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آگهی دعوت به مجمع عمومی فوق العاده
شرکت نساجی هدیه البرز مشهد )سهامی عام(

به‌اطلاع‌کلیه‌سهام‌داران‌محترم‌می‌رساند‌جلسه مجمع عمومی فوق العاده شرکت نساجی هدیه البرز مشهد )سهامی‌عام(‌به‌شرح‌زیر‌برگزار‌می‌گردد:
زمان: روز‌پنج‌شنبه‌مورخ‌‌1404/12/14رأس‌ساعت‌‌10:30صبح.

مکان: کاشان،‌شهرک‌صنعتی‌کویر،‌جاده‌نوش‌آباد،‌خیابان‌اطلسی،‌خیابان‌مقصود‌کاشانی،‌کد‌پستی:‌8715949652.‌
 دستور جلسه:

1.‌قرائت‌گزارش‌بازرس‌قانونی‌در‌خصوص‌پیشنهاد‌افزایش‌سرمایه‌هیأت‌مدیره.
2.‌اتخاذ‌تصمیم‌در‌خصوص‌افزایش‌سرمایه.

3.‌اصلاح‌مفاد‌اساس‌نامه‌مرتبط‌با‌میزان‌سرمایه‌و‌تعداد‌سهام.
4.‌سایر‌مواردی‌که‌به‌موجب‌قانون‌تجارت‌در‌صلاحیت‌مجمع‌عمومی‌فوق‌العاده‌باشد.

 نحوه دریافت برگ حضور در جلسه:
سهام‌داران‌محترم‌حقوقی‌یا‌نمایندگان‌قانونی‌آنان،‌معرفی‌نامه‌خود‌را‌حداکثر‌تا‌دو‌روز‌قبل‌از‌برگزاری‌مجمع‌از‌طریق‌پیام‌رسان‌ایتا‌به‌شماره‌ذیل‌ارسال‌و‌از‌ساعت‌‌9صبح‌

روز‌برگزاری‌مجمع‌با‌ارائه‌اصل‌معرفی‌نامه‌و‌کارت‌شناسایی‌معتبر،‌برگه‌ورود‌به‌مجمع‌را‌دریافت‌نمایند.
سهام‌داران‌محترم‌حقیقی‌با‌ارائه‌مدارک‌معتبر‌می‌توانند‌در‌جلسه‌مجمع‌حضور‌یابند.

هم‌چنین‌امکان‌مشاهده‌آنلاین‌از‌طریق‌نشانی‌‌https://skyroom.online/ch/it_mohtasham/bors-meetingبرای‌سهام‌داران‌گرامی‌فراهم‌می‌باشد.

‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌هیأت مدیره نساجی هدیه البرز مشهد )سهامی عام( ‌ ‌ ‌ پیام رسان ایتا: ‌‌09132614732

IRAN ALUMINIUM COMPANY (IRALCO) HEREBY 
INVITES ELIGIBLES TO SUPPLY:
20,000 MT Calcined Petroleum Coke To get the tender 
instruction pack, kindly refer to our website link in below:
 https://en.iralco.ir 
Closing Time: 25th February 2026, 4:00 PM IRST (Iran 
Standard Time)
Kindly dispatch your official offers to one of  the following 
addresses:
1. Trade Trade Commission Secretariat, Management 
Building, IRALCO Plant, Manabé Tabiee Blvd., Capital City of 

Arak, 3818998116, Markazi Province of IRAN.
Tel: +98 86 32162014
2. Management Director’s Office, 4th Floor, No. 49, Molla-
Sadra Str., Vanak Square, Tehran, 1991614581, Tehran 
Province of IRAN
Tel: +98 21 88049761~2
Fax: +98 21 88049028
You are also able to send the offers through email by drop 
us lines to:
  tenders@iralco.ir     //    tenders@iralco.net

TENDER  INVITATION  REF. 140412-CPC2

Foreign Commercial Manager
Iran Aluminum Company

bourse@den.ir

گروه بـــــــــــــورس
52189355
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‌شنبه.                                                        2             اسفند 1404
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سال بیست‌و‌چهارم. شماره   6513

با آغاز آخرین ماه سال ۱۴۰۴، 
علی قاسمی

بــورس تهــران در شرایطی به 
اســتقبال اســفند رفتــه کــه 
تحت‌تاثیر ریسک‌های سیاسی و نظامی،  افت زیادی را تجربه کرده 
است. تشدید تنش‌های منطقه‌ای، افزایش نااطمینانی نسبت به 
آینده روابــط خارجی و همچنین ابهام در مســیر سیاســت‌های 
اقتصادی، موجب شده تا سرمایه‌گذاران با احتیاط بیشتری در بازار 
فعالیــت کننــد. در نتیجه این فشــارها، شــاخص کل با کاهش 
قابل‌توجهی همراه شــده و بســیاری از نمادها بــه محدوده‌های 
ارزنده‌تری از منظر تحلیلی رسیده‌اند. با این حال، بررسی عملکرد 
شاخص کل بازار سهام در ۱۷ ســال اخیر نشان می‌دهد که این 
نماگر عمدتا در اسفندماه کارنامه‌ای سبز به بازار ارائه داده است. 
همچنین در اغلب ســال‌ها، حتی در صورت ثبت بازدهی منفی، 
میزان افت شاخص در اسفندماه محدود بوده است. اکنون که بورس 
تهران با نسبت قیمت به سود )P/E( کمتر از ۷واحد معامله می‌شود 
و ارزش دلاری بازار به سطوح تاریخی پایینی رسیده، این پرسش 
مطرح است که آیا می‌توان به تکرار الگوی تاریخی خوش‌بین بود یا 

سایه ریسک‌های سیاسی، مسیر متفاوتی را رقم خواهد زد؟

 شانس سبزپوشی ۩
نگاه آماری به عملکرد شاخص کل در دوازدهمین ماه سال طی 
۱۷ سال گذشته، حاکی از آن است که احتمال ثبت بازدهی مثبت 
بیش از بازدهی منفی بوده است. در این بازه زمانی، شاخص کل در 
۱۰ سال اسفندماه را با بازدهی مثبت به پایان رسانده و در ۷ سال 
عملکردی منفی داشته است. میانگین بازدهی سال‌های مثبت 
حدود ۸.۶ درصــد بوده، درحالی‌که میانگین افت در ســال‌های 
منفی حدود ۲ درصد گزارش شــده است. این آمار نشان می‌دهد 
که نه‌تنها احتمال سبزپوشی اسفند بیشتر است، بلکه شدت رشد 
در سال‌های مثبت به مراتب بالاتر از شدت افت در سال‌های منفی 
بوده است. به بیان دیگر، نسبت ریسک به بازده تاریخی اسفندماه 

به نفع خریداران بازار بوده است.
با این حال، تکیــه صرف بر تحلیل‌های گذشــته‌نگر می‌تواند 
گمراه‌کننده باشد. بازار سرمایه همواره تابع متغیرهای روز اقتصادی 
و سیاسی است و هر سال شرایط منحصربه‌فرد خود را دارد. بنابراین 
اگرچه آمار از احتمال بالای سبزپوشــی حکایت دارد، اما نباید از 
ریسک‌های جاری غافل شد؛ به‌ویژه در سالی که نااطمینانی‌های 

سیاسی نسبت به دوره‌های پیشین پررنگ‌تر به نظر می‌رسد.

روایت‌های شیرین اسفندماه ۩
بورس تهران در نیمه دوم ســال عموما تحت‌تاثیر رشد نرخ ارز و 
تعدیل انتظارات تورمی با رونق نسبی همراه می‌شود. در سال‌های 
۱۳۸۸ تا ۱۳۹۰، تشدید تحریم‌ها و جهش‌های ارزی موجب شد 
تا اسفندماه‌های مثبتی برای بازار سهام رقم بخورد و شاخص کل 

در این سه سال به طور میانگین حدود ۵ درصد بازدهی ثبت کند.
در سال‌های بعد، همزمانی اســفندماه با مذاکرات هسته‌ای و 
فراز و فرودهای سیاسی، نوسانات بیشتری را به بازار تحمیل کرد. 
با امضای توافق هسته‌ای در سال ۱۳۹۴ و اجرای آن توسط دولت 
حسن روحانی، بازار سرمایه واکنش مثبتی نشان داد و اسفند آن 
سال با رشد حدود ۳ درصدی شاخص کل به پایان رسید. هرچند 
تداوم ابهامات و محدود بــودن آثار اقتصادی توافق موجب شــد 
که این خوش‌بینی چندان پایدار نباشد. در اسفند ۱۳۹۶ نیز در 
بحبوحه افزایش احتمال خروج آمریکا از برجام و بروز ناآرامی‌های 

داخلی، شاخص کل با افت مواجه شد.
از سال ۱۳۹۷ اما ورق برگشت. با آغاز جهش‌های پی‌درپی ارزی 
و رشد انتظارات تورمی، بورس تهران وارد دوره‌ای تازه شد. در اسفند 
۱۳۹۷، شاخص کل رشــد 13.5درصدی را ثبت کرد که یکی از 

پربازده‌ترین اسفندهای تاریخ بازار محسوب می‌شود. 
در سال ۱۳۹۸ نیز تداوم رشد نرخ ارز و ورود نقدینگی گسترده به 
بازار سهام، اسفند مثبتی را رقم زد. در اواخر سال ۱۳۹۹، با پیروزی 
جو بایدن در انتخابات ریاســت‌جمهوری آمریکا و افزایش امید به 
احیای برجام، فضای روانی بازار بهبود یافت و شاخص کل توانست 
سال را با عملکردی قابل قبول به پایان برساند. پس از آن، در سال 
۱۴۰۰ و با آغاز به کار دولت ســیزدهم به ریاست ابراهیم رئیسی، 
حذف ارز ترجیحی ۴۲۰۰ تومانی در دستور کار قرار گرفت. این 
تصمیم که منجر به تعدیل نرخ‌های فروش در بســیاری از صنایع 
بورسی شد، در نهایت به نفع سودآوری شرکت‌ها تمام شد و اسفند 
آن سال نیز سبزپوش به پایان رسید. پربازده‌ترین اسفندماه بورس 
تهران به سال ۱۴۰۱ تعلق دارد. افزایش نرخ دلار، کاهش فاصله 
قیمتی در بازار نیما و بازار آزاد و همچنین بهبود روابط منطقه‌ای 
ایران با برخی کشورهای عربی، فضای مثبتی برای بازار ایجاد کرد. 
شاخص کل در اسفند ۱۴۰۱ رشد کم‌سابقه ۲۸ درصدی را تجربه 
کرد و زمینه‌ساز رالی بهار ۱۴۰۲ شــد. این رشد تاریخی، رکوردی 
کم‌نظیر در حافظه فعالان بازار به جا گذاشت. در اسفند ۱۴۰۲ نیز 
با وجود نوسانات سیاسی، ارزندگی نسبی بازار مانع از افت جدی 
شاخص شد و عملکردی قابل قبول ثبت شد. با این حال، در سال 
گذشته همزمان با بازگشت دونالد ترامپ به عرصه قدرت در آمریکا و 
تشدید تهدیدهای نظامی، بازار سهام از سقف ثبت‌شده در ۱۹ دی 
۱۴۰۳ فاصله گرفت. افزایش تنش‌ها در منطقه و تهدیدهای مرتبط 
با نقش ایران در تحولات یمن، فضای احتیاطی شدیدی ایجاد کرد. 
در نهایت شاخص کل در اسفندماه سال قبل تقریبا بدون بازدهی به 

کار خود پایان داد و اسفندی خنثی را ثبت کرد.
 
بازگشت بورس به رالی؟ ۩

بازار سرمایه در نیمه دوم امســال، شــاهد تکرار تحولات ســال 
گذشته است. شاخص بورس همانند ســال گذشته در دی‌ماه به 
ماموریت خود در رالی اخیر پایان داد. همچنین امسال نیز مشابه 
ســال قبل، تهدیدهای نظامی توســط دونالد ترامــپ و افزایش 

ریسک‌های سیاسی، بهمن کم‌رمقی را برای بازار سهام رقم زد. 
شاخص کل در بهمن ماه امسال با سقوط 15درصدی، تلخ‌ترین 
بهمن بورس تهران را به ثبت رساند. قیمت‌ها در بازار سهام اکنون 
به نقطه‌ای رسیده که احتمال بازگشت بورس به رالی صعودی را 
افزایش داده است. ارزش دلاری بازار به زیر 80میلیارد دلار کشیده 
شده و نسبت قیمت به سود یا P/E نیز زیر 7واحد و در نزدیکی کف 
بنیادی مدنظر بورســی‌ها قرار دارد. به همین دلیل، این سناریو 
که بورس در اسفندماه امســال نیز کارنامه سبز خود را به نمایش 
بگذارد، چندان غیر محتمل نیست. اما گزینه محتمل‌تر آن است که 
ریسک‌های سیاسی همچنان بر سر بازار سرمایه سنگینی می‌کند 
و با توجه به احتمال برگزاری دورهای بعــدی مذاکرات و افزایش 
تهدیدهای نظامی، کاهش بیشتر قیمت‌ها در پیشگاه بورس قرار 
دارد. به لحاظ فنی نیز نماگر اصلی منتظر آن است تا به حمایت 

مهم 3میلیون و 500هزار واحدی برسد.

بررسی عملکرد شاخص کل در ماه پایانی سال طی 17 سال اخیر

احتمال بُرد بورس در اسفندماه
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سال اخیر17بازدهی اسفند ماه شاخص کل بورس در 
ساله17میانگین بازدهی 

بورس و بودجه  ۱۴۰۵

مهرزاد علیجانی
کارشناس اقتصادی

بودجه سال ۱۴۰۵ در شرایطی تدوین و در کمیسیون تلفیق بازآرایی شده 
اســت که اقتصاد ایران با مجموعه‌ای از محدودیت‌هــای هم‌زمان و مزمن 
مواجه است؛ ناترازی ســاختاری بودجه، تورم مزمن و انتظارات تورمی بالا، 
محدودیت‌های دسترسی به منابع خارجی، شکنندگی درآمدهای نفتی و 
ناکارآمدی تاریخی سازوکارهای تخصیص یارانه و قیمت‌گذاری برخی کالاها 
از جمله این قیود بنیادین به شــار می‌روند. در چنین بستری، اصلاحات 
اخیر ارزی و پذیرش ضمنی سطوح بالاتر نرخ تسعیر در محاسبات بودجه‌ای 
را می‌توان نه به‌عنوان یک انتخاب ایده‌آل، بلکه به‌مثابه تلاشی واقع‌گرایانه 
برای انطباق سیاست مالی با واقعیت‌های اقتصاد کلان تحلیل کرد. از منظر 
سیاســتگذار، این اصلاحات بیش از آنکه ناظر به حل ریشــه‌ای مشکلات 
باشد، معطوف به کاهش شکاف میان متغیرهای اسمی بودجه و واقعیت‌های 
بازار، افزایش شفافیت حسابداری و کاستن از شدت سرکوب قیمتی است؛ 
رویکردی که پیامدهای آن به‌طور مستقیم و غیرمستقیم بر صنایع بورسی و 

به‌ویژه بازار سرمایه قابل مشاهده است.
پذیرش نرخ‌های بالاتر ارز در بودجه، در گام نخست آثار مثبتی بر صورت‌های 
مالی شرکت‌های صادرات‌محور بورسی برجای می‌گذارد. صنایع پتروشیمی، 
فلزات اساسی و معدنی‌ها که بخش قابل‌توجهی از درآمد آنها ارزی است، در 
کوتاه‌مدت با افزایش درآمد ریالی، بهبود سود اسمی و ارتقای برخی نسبت‌های 
مالی مواجه می‌شــوند. این تحول، به‌ویژه در شرایطی که بــازار سرمایه طی 
ســال‌های گذشــته از تورم عقب مانده و بازدهی واقعی منفی را تجربه کرده 
اســت، می‌تواند نقش یک عامل جبرانی را ایفا کند و زمینه‌ساز شکل‌گیری 
انتظارات مثبت و رشدهای مقطعی در قیمت سهام این گروه‌ها شود. از این 
زاویه، اصلاحات ارزی می‌تواند به تقویت جایگاه بازار سرمایه به‌عنوان یکی از 
کانال‌های جذب و هدایت نقدینگی کمک کرده و بخشی از فشار انباشته‌شده 

در بازارهای موازی را به سمت بورس سوق دهد.
از منظر سیاستگذار، افزایش سود اســمی شرکت‌های بزرگ بورسی تنها 
یک پیامد جانبی نیست، بلکه بخشی از منطق بودجه‌ای محسوب می‌شود. 
افزایش درآمد ریالی بنگاه‌ها، امکان اخذ مالیات بیشتر، دریافت سود سهام 
بالاتر از شرکت‌های دولتی و شبه‌دولتی و در نتیجه تامین بخشی از منابع بودجه 
را فراهم می‌کند، بدون آنکه به‌صورت مستقیم بر حجم تولید یا صادرات فشار 
وارد شود. در این چارچوب، نوعی همراستاسازی نسبی میان منافع دولت و 
بنگاه‌های بزرگ شکل می‌گیرد؛ همراستاسازی‌ای که از نگاه محافظه‌کارانه 
می‌تواند به کاهش تنش میان سیاســت مالی و بازار سرمایه کمک کند و از 
تشدید رفتارهای سرکوبگرانه گذشته جلوگیری نماید. به بیان دیگر، دولت 
می‌کوشد بخشی از بار کسری بودجه را از مسیر افزایش اسمی درآمد بنگاه‌ها و 
مشارکت آنها در تامین مالی عمومی منتقل کند، نه از طریق فشار مستقیم بر 

قیمت‌ها یا محدودسازی صادرات.
با این حال، حتی در چارچوب تحلیلی همســو با منطق سیاســتگذار نیز 
نمی‌توان از محدودیت‌ها و ریســک‌های نهفته در این رویکرد چشم‌پوشــی 
کرد. اتکای بودجه به منابع ناپایدار و افزایش حجم تعهدات، احتمال تشدید 

مداخلات دولت در سودآوری بنگاه‌ها را افزایش می‌دهد. 
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