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گزارش بازار

کلید سودسازی پالایشگاه‌های 
بورسی چه حالی دارد؟

گـــزارش اداره میزهـــای صنعـــت و رتبه‌بنـــدی 
ناشـــران ســـازمان بورس و اوراق بهادار نشان 
می‌دهـــد: نـــرخ جهانـــی نفـــت خـــام عمان، 
دوبـــی و برنـــت در شـــهریور ۱۴۰۴ نســـبت بـــه 
مدت مشـــابه ســـال قبـــل به‌طـــور میانگین ۸ 
درصـــد کاهش داشـــته اســـت. نـــرخ میعانات 
گازی نیـــز در شـــهریور ۱۴۰۴ نســـبت بـــه مدت 
مشـــابه ســـال قبل، ۹ درصد افت کرده است.

فـــروغ لطفی، کارشـــناس اداره میزهای صنعت و 
رتبه‌بندی ناشـــران سازمان بورس و اوراق بهادار، 
با بررســـی جزئیات گزارش »تأثیر دســـتورالعمل 
نـــرخ خـــوراک بر کـــرک اســـپرد بنزیـــن و درآمد 
پالایشـــگاه‌ها«، در گفت‌وگو با پایـــگاه خبری بازار 
ســـرمایه ایران )ســـنا(، تأکید کرد: »کرک اســـپرد 
از مهم‌ترین شـــاخص‌های ســـودآوری در صنعت 
پالایـــش نفت اســـت کـــه از تفاوت بیـــن قیمت 
یک بشـــکه نفـــت خـــام و یک بشـــکه فـــرآورده 
نفتی حاصل می‌شـــود و نقش مهمـــی در تعیین 

حاشیه سود پالایشـــگاه‌ها دارد.«
او بـــا اشـــاره بـــه اینکـــه در ایـــن گـــزارش کرک 
اســـپرد صنعت پالایشـــگاهی در شـــهریور سال 
۱۴۰۴ مورد بررســـی قـــرار گرفته اســـت، افزود: 
»بر خـــاف نفت و میعانـــات، نرخ‌های جهانی 
بنزین‌هـــای اکتـــان ۹۵ خلیـــج فـــارس و ۹۵ و 
۹۲ ســـنگاپور در شهریور ماه نســـبت به مرداد 
مـــاه ســـال ۱۴۰۴، به طـــور میانگیـــن ۳ درصد 
افزایش داشـــته اســـت. نـــرخ انواع نفـــت گاز 
با درجات مختلف گوگرد در شـــهریور امســـال 
نســـبت به مرداد تغییر زیادی نداشـــته است. 
همچنیـــن نـــرخ نفـــت کـــوره ۱۸۰ و ۳۸۰ فوب 
خلیج فارس ۲ درصد کاهش داشـــته اســـت.« 
بنابرایـــن، تغییـــرات کـــرک اســـپرد جهانی به 

ح زیر است: شـــر
• افزایش کرک اســـپرد جهانی نفت گاز از ۱۵ دلار 

به ۱۶ دلار در هر بشکه
• افزایـــش کرک اســـپرد جهانی بنزیـــن از ۹ دلار 

به ۱۱ دلار در هر بشـــکه
• کاهـــش کـــرک اســـپرد جهانـــی نفت کـــوره از 

۱۱- دلار بـــه ۱۲- دلار در هـــر بشـــکه
او افـــزود: »بیشـــترین میـــزان کـــرک اســـپرد 
پالایشـــگاه‌های مورد بررســـی، مربـــوط به نماد 
شـــراز بـــه میـــزان ۱۷ دلار در هر بشـــکه بـــوده و 
کم‌تریـــن میـــزان کرک اســـپرد مربوط بـــه نماد 
شـــبندر به میزان ۱۲ دلار در هر بشـــکه اســـت.«

یک پژوهش دانشگاهی نشان داد تشدید فضای تحریمی در کوتاه‌مدت اثر مثبت 
و در بلندمدت اثر منفی بر بازار سهام دارد

واکنش دور و نزدیک بورس 
به تحریم‌ها

از دهـــه ۱۳۸۰ و بـــا آغـــاز پرونـــده هســـته‌ای، 
اقتصـــاد ایـــران به‌طـــور جـــدی تحـــت تأثیـــر 
تحریم‌هـــای شـــورای امنیـــت ســـازمان ملـــل 
قـــرار گرفـــت. هرچند ایـــن تحریم‌هـــا پس از 
توافق برجـــام در ســـال ۱۳۹۴ تعلیق شـــدند، 
اما از مهرماه ۱۴۰۴ و با فعال‌ســـازی »مکانیسم 

ماشه« توســـط ســـه کشـــور اروپایی )بریتانیا، 
فرانســـه و آلمان( بـــا حمایت ایـــالات متحده، 
دوبـــاره برقرار شـــدند. بازگشـــت تحریم‌ها بار 
دیگـــر تأثیـــر آنها بر آینـــده بازار ســـهام ایران را 
به یکـــی از دغدغه‌های اصلی ســـرمایه‌گذاران 

تبدیـــل کرده اســـت.
تحریم‌هـــا اثـــرات دوگانـــه‌ای بـــر بـــازار ســـهام 
دارنـــد: در کوتاه‌مدت، از طریـــق افزایش نرخ 
ارز و تـــورم می‌تواننـــد موجـــب رشـــد اســـمی 
ســـودآوری شـــرکت‌های صادرات‌محـــور مانند 
پتروشـــیمی، فلـــزات و معـــادن شـــوند؛ اما در 
بلندمـــدت بـــا محدودیـــت مبـــادلات تجاری، 
دشـــواری در نقل‌وانتقـــالات مالـــی و افزایـــش 

نااطمینانی‌هـــا، می‌تواننـــد بـــر عملکـــرد پایدار 
شـــرکت‌ها و شـــاخص کل بـــازار ســـرمایه اثـــر 

منفـــی بگذارند.
در همیـــن زمینه، پژوهشـــی توســـط دکتر علی 
ابراهیم‌نـــژاد، دکتـــر ســـید مهـــدی برکچیان و 
محمد محمـــودی میمند در ســـال ۱۴۰۳ انجام 
شـــده اســـت که دیدگاه‌های ارزشـــمندی برای 
سرمایه‌گذاران و سیاســـت‌گذاران بازار سرمایه 

ارائـــه می‌دهد.
برای اینکه برآورد دقیقـــی از میزان تأثیرپذیری 
بازار ســـهام از اخبـــار مثبت و منفـــی مرتبط با 
تحریم‌ها به دســـت آید، نیاز به شـــاخصی کمی 
بـــرای ســـنجش ادراک فعـــالان بازار از شـــدت 
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گزارش

تحریم‌هـــا وجود دارد. یکـــی از نوآوری‌های این 
تحقیـــق، طراحی شـــاخص تحریم بر اســـاس 
»تحلیـــل محتـــوای خودکار« اســـت. بـــرای این 
منظـــور، محتـــوای روزنامـــه دنیـــای اقتصاد در 
بازه ۱۳۸۸ تا ۱۳۹۷ بررســـی شـــد؛ این روزنامه 
به دلیل تمرکز بر اقتصـــاد و پرهیز از جانبداری 

سیاسی آشـــکار انتخاب شـــده است.
روند ســـاخت شـــاخص بـــه این صـــورت بوده 
اســـت که در ابتـــدا بیـــش از ۵۷۰ هـــزار مقاله 
گـــردآوری شـــده و ســـپس بـــا کلیدواژه‌هایـــی 
مانند »تحریم«، »برجـــام« و »قطعنامه« حدود 
۴۱ هـــزار مقالـــه مرتبـــط اســـتخراج شـــد. بـــا 
افـــزودن کلیـــدواژه »ایـــران« و حـــذف مـــوارد 
غیرمرتبـــط، حدود ۳۴ هزار مقالـــه باقی ماند. 
در ادامه، پژوهشگران با اســـتفاده از لغت‌نامه 
روان‌شناســـی اجتماعـــی Harvard IV )کـــه 
بیـــش از ۱۵۰ دســـته واژگان مثبت، منفی، قوی 
و ضعیف دارد( فهرســـتی از بیش از ۲۵۰۰ کلمه 
مثبـــت و منفـــی را به فارســـی ترجمـــه کردند. 
شـــاخص نهایی بر مبنای نســـبت واژگان منفی 
بـــه کل واژگان )پس از پالایش( محاســـبه شـــد 
و بـــرای رفـــع تغییـــرات ســـاختاری در محتوای 
روزنامه، با میانگین و انحـــراف معیار یک‌ماهه 
استانداردســـازی گردیـــد. این شـــاخص در دو 

ســـطح روزانـــه و هفتگی تولید شـــد.
بـــرای اعتبارســـنجی، شـــاخص بـــا رخدادهای 
واقعـــی تاریخـــی مقایســـه و مشـــاهده شـــد در 
زمان صـــدور قطعنامه‌هـــا و یا اعمـــال آنها این 
شـــاخص افزایش و پس از توافق برجام کاهش 
می‌یابـــد. همچنیـــن، شـــاخص مشـــابهی بـــا 
داده‌هـــای روزنامه‌های کیهـــان، اعتماد و ایران 
ســـاخته شـــد که همبســـتگی نســـبتاً بالایی با 

شـــاخص اصلی نشـــان داده است.
بـــرای تحلیـــل اثـــر تحریم بـــر بـــورس، از مدل 
ARDL )الگـــوی توزیع وقفه بـــا تصحیح خطا( 
اســـتفاده شـــده که متغیر وابســـته آن لگاریتم 
شاخص کل بورس تهران اســـت. نتایج نشان 
داده اســـت کـــه در بلندمدت )پـــس از کنترل 
اثر نـــرخ ارز و تـــورم(، ضریب شـــاخص تحریم 
منفی و معنادار اســـت؛ یعنی تشدید تحریم‌ها 
موجـــب کاهـــش پایـــدار شـــاخص کل بورس 
می‌شـــود. ضریب ســـرعت تعدیل نیز )۰/۰۵۴-( 
نشـــان داد که حـــدود ۲۰ هفته طول می‌کشـــد 
تا شـــاخص به ســـطح تعادلی بازگـــردد؛ که این 
کندی بـــا کارآیـــی کمتـــر بـــازار ســـرمایه ایران 

نســـبت به بازارهای پیشـــرفته ســـازگار است.
در بیـــن متغیرهـــای دیگـــر، ضرایـــب حجـــم 
تـــورم  و  پایـــه  کالاهـــای  قیمـــت  معامـــات، 
تولیدکننـــده در بلند مـــدت مثبـــت و معنادار 
بودند کـــه ایـــن نتایج مـــورد انتظار هســـتند؛ 
چـــرا کـــه قیمـــت کالاهـــای پایـــه و شـــاخص 

قیمـــت تولیدکننده مســـتقیماً بـــر نرخ فروش 
شـــرکت‌ها تأثیـــر می‌گذارنـــد و افزایش حجم 
معامـــات نیز به‌عنوان عاملـــی در جهت رونق 
بـــازار عمـــل می‌کنـــد نزدیـــک به واحـــد بودن 
ضریـــب لگاریتم شـــاخص قیمـــت تولیدکننده 
نشـــان می‌دهـــد یـــک واحـــد درصـــد تغییر در 
تورم تولیدکننده، منجر بـــه افزایش یک واحد 
درصدی شـــاخص کل خواهد شد.اما برخلاف 
انتظار اولیـــه، ضریب بلندمدت مربوط به نرخ 
دلار معنـــادار نیســـت. ایـــن موضـــوع می‌تواند 
ناشـــی از آن باشـــد که تغییـــرات نـــرخ دلار اثر 
خـــود را دربلند مدت در تورم تخلیه می‌کند و از 
آنجا که شـــاخص قیمت تولیدکننده ـ که بیانگر 
تورم تولیدکننده اســـت ـ در معادله رگرســـیون 
لحاظ شـــده، اثر بلندمدت نـــرخ دلار بی‌معنی 

شـــده است.
بر خـــاف بلند مدت، در کوتاه‌مدت شـــاخص 
تحریـــم ضریب مثبت داشـــت؛ مثبـــت بودن 
ضریـــب به‌دســـت‌آمده می‌تواند نشـــان‌دهنده 
این باشـــد کـــه فعـــالان بـــازار انتظـــار دارند با 
شـــدت گرفتـــن تحریم‌هـــا، نـــرخ ارز افزایش 
یابد و در نتیجه ســـودآوری اســـمی شرکت‌های 
بورســـی بویـــژه شـــرکت‌های کالامحـــور مانند 
پتروشـــیمی‌ها و فلـــزات بـــالا رود؛ بنابرایـــن 
ســـهام این شرکت‌ها رشـــد کرده و بازده مثبت 
نشـــان می‌دهد. با این حـــال، در کوتاه‌مدت و 
طـــی چند هفته اول، مداخـــات دولت و بانک 
مرکـــزی مانـــع از افزایش نرخ ارز می‌شـــود. به 
همیـــن دلیل، در برآورد رگرســـیونی مشـــاهده 
می‌شـــود که تحریم اثـــر مثبتی بر بازده ســـهام 
دارد، هرچند اثر واقعی آن بر نرخ ارز ســـرکوب 

است. شده 
ایـــن پژوهـــش نشـــان می‌دهـــد کـــه تحریم‌ها 
در کوتاه‌مـــدت و بلندمـــدت می‌تواننـــد اثرات 
متفاوت و حتی متضادی بر روند بازار ســـرمایه 
ایران داشـــته باشـــند. توجـــه به ایـــن تفاوت، 
اثرگـــذاری  بـــا شـــناخت کانال‌هـــای  همـــراه 
بـــازار ســـرمایه،  بـــر شـــاخص کل  تحریم‌هـــا 
می‌توانـــد بـــه بهبود عملکـــرد ســـرمایه‌گذاران 
شـــاخص  یـــن،  ا بـــر  عـــاوه  کنـــد.  کمـــک 
طراحی‌شـــده در ایـــن مطالعـــه ابـــزاری نویـــن 
و کاربـــردی بـــرای رصـــد مســـتمر تحریم‌هـــا به 
شـــمار می‌رود و می‌تواند در تصمیم‌گیری‌های 
اقتصادی و سیاســـت‌گذاری‌های مرتبط با بازار 

ســـرمایه مورد اســـتفاده قـــرار گیرد.

منبع: محمودی میمنـــد، محمد؛ ابراهیم‌نژاد، علی؛ 
برکچیان، ســـید مهدی. )۱۴۰۳(. ســـاخت شـــاخص 
تحریم با اســـتفاده از روش تحلیـــل محتوای خودکار 
و بررســـی تأثیر آن بر بازار ســـهام تهران. پژوهشنامه 

اقتصـــاد و برنامه‌ریزی


