
ــبت  ــازار نس ــالای آن از ارزش ب ــهم ب ــه س ــازار را ب ــت ب ــر وضعی ــیمی ب پتروش
ــر  ــا »مقص ــی دارد. ام ــذاری بالای ــت اثرگ ــن صنع ــت ای ــوان گف ــم، می‌ت دهی
بــودن« بــار منفــی دارد و زمانــی بــه کار مــی‌رود کــه بخواهیــم شــرایط دشــوار 

ــه کنیــم. ــه توجی ــا حتــی تئــوری توطئ ــی ساده‌ســازی ی ــا نوع بــازار را ب
ــای  ــه نهاده ــوان و وظیف ــر از ت ــادی، فرات ــای کلان اقتص ــن متغیره تعیی
مرتبــط بــا بــازار ســرمایه ماننــد صنــدوق توســعه یــا صنــدوق تثبیــت اســت. 
اگــر قوانیــن و مقرراتــی بــا در نظــر گرفتــن شــرایط کلــی اقتصــاد کشــور 
تصویــب شــود و ایــن قوانیــن بــر ســودآوری برخــی صنایــع اثــر منفــی بگــذارد، 
نمی‌تــوان ادعــا کــرد کــه هــدف از تصویــب آنهــا صرفــاً آســیب زدن بــه بــازار 

ســرمایه یــا صنعــت پتروشــیمی بــوده اســت. 

تجربه دوره‌های آرامش بازار چه می‌گوید؟� 
بررســی دوره‌هــای مختلــف نشــان می‌دهــد مقاطــع کم‌تلاطــم و آرام بــازار، 
معمــولاً بــا ثبــات در قوانیــن و مقــررات اثرگــذار بــر شــرکت‌ها همزمــان 
در  مهمــی  نقــش  اقتصــاد،  پیش‌بینی‌پذیــری  افزایــش  اســت.  بــوده 
آرامــش بــازار دارد و ایــن موضــوع زمانــی محقــق می‌شــود کــه قوانیــن بــرای 

دوره‌هــای مشــخص و بلندمــدت تدویــن شــوند.
ــخصی  ــیر ش ــکان تفس ــه ام ــی ک ــن و فرمول‌های ــام در قوانی ــش ابه  افزای
ــن  ــت. ای ــوده اس ــازار ب ــالان ب ــی فع ــراض و بدبین ــل اعت ــواره مح ــد، هم دارن
ــده  ــزی دی ــیمی و فل ــی، پتروش ــع پالایش ــخص در صنای ــور مش ــأله به‌ط مس
می‌شــود. در مقابــل، شفاف‌ســازی بلندمــدت قوانیــن و نحــوه محاســبه 
می‌توانــد  می‌گذارنــد،  اثــر  شــرکت‌ها  زیــان  و  ســود  بــر  کــه  متغیرهایــی 

ــد. ــش ده ــی را افزای ــای مال ــه بازاره ــرمایه‌گذاران ب ــاد س اعتم
 
پتروشیمی؛ عامل نوسان یا ستون ارزآوری؟� 

 صنعــت پتروشــیمی در کنــار صنعــت فــولاد، بیشــترین ارزآوری بخــش 
خصوصــی کشــور را بــه خــود اختصــاص داده و بــه همیــن دلیــل همــواره در 
کانــون توجــه سیاســت‌گذاران و فعــالان بازارهــای مالــی قــرار دارد. طبیعــی 
اســت کــه قوانیــن و مقــررات مربــوط بــه ایــن صنایــع محــل بحــث باشــد، 

ــازار نیســت. امــا ایــن بــه معنــای ایجــاد بی‌ثباتــی ب
نمی‌تــوان قوانیــن را به‌گونــه‌ای وضــع کــرد کــه یــک صنعــت، جــدا از 
ــا ایــن  شــرایط کلــی اقتصــاد کشــور، از منافــع یک‌جانبــه برخــوردار شــود. ب
حــال، بررســی عملکــرد بلندمــدت صنعــت پتروشــیمی نشــان می‌دهــد 
ــه در مجمــوع زیر‌بخش‌هــا، دچــار  ــه به‌صــورت مقطعــی و ن ایــن صنعــت، ن

افــت معنــادار ســودآوری نســبت بــه ســایر صنایــع نشــده اســت.
ــا توجــه بــه نقــش نــرخ ارز در ســودآوری شــرکت‌های پتروشــیمی،   ب
در اغلــب دوره‌هــا ارزش بــازار و ســودآوری ایــن صنعــت رونــدی رو بــه 
رشــد داشــته اســت. از ایــن رو، اتخــاذ نــگاه بلندمــدت در ســرمایه‌گذاری 
را  مقطعــی  منفــی  رویدادهــای  اثــر  می‌توانــد  پتروشــیمی  صنعــت  در 
کاهــش دهــد و در نهایــت منافــع بنیــادی ایــن صنعــت بــر چالش‌هــا 

 .ــد ــه کن غلب

اگر معیارهای 
بنیادی مانند 

نسبت قیمت به 
سود، قیمت به 
سود تقسیمی، 

رشد سودآوری در 
مقایسه با تورم 

و رشد نرخ ارز را 
مدنظر قرار دهیم، 

در بسیاری از 
مقاطع مشاهده 
می‌شود که رشد 

ارزش بازار سهام 
پتروشیمی یا 

شاخص شیمیایی 
همسو با این 

متغیرها بوده است
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