
)شــرکت‌های  پتروشــیمی‌ها  بایــد  ســرمایه  بــازار  در 
تقســیم‌بندی  دســته  دو  بــه  را  شــیمیایی(  صنعــت 
عمدتــاً  و  هســتند  کوچــک  کــه  پتروشــیمی‌هایی  کــرد، 
ایــن  می‌شــوند،  محســوب  صنعــت  در  پایین‌دســت 
را  تولیــدی  محصــولات  قیمت‌گــذاری  قادرنــد  شــرکت‌ها 
خــود انجــام دهنــد و دلار ناشــی از صــادرات محصــولات 
خــود را در بــازار دوم توافقــی کــه نزدیــک بــه بــازار آزاد اســت 
بــه فــروش برســانند. ایــن شــرکت‌ها وضعیــت بــه مراتــب 
بالادســتی  و  بزرگ‌تــر  شــرکت‌های  بــه  نســبت  بهتــری 

دارنــد. 
نیــز می‌تــوان دو  بــرای شــرکت‌های بالادســتی  امــا 
ــش  ــه بخ ــرکت‌هایی ک ــد، ش ــور ش ــرکت‌ را متص ــوع ش ن
بــورس  بــازار  را در  از محصــولات خــود  قابــل توجهــی 
بــه  بــا توجــه  بــه فــروش می‌رســانند کــه  ایــران  کالای 
ــا وجــود تعییــن قیمــت  ــازار آزاد- ب افزایــش نــرخ ارز در ب

پایــه بــر مبنــای ارز بــازار توافقــی کــه حــدود 70 تــا 75 هــزار تومــان اســت- 
امــا محصــولات خــود را بــا نرخ‌هــای دلار بالاتــر و نزدیــک بــه بــازار آزاد 
بــه فــروش می‌رســانند کــه وضعیــت بــرای چنیــن شــرکت‌هایی بــه 
مراتــب بهتــر از شــرکت‌هایی اســت کــه عمــده محصــول خــود را صــادر 
کــرده و ارز ناشــی از صــادرات خــود را بــا نرخ‌هــای بــازار توافقــی کــه بــه 
مراتــب فاصلــه بیشــتری بــا بــازار آزاد دارنــد بــه فــروش می‌رســانند. 
مقایســه  را  آنهــا  ســودآوری  و  شــرکت‌ها  ایــن  ارزی،  صــورت  بــه  اگــر 
ــراه ــص هم ــود خال ــت س ــا اف ــه ب ــود ک ــاهده می‌ش ــوح مش ــه وض ــم ب  کنی

 شده‌اند.
هــم  پتروشــیمی‌ها  بــرای  محتمــل  ســناریوی  یــک 
ــه  ــی ک ــت مادام ــن حال ــت، در ای ــی اس ــرایط فعل ــه ش ادام
ــان  ــزار توم ــان 70 ه ــی هم ــی اول یعن ــازار توافق ــرخ ارز ب ن
ــر  ــان از نظ ــد، همچن ــدا نکن ــاداری پی ــر معن ــروف تغیی مع
بایــد  بــود.  خواهنــد  همــراه  افــت  بــا  دلاری  ســودآوری 
توجــه داشــت کــه ایــن شــرکت‌ها عمدتــاً تحــت مالکیــت 
ــش  ــه کاه ــتند و در نتیج ــتگی هس ــای بازنشس صندوق‌ه
ســودآوری دلاری آنهــا و عــدم جبــران تــورم از ایــن منظــر، 
تــوان صندوق‌هــای بازنشســتگی بــرای پوشــش تعهــدات 
خــود را بــا کاهــش همــراه می‌ســازد و در نتیجــه دولــت 
ــز در  ــر نی ــن ام ــده و ای ــا ش ــری آنه ــران کس ــه جب ــور ب مجب
نهایــت بــه تــورم دامــن خواهــد زد و یــک چرخــه معیــوب 

ایجــاد می‌کنــد.
ســناریوی دیگــر آنکــه ماننــد بســیاری از شــرکت‌های کوچــک، صنعــت 
شــیمیایی کــه محصــول خــود را بــا ارزی نزدیــک بــه ارز بــازار آزاد بــه فــروش 
ــازار دوم عرضــه  می‌رســاند، قــادر باشــند در راســتای رفــع تعهــد خــود در ب
پتانســیل  نحــوی  بــه  صنعــت  ایــن  حالــت  ایــن  در  کــه  باشــند  داشــته 
مناســبی را بــرای رشــد ســودآوری خواهنــد داشــت و از نظــر ســرمایه‌گذاری 

ــود. ــد ب ــی خواهن ــای جذاب گزینه‌ه
بــا توجــه بــه اینکــه این‌چنیــن شــرکت‌هایی در بــازار ســرمایه از وزن 
بالایــی برخــوردار هســتند و بــا توجــه بــه حالــت دوم، قطعــاً موجبــات 
رشــد شــاخص و بــازار ســرمایه را ایجــاد خواهنــد کــرد. امــا بایــد توجــه 
ــرمایه‌گذاران چنــدان  ــایر بازارهــای مــوازی، س ــات در س ــورت ثب ــرد در ص ک
اقــدام  رفتــاری  از منظــر  نــگاه نخواهنــد کــرد و بیشــتر  بــه تک‌ســهم‌ها 
بــه ســرمایه‌گذاری می‌کننــد، بدیــن صــورت کــه پــس از رشــد بســیاری 
از صنایــع دیگــر، بــا توجــه بــه تکــرار آنکــه صنعتــی خــاص رشــد کــرده 

ارزندگــی،  از  غ  فــار  ، نداشــته  رشــدی  دیگــر  صنعتــی  و 
مبــادرت بــه ســرمایه‌گذاری در صنایعــی خواهنــد کــرد کــه 

رشــدی نداشــته اســت.

 نقش توسعه، سرمایه‌گذاری و بهره‌وری�
بــا توجــه بــه آنکــه در حــال حاضــر ســرمایه‌گذاران خــرد 
چنــدان رغبتــی بــه ســرمایه‌گذاری در شــرکت‌ها ندارنــد 
و بیشــتر تمایــل دارنــد بــه ســمت صندوق‌هــای اهرمــی 
و... حرکــت کــرده و در آنهــا ســرمایه‌گذاری کننــد، لــذا 
فعالیــت در بخــش ســهام شــرکت‌ها، عمدتــاً از جانــب 
ــت از  ــن دس ــرد. ای ــورت می‌پذی ــرمایه‌گذاری ص ــران س مدی
فعــالان بــازار بــه مراتــب بــه صــورت ذاتــی بیشــتر بــر کارایــی 
تخصیصــی توجــه دارنــد و در نتیجــه شــرکت‌هایی را کــه 
پتانســیل رشــد و توســعه محصــول دارنــد، شناســایی کــرده 
ــبب  ــن س ــه همی ــد. ب ــرمایه‌گذاری می‌نماین ــه س ــدام ب و اق
بــه وضــوح مشــاهده می‌شــود، شــرکت‌هایی کــه پتانســیل خوبــی بــرای 
رشــد ســودآوری ناشــی از توســعه یــا افزایــش بهــره‌وری دارنــد، از جذابیــت 

ــد. ــد ش ــوردار خواهن ــهام برخ ــت س ــب‌تر قیم ــد مناس ــر و رش بهت

 آیا پتروشیمی همچنان متغیر ثابت بورس می‌ماند؟�
دو  ســرمایه،  بــازار  در  پتروشــیمی  شــرکت‌های  وزن  گرفتــن  نظــر  در  بــا 
از رشــد آن خواهنــد  لنگــر مانــع  بــه عنــوان  یــا  حالــت متصــور اســت: 
ــه  ــت ک ــر داش ــد در نظ ــد. بای ــد ش ــتر آن خواهن ــد بیش ــث رش ــا باع ــد، ی ش

ــا وجــود تمــام رشــدی کــه در دوران پســاجنگ و از ابتــدای  ــازار ســرمایه ب ب
شــهریور مــاه امســال داشــته اســت، امــا در روند‌هــای چنــد ســاله همچنــان 
ــازاری کــه همــواره بهتــر از تــورم عملکــرد داشــته  ــر از تــورم اســت؛ ب عقب‌ت

ــت. اس
 
پیام این صنعت برای سرمایه‌گذار بلندمدت�

نهایــت  در  دارد،  قــرار  آن  در  کشــور  کــه  اقتصــادی  چرخــه  بــه  توجــه  بــا 
می‌تــوان انتظــار داشــت بــازار اول توافقــی ارز بــه فراموشــی ســپرده شــود، 
همان‌طــور کــه ارز 28500 تومــان ملغــی شــد. در نتیجــه می‌تــوان گفــت در 
توجهــی  قابــل  بخــش  حداقــل  را،  خــود  ارز  بــزرگ  پتروشــیمی‌های  آینــده، 
برســانند،  فــروش  بــه  آزاد  بــازار  بــه  نزدیــک  قیمت‌هــای  بــه  را  خــود  ارز  از 
بــازار  از  بخــش  ایــن  فرض‌هایــی  چنیــن  بــا  گفــت،  می‌تــوان  نتیجــه  در 
ــده  ــه ش ــرکت‌های پذیرفت ــهام ش ــایر س ــه س ــبت ب ــی را نس ــد خوب ــرمایه رش  س

 .خواهد داشت

 زهرا
فتحی‌راد

کارشناس بازار سرمایه

پتروشیمی‌های بزرگ سرانجام ارز خود را به قیمت بازار آزاد خواهند فروخت

خیلی زود، خیلی نزدیک

در آینده، 
پتروشیمی‌های 
بزرگ ارز خود را، 
حداقل بخش 
قابل توجهی 
از ارز خود را 
به قیمت‌های 
نزدیک به بازار 
آزاد به فروش 
برسانند، در 
نتیجه می‌توان 
گفت، با چنین 
فرض‌هایی این 
بخش از بازار 
سرمایه رشد 
خوبی را نسبت 
به سایر سهام 
شرکت‌های 
پذیرفته شده 
خواهد داشت
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