايت از بازار 
بدهي كاهش داده اس��ت. اقدامي كه نه تنها بر بازار 
بدهي، بلكه بر بازار سرمايه و بورس اوراق بهادار تهران 

نيز سايه افكنده است.
دولت، علاوه بر اتكا ب��ه اوراق بدهي براي جبران 
كسري بودجه، ناچار به بهره‌گيري از سازوكارهاي 
متنوع ديگري شده است تا منابع مالي مورد نياز 
را تامين كند. عرضه گس��ترده سكه طلا در بازار، 
يكي از اين ابزارهاست كه با هدف جذب نقدينگي 
از دس��ترس عموم و كاهش فشار تورمي پيگيري 
مي‌ش��ود. با اين حال، اين اقدام مي‌تواند نوسانات 
قيمتي در بازار ط�ال را افزايش دهد و تقاضا براي 
سكه و طلا از بازار سرمايه پيشي بگيرد. در روزهاي 
پيش فروش س��كه توس��ط مركز مبادله اگر چه 
همچنان اقبال به بازار سهام در سطوح خوبي باقي 
ماند، اما رصد تحركات پول نش��ان مي‌دهد كه در 
محدوده‌هاي اش��باع خريد، كماكان تقاضا براي 
طلا و س��كه وجود دارد. تداوم اي��ن روند در نيمه 
دوم س��ال با توجه به حجم انتش��ار اوراق و حتي 
ريسك‌هاي سياسي، محتمل‌تر خواهد بود. اما اين 
هم پايان كار نيست و كس��ري بودجه دومينووار 
ب��ه بخش‌هاي مختل��ف صدمه مي‌زن��د. يكي از 
جنبه‌هاي نگران‌كننده‌تر، محدوديت تسهيلات 
بانكي به شركت‌هاست. براي كنترل رشد نقدينگي 
و مهار تورم، بانك مركزي تس��هيلات اعطايي به 
بنگاه‌هاي اقتصادي را به‌شدت محدود كرده است. 
ب��راي مثال بانك مركزي بخش��ي از ارز دارو را به 
وزارت درمان تخصيص نداده تا بتواند قيمت ارز را 
كنترل كند. اين محدوديت، مستقيما بر سودآوري 
شركت‌هاي بورسي تاثير مي‌گذارد؛ زيرا بسياري از 
صنايع وابسته به بازار سرمايه، براي تامين سرمايه 

در گردش به وام‌هاي بانكي متكي هستند.
كاهش دسترسي به تسهيلات، هزينه‌هاي تامين 
مالي ش��ركت‌ها را افزايش مي‌دهد و حاشيه سود 
آنها را فش��رده مي‌كند. فشار انتش��ار اوراق بر بازار 
سرمايه، فراتر از خروج نقدينگي است. صندوق‌هاي 
درآمد ثابت ب��ا افزايش نرخ بهره، ترجيح مي‌دهند 
منابع خود را به س��مت اوراق بدهي هدايت كنند. 
اين جابه‌جايي، حجم نقدينگي در گردش بورس 
را كاهش مي‌دهد و س��هام شركت‌هاي كوچك و 
متوس��ط را آسيب‌پذيرتر مي‌س��ازد. علاوه بر اين، 
دولت براي تامين بودجه، ممكن اس��ت به فشار بر 
بازار س��رمايه از طريق افزايش عرضه اوليه س��هام 
دولتي يا اجبار صندوق‌هاي بازنشستگي به خريد 
اوراق متوسل شود. اين اقدامات، هرچند كوتاه‌مدت 
به دولت كمك مي‌كند، اما بلندمدت مي‌تواند اعتماد 
عمومي به بورس را تضعيف كند و سرمايه‌گذاران را 
به سمت بازارهاي موازي مانند طلا يا ارز سوق دهد.

رشد ۳۰ درصدي
صنعت بانكداري شهريور ۱۴۰۴

معاونت نظارت بر بورس‌ها و ناش��ران سازمان بورس 
و اوراق بهادار در گزارشي اعلام كرد: درآمد عملياتي 
صنعت بانك‌ها و موسس��ات اعتب��اري در يك‌ماهه 

گذشته رشد ۳۰ درصدي داشته است.
صنعت بانك‌ها و موسسات اعتباري با ۲۱ شركت فعال، 
يكي از صنايع مهم و اثرگذار بازار س��رمايه محسوب 
مي‌شود و از ميان آنها، ۸ شركت در فهرست ۵۰ شركت 

بزرگ بازار قرار دارند.
داده‌هاي آماري اداره ميزه��اي صنعت و رتبه‌بندي 
ناشران س��ازمان بورس و اوراق بهادار نشان مي‌دهد؛ 
درآم��د عمليات��ي كل صنعت بانك‌ها و موسس��ات 
اعتباري در ش��هريور ۱۴۰۴ به ۱۴۱ همت رس��يده 
است كه نس��بت به مرداد امسال رشد ۳۰ درصدي را 

نشان مي‌دهد.
در اي��ن صنعت، تغييرات عمده درآم��دي مربوط به 
بانك‌هاي ملت و صادرات ايران بوده اس��ت كه هر ۲ با 
رشد قابل‌توجه درآمد، در ميان بانك‌هاي بزرگ بازار 

سرمايه قرار دارند.
برپايه اين گ��زارش، در ميان بانك‌هاي فعال: نماد 
»وبملت« نسبت به ماه گذشته ۶۳ درصد افزايش در 
درآمد عملياتي داشته است و مبلغ درآمد از ۲۴هزارو 
۶۴۴ ميليارد تومان در مردادماه به ۴۰ هزارو ۱۷۷ 
ميليارد تومان در ش��هريورماه رسيده است. عمده 
دليل اين رش��د، افزايش درآمد تسهيلات اعطايي 
عنوان شده  كه نسبت به ماه گذشته ۶۸ درصد رشد 
داشته است.نماد »وبصادر« نيز در يك‌ماه گذشته 
۲۶ درصد رشد در مبلغ درآمد عملياتي را ثبت كرده 
اس��ت. درآمد اين بانك از ۱۵ هزار و ۵۵۴ ميليارد 
تومان در مرداد به ۱۹هزار و ۵۵۴ ميليارد تومان در 
شهريور امسال افزايش يافته است. بيشترين افزايش 
مبلغ فروش مربوط به درآمد سرمايه‌گذاري‌هاست 

كه ۲۶۳ درصد افزايش داشته است.

»تعادل« بررسي مي‌كند	

بورس در محاصره تحريم‌‌ها

بورسي‌ها دلار را چند مي‌فروشند؟
بازار ارز در نيمه نخست سال ۱۴۰۴، به دليل نوسانات قيمت 
حواله و اسكناس، شرايط ويژه‌اي را تجربه كرده است. قيمت 
رسمي دلار در لحظه نگارش اين گزارش ۱۱۲۵۴۰ تومان 
اعلام و قيمت فروش حواله در مركز مبادله ۷۰۲۸۰ تومان 
و قيمت فروش اسكناس ۷۲۳۹۰ تومان گزارش شده است. 
بررسي عملكرد شركت‌هاي صادرات‌محور نشان مي‌دهد 
كه فاصله قابل توجه بين نرخ‌هاي رسمي و بازار آزاد باعث 
ايجاد فشار براي تصميم‌گيري در خصوص عرضه ارز حاصل 
از صادرات شده است. پتروشيمي‌هاي بزرگ كشور، از جمله 
مارون، پارس و جم، دلار صادراتي خود را با نرخ‌هاي ۶۶۴۰۰ 
تومان، ۶۹۸۰۰ تومان و ۶۹۴۰۰ تومان در نيمه نخس��ت 
سال ۱۴۰۴ محاسبه كرده‌اند. اين ارقام در مقايسه با قيمت 
رسمي، تفاوتي قابل توجه نشان مي‌دهد كه مي‌تواند اثرات 
مستقيم بر تصميمات سرمايه‌گذاران و شركت‌ها داشته 
باش��د. در حالي كه نرخ رسمي دلار بالاتر است، عرضه ارز 
توسط شركت‌ها با نرخ‌هاي پايين‌تر نشان‌دهنده مديريت 
محتاطانه منابع ارزي براي كاهش ريسك و حفظ جريان 
نقدينگي داخلي اس��ت. ش��ركت‌هاي صنعتي ديگر نيز 
عملكرد مشابهي داشته‌اند. گروه صنعتي گلرنگ و گروه 
صنعتي بارز نرخ دلاري خود را به ترتيب ۶۹۵۸۶ تومان و 
۶۸۹۰۰ تومان اعلام كرده‌اند. در صنايع پايه مانند سيمان 
و فولاد، س��يمان هرمزگان با نرخ ۶۶۷۰۰ تومان و فولاد 
خوزستان با نرخ ۶۸۹۰۰ تومان دلار خود را عرضه كرده‌اند. 
ذوب‌آهن اصفهان نيز با نرخ ۷۱۳۰۰ تومان در اين مقطع 
عملكرد خود را اعلام كرده است. اين داده‌ها نشان مي‌دهد 
كه ش��ركت‌هاي صادرات‌محور در بخش‌هاي مختلف، با 
توجه به استراتژي‌هاي مالي و شرايط بازار، نرخ‌هاي متفاوتي 

براي دلار صادراتي خود در نظر گرفته‌اند.

     صادرات زغال‌سنگ 
توجيه اقتصادي ندارد؟

سعيد صمدي، دبير انجمن زغال‌سنگ ايران گفت: صادرات 
زغال‌سنگ ايران در سال‌هاي اخير با چند چالش مهم مواجه 
بوده كه عملا موجب كاهش چشمگير صادرات شده است. 
او توضيح داد: يكي از اصلي‌ترين مشكلات، عوارض قابل 
توج��ه صادراتي و افزايش هزينه‌هاي حمل و نقل داخلي 
بوده اس��ت؛ به‌طوري كه قيمت تمام‌شده زغال‌سنگ به 
محض رسيدن به بندر به حدي بالا مي‌رفت كه با احتساب 
عوارض، هزينه‌هاي انبارداري و ساير مخارج، صادرات آن 
غير اقتصادي مي‌شد. اين فعال بخش خصوصي افزود: اين 
شرايط به ويژه در مورد زغال‌سنگ حرارتي نمود بيشتري 
داشت و باعث ش��د ميزان صادرات اين محصول به‌شدت 
كاهش يابد. به گفته صمدي، معادن زغال‌سنگ به دليل 
آنكه تابع زنجيره فولاد نيستند، با نرخ تسهيل ارز مشكلي 
نداشتند و مي‌توانستند در مركز مبادله ارز، محصولات خود 
را بفروشند و شرايط راحت‌تري داشته باشند. با اين حال، 
هيچ صادركننده‌اي قادر نيست كه تفاوت قيمت بين نرخ 

توافقي و نرخ آزاد را جب��ران كند و زماني كه اين اختلاف 
قيمت زياد مي‌شود، صادرات عملا غير اقتصادي مي‌شود.

صمدي همچنين تاكيد كرد: تمامي هزينه‌ها و قيمت‌ها در 
داخل كشور بر اساس نرخ دلار آزاد تعيين مي‌شوند و هر 
نوسان در اين نرخ به‌طور مستقيم بر قيمت تجهيزات، مواد 
اوليه و ساير هزينه‌ها اثر مي‌گذارد. در مقابل، فروش صادراتي 
بر اساس نرخ مديريت شده بانك مركزي انجام مي‌شود و 
اين تفاوت، بخش قابل توجه��ي از معادن را از صادرات باز 
مي‌دارد. او توضيح داد: با وجود اين مشكلات، اصل بازگشت 
ارز مشكلي ايجاد نمي‌كند و بانك مركزي مي‌تواند اطمينان 
حاصل كند كه ارز حاصل از صادرات به كشور بازمي‌گردد، 
اما زماني كه بانك مركزي بخواهد نرخ فروش را نيز تعيين 
كند، اثر منفي بر صادرات بيشتر خواهد شد. صمدي در پايان 
بيان كرد: كاهش صادرات باعث كاهش ارز ورودي به كشور 
مي‌شود و اين موضوع بر واردات ماشين‌آلات و تجهيزات 
صنعتي اثرگذار خواهد بود؛ چرا كه واردكنندگان بايد ماه‌ها 

براي تخصيص ارز منتظر بمانند.

     رقابت پتروشيمي در سايه نرخ تسعير 
نامناسب دلار

مهدي فيض، كارشناس و فعال صنعت پتروشيمي نيز با 
بررسي موضوع تس��عير دلار گفت: ارز حاصل از صادرات 
پتروشيمي عمدتا وارد مركز مبادلات مي‌شود و اين موضوع، 
نقش مهمي در جريان مالي شركت‌ها دارد. او توضيح داد: 
تعيين نرخ تسعير دلار از س��وي سياستگذاران مي‌تواند 
اثر مستقيم بر س��ودآوري و برنامه صادرات شركت‌هاي 
پتروشيمي داشته باشد. فيض افزود: زماني كه نرخ تسعير 
دلار براي فروش صادراتي پايين‌تر از نرخ بازار آزاد تعيين 
مي‌شود، فاصله بين قيمت واقعي فروش و درآمد ثبت‌شده 
در حس��اب‌ها افزايش مي‌يابد و اين اختلاف، فشار مالي 
بر شركت‌ها وارد مي‌كند. در چنين شرايطي، سودآوري 
شركت كاهش مي‌يابد و برنامه‌هاي توسعه و سرمايه‌گذاري 

براي پروژه‌هاي صادراتي با چالش مواجه مي‌شود.
اين كارشناس بازار پتروشيمي تاكيد كرد: نرخ تسعير 
غيرش��فاف باعث ايجاد عدم قطعي��ت در پيش‌بيني 
درآمدها و هزينه‌هاي صادرات مي‌شود و توان شركت‌ها 
را براي برنامه‌ريزي بلندمدت كاهش مي‌دهد. او گفت: 
ش��ركت‌ها براي حفظ تعادل مال��ي و ادامه صادرات، 
نياز دارند كه نرخ تس��عير با واقعي��ت بازار همخواني 
داشته باشد و سياست‌هاي ارزي به گونه‌اي باشد كه 
ريسك ناش��ي از اختلاف نرخ‌ها مديريت شود. فيض 
در پايان اشاره كرد: تغييرات مكرر نرخ تسعير، علاوه 
بر اثر مستقيم بر سودآوري، بر اعتماد سرمايه‌گذاران 
و برنامه‌هاي بلندمدت توسعه شركت‌ها نيز تاثيرگذار 
اس��ت. براي حفظ رقابت‌پذيري و استمرار صادرات، 
ضروري است سياستگذاران نرخ تسعير را با رويكردي 

شفاف و هماهنگ با واقعيت‌هاي بازار تعيين كنند.

    اثرگذاري عرضه دلار شركت‌ها بر بازار
عرضه دلار توسط شركت‌هاي صادرات‌محور، به ويژه در 
صنايعي مانند پتروش��يمي و فولاد، مي‌تواند اثرات قابل 
توجهي بر بازار ارز و نقدينگ��ي داخلي بگذارد. با توجه به 
اختلاف نرخ رس��مي و نرخ بازار، عرضه ب��ا نرخ پايين‌تر 
مي‌تواند موجب كاهش فشار تورمي و تثبيت نسبي نرخ ارز 
در بازار آزاد شود. از سوي ديگر، شركت‌هايي كه دلار خود 
را با نرخ بالاتر عرضه مي‌كنند، ممكن است انگيزه‌اي براي 
حفظ سود صادراتي خود داشته باشند كه اين امر مي‌تواند 
منجر به رسوب ارز در شركت‌ها و كاهش نقدينگي موثر 
در بازار شود. فولاد خوزستان به عنوان يكي از شركت‌هاي 
پيش��رو در صنعت فولاد اعلام كرده است كه ارز حاصل از 
صادرات خود را با نرخ‌هاي مشخص شده در مركز مبادله 
عرضه مي‌كند. اين اقدام باعث مي‌شود جريان نقدينگي 
داخلي تا حدي مديريت شود و بازار بتواند از نوسانات شديد 
قيمتي جلوگيري كند. تحليلگران بازار معتقدند كه اگر 
ساير شركت‌هاي بزرگ صادرات‌محور نيز به همين رويكرد 
عمل كنند، اثرات آن مي‌تواند به ايجاد تعادل نس��بي در 
بازار ارز و جلوگيري از نوسانات شديد منجر شود. در بخش 
پتروشيمي، نرخ‌هاي محاسبه‌شده براي دلار صادراتي در 
پتروشيمي مارون، پارس و جم نشان مي‌دهد كه شركت‌ها 
با در نظر گرفتن شرايط رقابتي و نياز به نقدينگي، قيمت‌هاي 
متفاوتي براي فروش ارز خود انتخاب كرده‌اند. اين تصميم‌ها 
ع�الوه بر اثر بر ب��ازار ارز، بر زنجيره تامي��ن داخلي و توان 

سرمايه‌گذاري شركت‌ها نيز تاثيرگذار خواهد بود.
تحليل دقيق‌تر نش��ان مي‌دهد كه هر صنعت با توجه به 
شرايط توليد، ميزان صادرات و استراتژي مديريت مالي، 
نرخ دلاري متفاوتي براي عرضه ارز خود انتخاب كرده است. 
پتروشيمي‌ها معمولا با نرخ‌هاي حدود ۶۶ تا ۷۰ هزار تومان 
دلار خود را محاس��به كرده‌اند كه با قيمت رسمي فاصله 
قابل توجهي دارد و بيانگر تلاش شركت‌ها براي مديريت 
جريان نقدينگي و ريسك ارزي اس��ت. در صنايع، گروه 
صنعتي گلرنگ و بارز نيز نرخ دلار خود را در محدوده ۶۸ تا 
۶۹ هزار تومان عرضه كرده‌اند. اين نرخ‌ها نشان مي‌دهد كه 
شركت‌ها با در نظر گرفتن هزينه‌هاي داخلي و نياز به رقابت 

در بازار ص��ادرات، اقدام به تعيين نرخ‌هاي محافظه‌كارانه 
كرده‌اند. در صنايع پايه و توليدي مانند فولاد و سيمان، نرخ 
دلار صادراتي بين ۶۶ تا ۷۱۳۰۰ تومان متغير است كه اين 
تفاوت‌ها منعكس‌كننده سياست‌هاي متفاوت شركت‌ها 
در مديريت سود و نقدينگي اس��ت. اختلاف نرخ دلاري 
شركت‌هاي هم‌صنعت نشان مي‌دهد كه حتي در يك بخش 
واحد، استراتژي‌ها مي‌توانند متفاوت باشند. به عنوان مثال، 
ذوب‌آهن اصفهان دلار خود را با نرخ بالاتري نسبت به فولاد 
خوزستان عرضه كرده است، اقدامي كه مي‌تواند بيانگر حفظ 
حاشيه سود و جبران هزينه‌هاي توليد باشد. تحليلگران بازار 
معتقدند كه اين تنوع نرخ‌ها، امكان پيش‌بيني اثر عرضه ارز 
بر بازار را فراهم مي‌كند و نشان‌دهنده انعطاف و استراتژي 

متفاوت شركت‌ها در مديريت ريسك است.

    تاثير سياست قيمت‌گذاري ارز صادراتي 
بر نقدينگي و تعادل بازار

نرخ دلار صادراتي ش��ركت‌ها نقش كلي��دي در جريان 
نقدينگي و تعادل بازار ارز دارد. وقتي قيمت دلار رسمي و 
نرخ بازار آزاد فاصله قابل توجهي دارند، تصميم شركت‌ها 
درباره نرخ فروش ارز صادراتي مي‌تواند اثرات چندلايه‌اي 
ايج��اد كند. عرضه ارز ب��ا نرخ نزديك ب��ه مركز مبادله، 
نقدينگي موث��ر را وارد ب��ازار مي‌كند و فش��ار تورمي را 
كاهش مي‌دهد، ضمن اينكه نوسانات كوتاه‌مدت نرخ ارز 
كنترل مي‌شود. در مقابل، عرضه محدود يا با نرخ بالاتر 
باعث رس��وب ارز در شركت‌ها مي‌شود و نقدينگي موثر 
بازار كاهش پيدا مي‌كند. اين موضوع نه تنها بر نرخ بازار 
اثر مي‌گذارد، بلكه هزينه تامين مواد اوليه و تصميمات 
سرمايه‌گذاري صنايع پايين‌دستي را نيز تحت تاثير قرار 
مي‌دهد. تفاوت نرخ‌ها ميان صنايع و حتي شركت‌هاي 
هم‌صنعت، رفتار سرمايه‌گذاران و توليدكنندگان را شكل 
مي‌دهد و اثرات غيرمستقيم بر رقابت‌پذيري، سودآوري 
و توسعه فعاليت‌هاي توليدي دارد. شفافيت و هماهنگي 
در تعيين ن��رخ دلار صادراتي، ضمن حفظ س��ودآوري 
شركت‌ها، مي‌تواند ثبات بازار و پايداري اقتصادي را تقويت 

كند و از ايجاد نوسانات ناخواسته جلوگيري كند.


