
براساس مصوبه ش��وراي عالي بورس، معاملات بازار 
س��هام در هفته جاري همچنان تعطيل خواهد بود. 
اين مصوبه توضيح مي‌دهد كه طي روزهاي ‌ش��نبه، 
پنجم ارديبهشت لغايت پايان روز كاري چهارشنبه، 
نهم ارديبهشت ۱۴۰۵، معاملات بازار سهام متوقف 
بوده و معاملات بورس‌هاي كالايي و س��اير ابزارهاي 
بازار س��رمايه بدون تغيير ادامه خواهد داشت يعني 
صندوق‌هاي درآمد ثابت و طلا به فعاليت خود ادامه 

خواهند داد.
اين روزها صندوق‌هاي درآمد ثابت ش��رايط خوبي 
دارند و به علت شرايط موجود هر روز با ورود نقدينگي 
مواجه مي‌ش��وند، اما مساله اساس��ي اينجاست كه 
همچنان سايه ابهام روي بازار سهام قرار دارد. هنوز 
وضعيت آتش بس و جنگ مشخص نيست و همين 
موضوع باعث شده كه ابهام در بازارهاي مالي خصوصا 

بورس تهران شده است.
بازار سهام از نهمين روز اسفند ماه به واسطه آغاز جنگ 
تعطيل شد و اين تعطيلي همچنان ادامه دارد. البته طي 
چند هفته اخير شاهد آن بوديم كه برخي از ابزارهاي 
بازار س��رمايه يعني صندوق‌ه��اي درآمد ثابت و طلا 
بازگشايي شدند و سرمايه‌گذاران نيز از اين صندوق‌ها 
استقبال خوبي داشتند؛ اما همچنان معاملات سهام 
تعطيل اس��ت و با توجه به اظهارات مسوولان به نظر 

نمي‌رسد كه اين زودي‌ها بورس بازگشايي شود. 

    صندوق‌ها در يك نگاه 
بازار سرمايه در نخستين روز معاملاتي ۵ ارديبهشت 
روندي متف��اوت از حركت نقدينگي در صندوق‌هاي 
درآمد را تجربه كرد؛ باتوجه به شرايط پيش آمده روند 
ورود نقدينگي نش��ان داد كه پول حقيقي مجددا به 
دنبال ثبات و ابزارهاي كم ريسك است و همين عامل 
ورود نقدينگي را به صندوق‌ها طي روزهاي گذش��ته 

تقويت كرد. 
در هم��ان دقاي��ق ابتداي��ي معاملات��ي روز ش��نبه 
صندوق‌هاي درآمد ثابت ورودي بيش از ۱۲۰ ميليارد 
توماني ثبت كردند؛ رقمي كه نش��ان مي‌دهد بخش 
قابل‌توجهي از س��رمايه‌گذاران تصميم داشتند روز 
كاري را با انتقال بخشي از دارايي خود به اين ابزارهاي 
كم‌ريسك آغاز كنند. همزمان، ارزش معاملات گروه 
نيز از مرز ۷۸۰ ميليارد تومان عبور كرد.نسبت خريدار 
به فروشنده در اين دقايق عدد منفي ۱.۹ را نشان داد؛ 
اختلافي كه حكايت از برتري س��مت عرضه دارد. با 
اين حال، ورود نقدينگي سطح بالاي تقاضا را آشكار 
كرد. در بين صندوق‌ها، »فيروزا« با ثبت بيش از ۱۵۵ 
ميليارد تومان ورود پول در صدر قرار گرفت، در حالي 
كه »لبخند« با بيش از ۲۰ ميليارد تومان خروج پول، 

بيشترين خروج نقدينگي را تجربه كرد.
رون��د معاملات در ابت��داي هفته و ب��ا افزايش اخبار 
سياسي نشان مي‌دهد كه جريان سرمايه‌گذاران براي 
محافظه‌كاران و سرمايه‌گذاران كم ريسك همچنان 

ادامه دارد. 
تا س��اعت 9:40 روند ورود نقدينگي شتاب بيشتري 

گرفت و مجموع ورود پول حقيق��ي از ۲۷۵ ميليارد 
توم��ان عبور كرد. ارزش معاملات گ��روه نيز به بيش 
از ۳.۶ همت رس��يد؛ رقمي كه اهميت صندوق‌هاي 
درآمد ثابت به عنوان يكي از ستون‌هاي اصلي گردش 
نقدينگي در بازار را بار ديگر يادآور مي‌شود.در اين بازه 
زماني، صندوق‌ها رشدهاي روزانه خفيف اما پيوسته‌اي 
را تجربه كردند. بالاترين رشد روزانه با ۰.۲۴ درصد به 
ثبت رس��يد و »هدفژ« با ۰.۰۵ درصد كمترين رشد 

را داشت. 
در س��اعت 10:00، حج��م ورود پ��ول حقيق��ي به 
صندوق‌هاي درآم��د ثابت به بي��ش از ۶۰۰ ميليارد 
تومان رسيد و ارزش معاملات در اين گروه از ۶.۸ همت 
عبور كرد. اين رشد قابل توجه، نشانه‌اي از آن بود كه 
همچنان تقاضاي قدرتمندي در سمت خريد وجود 
دارد.در اين مرحله، صندوق »پاس��ارگاد« با بيش از 
۳۳۰ ميليارد تومان بيش��ترين ورود پول را ثبت كرد 
و به مقصد اصلي نقدينگي تازه تبديل شد. در مقابل، 
»س��احل« با بيش از ۱۶۵ ميليارد تومان خروج پول 
مواجه ش��د؛ موضوعي كه احتمالًا ناشي از شناسايي 
س��ود، جابه‌جايي مناب��ع يا تغيير اس��تراتژي برخي 

سرمايه‌گذاران بود.
بيشترين ارزش معاملات نيز در صندوق »كارا« با بيش 
از ۱.۲ همت به ثبت رسيد؛ رقمي كه نشان از تحرك 
قابل‌توج��ه اين صندوق در بازار دارد. از س��وي ديگر، 
بيشترين حباب مثبت متعلق به صندوق »اصيل« با 
۲.۹ درصد و كمترين ميزان حباب مربوط به »بازده« 

و »آساميد« بود.

تا ساعت 10:30 فشار خريد در صندوق‌ها شدت گرفت 
و ورود پول حقيقي از ۹۲۰ ميليارد تومان عبور كرد. 
گروه درآمد ثابت در آس��تانه ثبت بيش از يك همت 
ورود پول قرار گرفت؛ موضوعي كه بر روند قوي ورود 
نقدينگي دلالت داشت. ارزش معاملات نيز با عبور از 
۱۰ همت ركورد جديدي را در ساعت‌هاي ابتدايي ثبت 
كرد. حجم معاملات نيز حدود ۴ ميليون واحد گزارش 
شد.اين ارقام نه تنها از تحرك بالاي سرمايه در اين گروه 
خبر مي‌دهند، بلكه از تقويت ديدگاه محافظه‌كارانه 
در ميان سرمايه‌گذاران حكايت دارند؛ ديدگاهي كه 
معمولًا در شرايط عدم قطعيت يا انتظار براي تحولات 

جديد در بازار سهام پديدار مي‌شود.
در ساعت 10:11، ورود پول حقيقي از ۱.۱ همت عبور 
كرد. ارزش معاملات نيز از ۱۳ همت فراتر رفت. نسبت 
خريدار به فروش��نده عدد منفي ۱.۳ را نشان مي‌داد 
كه نش��ان‌دهنده برتري تعداد فروشندگان است، اما 
همچنان تقاضا به ان��دازه‌اي قدرتمند بود كه جريان 
ورود پول مثبت باقي بماند.در اين ساعت، »پاسارگاد« 
همچنان بيشترين ورود پول را با ۵۰۰ ميليارد تومان به 
خود اختصاص داده بود، در حالي كه »ساحل« با بيش 
از ۲۳۱ ميليارد تومان خروج پول در صدر خروجي‌ها 

قرار گرفت.
در پايان نيمه روز و تا س��اعت 12:00، مجموع ورود 
پول حقيقي به صندوق‌هاي درآمد ثابت به ۱.۵ همت 
رسيد؛ رقمي كه نش��ان‌دهنده يكي از پرقدرت‌ترين 
ورودهاي پول در هفته‌هاي اخير است. ارزش معاملات 
نيز با عبور از ۱۹ همت سطح بي‌سابقه‌اي را ثبت كرد. 

نسبت خريدار به فروشنده در اين لحظه منفي ۱.۲ بود.
اين روند در حالي رقم خورد كه طي روزهاي گذشته 
برخي نش��انه‌ها از فشار فروش در بازار سهام مشاهده 
مي‌شد؛ موضوعي كه به نظر مي‌رسد سرمايه‌گذاران را 

به سمت ابزارهاي كم‌ريسك سوق داده است.
مرور داده‌هاي روز شنبه نشان مي‌دهد صندوق‌هاي 
درآمد ثابت بار ديگر نقش س��نتي خ��ود را به عنوان 
پناهگاه امن سرمايه ايفا كردند. ورود ۲,۰۴۳ ميليارد 
توماني پ��ول حقيقي، ارزش معام�الت ۲۷ همتي و 
سرانه‌هاي خريد و فروش قابل‌توجه، همگي نشانه‌هايي 

از اين روند پايدار هستند.
هرچند نس��بت خريد ب��ه ف��روش در برخي مقاطع 
عددهاي منفي نشان داد و گاهي فشار عرضه افزايش 
يافت، اما جريان كلي نقدينگي همچنان در س��مت 
ورود قرار داش��ت. مقص��د اصلي اي��ن نقدينگي نيز 
صندوق‌هايي مانند »پاس��ارگاد« بود كه در ساعات 
مختلف بيشترين جذب سرمايه را تجربه كردند، در 
حالي كه صندوق‌هايي چون »ساحل« با خروج پول 

قابل‌توجه مواجه شدند.
اين تحولات نش��ان مي‌دهد در شرايط فعلي، بخش 
مهمي از سرمايه‌گذاران ترجيح مي‌دهند سبد خود 
را با ابزارهاي كم‌ريسك‌تر متعادل كنند؛ سياستي كه 
اغلب در دوره‌هاي بي‌اطميناني يا انتظار براي تغييرات 
بزرگ در فضاي كلان اقتصادي اتخاذ مي‌شود. تا زماني 
كه نش��انه‌اي از تغيير ذهنيت بازار ديده نشود، به‌نظر 
مي‌رس��د صندوق‌هاي درآمد ثابت همچنان يكي از 

كانون‌هاي اصلي گردش پول باقي بمانند.
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تأمين هوشمند اقلام پتروشيمي 
صنايع از بستر بورس

سيدمحمد اتابك، وزير صنعت، معدن و تجارت در 
نشست با اعضاي كميسيون صنايع و معادن، ضمن 
محكوميت حم�الت ناجوانمردانه ب��ه واحدهاي 
صنعتي، اظهار ك��رد: در اين روزها توليدكنندگان 
را هرگز تنها نخواهيم گذاش��ت. تحقق اين مهم، 
نيازمند هم‌افزايي ميان مجلس ش��وراي اسلامي، 
وزارتخانه‌هاي امور اقتصادي و دارايي، تعاون، كار و 
رفاه اجتماعي، نفت، بانك مركزي و ديگر نهادهاي 
مسوول براي تأمين اولويت‌هاي صنعتگران و حفظ 

اشتغال است.
اتابك با بيان اينكه بخش عمده صنايع پايين‌دستي، 
وابسته به ورق‌هاي فولادي و محصولات پتروشيمي 
است، تصريح كرد: بخشي از اين نياز از طريق ارتقاي 
ظرفيت داخلي تأمين خواهد شد و مابقي را مجموعه 
فولاد مباركه با مس��ير واردات جبران مي‌كند. اين 
سياس��ت دولت به معناي ممنوعيت واردات براي 
ساير شركت‌ها نيست؛ بلكه رويكردي هوشمندانه 

در مديريت عرضه است.
وي با تأكيد بر تأمين زنجيره صنايع پايين‌دستي، 
يادآور شد: سياست وزارت صمت، تضمين پايدار 
مواد اوليه براي توليد كش��ور است. بدين منظور، 
با هماهنگ��ي وزير نفت، مديرعامل ش��ركت ملي 
پتروشيمي و رييس سازمان بورس و اوراق بهادار، 
برنامه‌ريزي لازم براي تأمين اقلام پتروشيمي مورد 
نياز صنايع از طريق بورس كالا صورت گرفته است.

نقدشوندگي در تله ابهام 
بازگشايي بورس

معاملات بازار سرمايه درحالي از ۹ اسفند پارسال 
تاكنون در تعليق و متوقف است كه يكي از مهم‌ترين 
پيامدهاي تعطيلي طولاني‌مدت بورس، ضربه به 
»نقدشوندگي« است؛ اصلي‌ترين مزيتي كه همواره 
بازار سرمايه بر ساير گزينه‌هاي سرمايه‌گذاري داشته 
است. از اين رو عبور تعطيلي معاملات سهام از مرز 
تقريبا دو ماه، در عمل اين مزيت را از بخش مهمي 

از دارايي‌هاي مالي سلب كرده است.
به باور كارشناس��ان، طولاني ش��دن تعطيلي بازار 
سهام، نقدشوندگي را از مهم‌ترين بخش بازار سرمايه 
گرفته و به‌طور مس��تقيم س��طح اعتماد فعالان را 
تحت‌تاثير قرار داده است؛ و بخش قابل توجهي از 
سهامداران در اين مدت امكان فروش دارايي خود را 
نداشته‌اند و براي آن دسته كه نياز فوري به نقدينگي 
دارند يا با اس��تفاده از اعتبار وارد بازار شده‌اند، اين 

وضعيت با مشكلات جدي همراه بوده است.
اين فشار خاموش، اگرچه در شاخص‌ها و تابلوي 
معاملات قابل مشاهده نيست، اما در سطح رفتار 
و ذهنيت س��رمايه‌گذاران انباش��ته مي‌شود و در 
نهايت، پس از بازگش��ايي، مي‌توان��د به موجي از 
عرضه‌هاي هيجاني و صف‌هاي فروش گس��ترده 

ترجمه شود.
اين در شرايطي است كه تعطيلي بازار سهام، پيامي 
روشن تحت عنوان وجود ريسك به سرمايه‌گذاران 
ارسال مي‌كند؛ اين پيام، به‌تدريج حس نااطميناني 
را تش��ديد مي‌كند و مواردي چون افزايش تمايل 
به خروج از دارايي‌هاي پرريس��ك به محض فراهم 
ش��دن امكان معامله، تعويق تصميم ب��راي ورود 
نقدينگي جديد به بازار س��هام، و جس��ت‌وجوي 
گزينه‌هاي جايگزين با نقدشوندگي و ثبات بالاتر 

را تشديد مي‌كند.
از اين رو، هرچه اين وضعيت طولاني‌تر شود، فاصله 
ذهني و رواني س��رمايه‌گذار با بازار سرمايه بيشتر 
مي‌شود. در چنين فضايي، بازگرداندن سرمايه‌ها 
به چرخه معاملات صرفا با اعلام بازگشايي ممكن 
نخواهد بود؛ بلكه نيازمن��د مجموعه‌اي از اقدامات 

اعتمادساز و ابزارهاي مديريت ريسك است.
به باور كارشناسان، يكي از خلأهاي جدي اين روزها، 
نبود يك نقشه راه شفاف براي بازگشايي بازار سهام 
اس��ت؛ و حتي اگر امكان تعيين يك تاريخ قطعي 
وجود نداشته باش��د، مي‌توان و بايد چارچوب‌ها و 
سناريوهاي بازگشت بازار را به‌طور روشن تبيين كرد. 
از اين رو تدريجي يا يك‌مرحله‌اي بودن بازگشايي، 
اثر قاب��ل توجهي بر رفتار س��رمايه‌گذاران خواهد 
داشت. افزون بر اين، تعيين دامنه نوسان در روزها 
و هفته‌هاي نخست مي‌تواند به مديريت شوك‌ها 
كمك كند، مشروط بر آنكه از قبل به‌روشني اعلام 
شود. ضمن اينكه بازارگرداني فعال با منابع كافي هم 
يكي از ابزارهاي كليدي براي كاهش فشار عرضه و 

جلوگيري از قفل شدن صف‌ها است.
نكته‌قابل توجه در اين زمينه اين است كه در شرايط 
كنوني بازار سهام را مي‌توان بدون ايجاد شوك‌هاي 
شديد بازگشايي كرد، به شرط آنكه پيش از بازگشت 
معاملات، س��ازوكارهاي تخليه فش��ار و ابزارهاي 

پوشش ريسك طراحي و فعال شوند.
در مجموع بايد گفت آنچه امروز در بازار سرمايه ديده 
مي‌شود، »نقدينگي در تله ابهام« است؛ پول‌هايي كه 
نه امكان خروج دارند و نه چشم‌انداز روشني از آينده 

پيش روي خود مي‌بينند.
بر اين اساس، بازگشايي بورس، اگر صرفا به معناي 
روشن شدن تابلو و فعال ش��دن سامانه معاملات 
باشد، نمي‌تواند پاس��خ‌گوي نگراني‌هاي انباشته 
س��رمايه‌گذاران باش��د. بدين منظور بازار س��هام 
اين روزها پيش از هر چيز به بازگش��ت شفافيت، 
پيش‌بيني‌پذي��ري و ابزارهاي كارآم��د مديريت 

ريسك نياز دارد.
در نهايت، تصميم سياست‌گذار در هفته‌هاي پيش 
رو تعيين خواهد كرد كه آيا بورس بار ديگر مي‌تواند 
جايگاه خود را به عن��وان مقصد اصلي نقدينگي و 
كانال معتبر تامين مالي بازيابد، يا تعطيلي طولاني 
و مديريت مبهم آن، نقطه عطفي در فاصله گرفتن 
تدريجي سرمايه‌گذاران از بازار سرمايه خواهد بود.

بازگشايي فوري بازار سهام
تنها راه نجات است؟

صداي بورس| علي عباس��يان، كارش��ناس بازار 
سرمايه، با اشاره به اينكه تأخير در اجراي اصلاحات 
س��اختاري، ب��ازار را در براب��ر ش��وك‌هاي خارجي 
آس��يب‌پذير كرده و به س��مت بازي باخت-باخت 
س��وق داده اس��ت. وي در ادامه گفت: عمق ناكافي 
بازار سرمايه باعث شده تا اين بازار به‌شدت به اخبار 
و ريسك‌هاي خارجي، از جمله ريسك‌هاي سياسي 
و امنيتي، حساس باشد؛ ريس��ك‌هايي كه به گفته 
عباسيان، چند سال است كه وجود دارند و دير يا زود 
بايد براي مديريت آنها فكري مي‌شد. اين كارشناس 
بازار س��رمايه در ادامه ضمن اشاره به اينكه در حال 
حاضر، بازگش��ايي بازار ضروري است، خاطرنشان 
كرد كه اين بازگش��ايي بايد با كاهش ريس��ك‌هاي 
موجود و تدوين قوانين حمايتي جديد همراه باشد. 
وي به‌طور مشخص به ريسك قيمت‌گذاري دستوري 
و ريسك تصميمات شبانه كه به زعم او توسط خود 
دولت به بازار تحميل ش��ده، انتقاد كرد و گفت: اين 
اقدامات بايد قبلًا انجام مي‌شد ولي متاسفانه انجام 
نشده است. يكي از مهم‌ترين دغدغه‌هاي مطرح شده 
توسط عباسيان، نگراني س��هامداران خرد از آينده 
بازار و از دست دادن اعتمادش��ان پس از اين تجربه 
تلخ است، وي در اين خصوص هشدار داد: اكنون اكثر 
س��هامداران خرد مي‌گويند كه بعد از برداشت پول 
خود ديگر به بازار سرمايه نخواهند آمد، اين موضوع 
نشان‌دهنده آن است كه بازار سرمايه تا حدي تخريب 
شده كه با هر خبري بسته مي‌شود و مردم به خاطر 
اينكه نمي‌توانند در شرايط خيلي خاص پول خود را 
بردارند، ديگر به سراغ بازار سرمايه نمي‌آيند. با وجود 
تمام اين چالش‌ها، عباسيان معتقد است كه بازار بايد 
بازگشايي شود، اما اين بازگشايي نبايد بدون پشتوانه 
حمايتي باشد. و همچنين نبايد اجازه بدهيم ريسك 
عدم نقدشوندگي به يك مشكل دايمي تبديل شود، 
درست است كه در شرايط خاص بايد محدوديت‌هايي 
باش��د ولي اين‌طور هم نبايد باش��د كه براي مدت 
طولاني بازار سرمايه بسته باشد و پول مردم گير كند. 
راهكار پيشنهادي وي، وضع قوانيني است كه بتواند 
خس��ارت‌هاي ناش��ي از جنگ و اخبار آن را پوشش 
دهد. اين تدابير حمايتي مي‌تواند شامل سازوكارهايي 
براي مديريت نوس��انات شديد و اطمينان‌بخشي به 
سرمايه‌گذاران براي حفظ س��رمايه و نقدشوندگي 
در شرايط بحراني باش��د. در نهايت، به نظر مي‌رسد 
بازگش��ايي قريب‌الوقوع بورس، آزموني جدي براي 
سياست‌گذاران بازار سرمايه خواهد بود تا نشان دهند 
تا چه اندازه قادرند اعتماد از دست رفته سرمايه‌گذاران 
را بازيابي كرده و سازوكارهاي لازم براي تاب‌آوري بازار 

در برابر شوك‌هاي آتي را فراهم كنند.

چرا ايران با دست بازتري
 پاي ميز مذاكره مي‌رود؟ 

البته اين روايت، يك نتيجه ضمني هم دارد: فشار بر 
ايران، لزوما به تضعيف موقعيت آن نمي‌انجامد، بلكه 
در برخي شرايط مي‌تواند موجب برجسته‌تر شدن 
اهرم‌هايش ش��ود. در اين مذاكرات، همين منطق 
دنبال مي‌شود، يعني هر اندازه تنش در منطقه بالا 
برود، نقش تنگه هرمز و جايگاه ژئوپليتيكي ايران 
بيشتر به چشم مي‌آيد و به تبع آن، تهران مي‌تواند 
با اطمينان بيشتري از ظرفيت‌هاي خود در مذاكره 
بهره ببرد. در جمع‌بندي مي‌ت��وان گفت ايران در 
ش��رايط تازه، به‌ دليل نق��ش تعيين‌كننده‌اش در 
امنيت انرژي و ژئوپليتيك منطقه، با دست بازتري 
وارد رايزني‌ها شده و تلاش مي‌كند از اين مزيت در 
مسير ديپلماسي استفاده كند. در اين نگاه، سفرهاي 
ديپلماتيك اخير، مذاكرات غيرمستقيم و رايزني با 
كشورهاي منطقه، همه اجزاي يك راهبرد واحدند؛ 
راهبردي كه مي‌خواهد قدرت ميداني را به امتياز 

سياسي تبديل كند.

 لزوم احياي زيرساخت‌ها 
و تقويت  بخش خصوصي

 انباشت مش��كلات در حوزه انرژي و پتروشيمي، 
نتيجه تاخير در اصلاحات و بي‌توجهي به نگهداري 
و نوسازي زيرساخت‌هاست؛ مساله‌اي كه اكنون 
خود را به شكل كمبودها و اختلال‌هاي جدي نشان 
مي‌دهد. در مجموع لازم است همه اركان كشور از 
يك نگاه راهبردي به بحران انرژي حمايت كنند. 
نگاهي كه در آن، هم بازسازي زيرساخت‌ها اهميت 
دارد و هم اصلاح س��اختار مديريتي و اقتصادي. 
بدون تغيير رويكرد، تقويت بخش خصوصي و دور 
شدن از دلالي و واس��طه‌گري، حل مسائل حوزه 
انرژي و پتروشيمي ممكن نخواهد بود. به همين 
دليل، احياي زيرس��اخت‌ها نه يك انتخاب، بلكه 
ضرورتي فوري براي حفظ تولي��د، ثبات و آينده 
صنعت كش��ور اس��ت. رويكردي كه ايران در افق 
پيش روي آينده بايد به س��مت آن گام برداشته 

و حركت كند.

بازار در آستانه عبور از شوك‌ها 
آنچه اكن��ون پيش روي بازار ق��رار دارد، مرحله‌اي 
حساس اما اجتناب‌ناپذير است. بازگشايي بازار نه تنها 
يك ضرورت اقتصادي، بلكه اقدامي براي بازگرداندن 
نظم و شفافيت به جريان سرمايه‌گذاري است. شرايط 
دشوار روزهاي گذشته به پايان رسيده و اكنون زمان 
آن اس��ت كه بازار با اس��تفاده از ابزارهاي حمايتي، 
معاملات خود را از سر بگيرد. همچنان تاكيد مي‌شود 
كه در اين مسير، نقش سياستگذار و نهادهاي ناظر، 

نقشي تعيين‌كننده و غيرقابل چشم‌پوشي است.

»تعادل« روند معاملات ابزارهاي‌ سرمايه‌گذاري را بررسي مي‌كند

ركورد ورود نقدينگي به صندوق‌ها

بازگشت صنعت اوره پس از زمستان سخت
صنعت اوره و آمونياك ايران در زمستان ۱۴۰۴ ابتدا 
با افت ش��ديد توليد به‌دلي��ل محدوديت‌هاي گازي 
مواجه ش��د، اما در اس��فندماه با بهبود شرايط تأمين 
گاز، با رشدي قابل‌توجه در توليد و فروش شركت‌ها به 
مدار بازگشت و يكي از پرنوسان‌ترين دوره‌هاي خود را 

پشت سر گذاشت.
براساس گزارش اكوايران، در قلب صنعت پتروشيمي 
ايران، يكي از مهم‌ترين و س��ودآورترين زنجيره‌هاي 
توليد يعني صنعت اوره و آمونياك قرار دارد؛ صنعتي كه 
با اتكا به گاز طبيعي ارزان‌قيمت، هم نياز داخلي كشور 
را تأمين مي‌كند و هم سهم قابل‌توجهي در ارزآوري 
از طريق ص��ادرات دارد.اوره ب��ه عنوان يك محصول 
اس��تراتژيك، نقش كلي��دي در بخش كش��اورزي و 
بازارهاي صادراتي ايفا مي‌كند و به همين دليل همواره 
يكي از اركان مهم اقتصاد پتروشيمي ايران محسوب 
مي‌شود. با اين حال، زمستان ۱۴۰۴ براي اين صنعت 

دوره‌اي متفاوت و پرچالش بود.

    اوره قلب تپنده 
اوره ب��ه عن��وان اصلي‌ترين ك��ود ش��يميايي، تأثير 
مستقيمي بر توليد محصولات غذايي و امنيت غذايي 
جه��ان دارد و به همين دليل بازار آن هميش��ه مورد 

توجه است.
چين با ظرفي��ت توليد ۴۳ ميليون ت��ن بزرگ‌ترين 
توليدكننده دنياست و پس از آن هند قرار دارد. ايران 
نيز با توليد حدود ۱۰ ميليون تن، در رتبه چهارم توليد 
جهاني جاي گرفته و با صادرات نزديك به ۴ ميليون 

تن، سومين صادركننده جهان محسوب مي‌شود.
مزيت اصلي صنعت اوره، دسترس��ي به گاز طبيعي 
ارزان ب��ه عن��وان خ��وراك توليد اس��ت ك��ه براي 
كش��ورهايي مثل ايران اهميت استراتژيك دارد. در 
بازار سرمايه ايران، نمادهايي مانند شپديس، كرماشا، 
شيراز و خراسان بازيگران اصلي اين صنعت هستند 
و هركدام اس��تراتژي متفاوتي ميان فروش داخلي و 
صادرات دارند. عملكرد مالي اين ش��ركت‌ها نيز در 
س��ال جاري رشد قابل توجهي داش��ته و سودآوري 

صنعت افزايش يافته است.
برخ��ي از بازيگران اصل��ي صنع��ت اوره عبارتند از: 
 QAFCO، SABIC، OCI NV، Yara، KOCH،
CF Industries Holdings Inc، Acron. پنج 

بازيگر برتر جهاني حدود ۲۰ درصد سهم دارند.
بر اساس كاربرد، بخش كشاورزي در حدود ۷۵ درصد 
از سهم درآمد را در سال ۲۰۲۲ به خود اختصاص داد 

و پس از آن بخش صنعت قرار مي‌گيرد. 
كمبود خ��وراك پروتئين��ي و هزينه ب��الاي مكمل 
پروتئين، اوره را به يك مكمل جايگزين براي خوراك 
دام تبدي��ل كرده اس��ت. انتظار م��ي‌رود كاهش در 
دس��ترس بودن زمين‌هاي مرتع��ي و افزايش قيمت 
خوراك دام متعارف باعث رش��د بخ��ش خوراك دام 
شود. پيش‌بيني مي‌ش��ود كه بخش سنتز شيميايي 

نشان‌دهنده سريع‌ترين رشد در بازار باشد.
كاربرد‌هاي اوره عبارتند از ساخت سيال اگزوز ديزل، 
به عنوان عامل ي��خ زدايي، عامل ضد ش��عله، عامل 
بارورسازي ابرها، ماده مغذي پلانكتون در آزمايشات 
تغذي��ه اقيان��وس، تقويت‌كنن��ده حلالي��ت، منبع 

هيدروژن، جداسازي پارافين، و غيره.
 بيش از ۹۰ درصد از توليد اوره در جهان به عنوان كود 
آزاد‌كننده نيتروژن استفاده مي‌شود. كود‌هاي نيتروژن 
روش��ي مناس��ب براي افزايش عملكرد و سودآوري 
محصول، به ويژه در مناطق مرطوب هستند كه به‌طور 
خاص به عنوان مكمل براي محصولات زراعي استفاده 
مي‌شوند و عمدتاً در صنعت كشاورزي براي برداشت 

استفاده مي‌شوند.

    عملكرد اوره‌سازها
در بهمن‌ماه، محدوديت در تأمين گاز باعث شد بخش 
قابل‌توجهي از ظرفيت توليد شركت‌هاي اوره‌ساز از 
مدار خارج شود. اين موضوع افت محسوسي در سطح 
تولي��د ايجاد كرد و بس��ياري از ش��ركت‌ها با كاهش 
عملكرد مواجه شدند؛ به‌گونه‌اي كه صنعت در برخي 

موارد به حداقل سطح عملياتي خود نزديك شد.
در همين ش��رايط، از ۹ اس��فند با افزايش تنش‌هاي 
نظامي در منطقه، ريسك‌هاي جديدي نيز به فضاي 
اين صنعت اضافه شد. نگراني‌هايي درباره تداوم توليد، 
وضعيت صادرات و اختلال در حمل‌ونقل مطرح شد. با 
اين حال، برخلاف اين فضاي نگران‌كننده، اسفندماه 
به دوره بازگش��ت صنعت اوره تبديل ش��د. با بهبود 
نسبي تأمين گاز، واحدهاي توليدي مجدداً وارد مدار 
شدند و در نتيجه، رشد قابل‌توجهي در توليد و فروش 

شركت‌ها ثبت شد.
در بهمن‌ماه، سطح توليد در اغلب شركت‌ها به‌شدت 
كاهش يافت. براي مثال، ش��ركت‌هاي خراس��ان و 
كرمانش��اه با توليد ح��دود ۷,۹۱۰ و ۷,۹۶۹ تن، در 
سطوحي بسيار پايين‌تر از ظرفيت اسمي خود فعاليت 
كردند. فروش نيز متناسب با اين افت توليد، در سطح 
محدودي باقي ماند.اما در اس��فندماه، با رفع نس��بي 
محدوديت‌هاي گازي، صنعت وارد فاز بازيابي ش��د و 

تقريباً تمامي شركت‌ها رشد در توليد و فروش را تجربه 
كردند. شركت پتروشيمي خراسان يكي از بيشترين 
نرخ‌هاي رشد را ثبت كرد. توليد از حدود ۷,۹۱۰ تن در 
بهمن به ۹۷,۰۵۴ تن در اسفند رسيد كه نشان‌دهنده 
جهش��ي بيش از ۱۱۰۰ درصدي است. فروش نيز از 
۳۸۳ ب��ه ۹۰۸ افزايش يافت. اين رش��د بيانگر توقف 
يا محدوديت جدي توليد در بهمن و بازگشت كامل 

ظرفيت در اسفند است.
شركت پتروشيمي كرمانش��اه نيز عملكردي مشابه 
داش��ت. توليد از حدود ۷,۹۶۹ تن ب��ه ۸۲,۱۸۶ تن 
افزاي��ش ياف��ت. در بخش فروش نيز رش��د بس��يار 
چشمگيري از ۴۱ به ۶۷۴ ثبت شد كه مي‌تواند ناشي 

از افزايش تقاضا يا آزادسازي موجودي انبار باشد.
شركت پتروشيمي ش��يراز نسبت به ساير شركت‌ها 
عملكرد باثبات‌تري داش��ت. توليد از ۸۷,۴۶۲ تن به 
۱۸۱,۹۰۶ تن رس��يد )رش��د حدود ۱۰۸ درصدي( 
و فروش نيز از ۱,۳۲۴ ب��ه ۲,۸۴۲ افزايش يافت. اين 
روند نشان‌دهنده مديريت متعادل‌تر توليد و فروش و 

وابستگي كمتر به نوسانات مقطعي است.
شركت پتروش��يمي پرديس )ش��پديس( همچنان 
بزرگ‌ترين توليدكننده صنعت از نظر حجم توليد باقي 
ماند. توليد اين شركت از ۱۸۵,۷۷۸ تن به ۲۳۵,۱۸۲ 
تن رسيد )رشد حدود ۲۶ درصدي( . با اين حال، جهش 
چشمگير فروش از ۱,۲۸۲ به ۸,۸۳۸ نشان مي‌دهد كه 
شركت علاوه بر توليد جاري، از موجودي انبار نيز براي 
پاسخ به تقاضا استفاده كرده و استراتژي فروش فعالي 
داشته است. شركت پتروشيمي اوره لردگان )شلرد( 
در بهمن‌ماه توليدي ثبت نكرد، اما در اسفندماه با توليد 
۵۶,۳۳۷ تن به مدار بازگشت. فروش نيز از ۳۴۲ به ۴۰۴ 
افزايش يافت كه نشان‌دهنده تمركز اصلي بر احياي 
توليد پس از توقف كامل است. در مجموع، اسفند ۱۴۰۴ 
را مي‌توان نقطه عطفي براي صنعت اوره ايران دانست؛ 
ماهي كه در آن، شركت‌ها پس از يك دوره محدوديت 
شديد، دوباره به مدار توليد بازگشتند و حتي در شرايط 
پرريس��ك منطقه‌اي، عملكردي فراتر از انتظار ثبت 
كردند. با اين حال، بايد توجه داشت بخشي از اين رشد 
ناشي از افت قابل‌توجه در بهمن‌ماه است و نمي‌توان آن 
را به‌تنهايي نشانه يك روند پايدار دانست. آينده صنعت 
اوره همچنان به عواملي مانند تأمين پايدار گاز، شرايط 

صادرات و تحولات سياسي وابسته خواهد بود.


