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 پیوند سرمایه خرد
با تولید

در حالی که بـازار سـرمایه ایران بـا رکود 
فرسـاینده و افـت سـطح اعتمـاد عمومی 
ابزارهـای  دسـت‌وپنجه نـرم می‌کنـد، 
می‌تواننـد  مالـی  تأمیـن  جایگزیـن 
بخشـی از بن‌بسـت موجـود را بشـکنند. 
یکـی از مهم‌تریـن ایـن ابزارهـا، تأمیـن 
مالـی جمعـی اسـت کـه طـی سـال‌های 
اخیـر در بسـیاری از کشـورها به‌عنـوان 
روشـی برای پیونـد سـرمایه‌های خـرد با 
پروژه‌هـای تولیـدی، به‌ویـژه در صنایـع 
کوچـک و متوسـط، مـورد توجـه قـرار 
گرفته اسـت. مـدل تأمیـن مالـی جمعی 
بـه سـرمایه‌گذاران خـرد ایـن امـکان را 
می‌دهـد کـه بـا مبالـغ نسـبتاً انـدک، در 
پروژه‌هایی بـا توجیه اقتصادی مشـارکت 
از  می‌تواننـد  کـه  پروژه‌هایـی  کننـد؛ 
دل اسـتارتاپ‌های نوآورانـه، طرح‌هـای 
صنعتی کوچک یا حتـی پروژه‌های محلی 
سـربرآورند. در فضایی که بورس تهران از 
افـت نقدینگـی و کاهش دامنه مشـارکت 
رنـج می‌بـرد، چنیـن مدلـی ظرفیـت آن 
را دارد کـه دامنـه سـرمایه‌گذاری را از 
گروه‌هـای حرفـه‌ای و کلان، بـه جمـع 
گسترده‌تری از شهروندان گسترش دهد و 
از این مسیر، به بازسـازی تدریجی سرمایه 

اجتماعـی بـازار کمـک کند.
مشـکلی کـه بـازار سـرمایه ایـران طـی 
سـال‌های اخیر بـا آن مواجه بـوده، غفلت 
از سـازوکارهایی بـرای جـذب منابع مالی 
کوچـک و پراکنـده اسـت. بخشـی از این 
منابـع، یـا بـه بازارهـای غیرمولـد نظیـر 
ارز، طلا و مسـکن منتقـل شـده‌اند یا در 
گـردش مالـی خانوارهـا باقـی مانده‌انـد. 
در حالی‌کـه ایـن سـرمایه‌ها بـا هدایـت 
درسـت می‌تواننـد در خدمـت تولیـد و 
اشـتغال قرار گیرند. تأمین مالـی جمعی، 
با ایجاد بسـتر شـفاف و قابل اعتماد برای 
مشـارکت، ایـن امـکان را فراهـم می‌کند 
که لایه‌های جدیدی از سـرمایه‌گذاران به 
بـازار ورود کننـد. نکته مهم این اسـت که 
چنین مشـارکتی فقط مختـص طرح‌های 
فناورانـه یـا دانش‌بنیـان نیسـت، بلکـه 
صنایـع سـنتی و کسـب‌وکارهای کوچک 
در شـهرهای کم‌برخـوردار نیـز می‌توانند 
از آن بهره‌مند شـوند؛ البته به شـرطی که 
پروژه‌هـا از نظر فنی ارزیابی شـده باشـند 
و سـاختار گزارش‌دهـی منظـم و نظـارت 

مسـتمر بر آن‌هـا اعمال شـود.
نیازمنـد  مـدل،  ایـن  موفـق  اجـرای 
زیرسـاخت‌هایی روشـن و دقیـق اسـت. 
تشـکیل کمیته‌هـای ارزیابـی حرفـه‌ای، 
مالـی،  شـفاف  گزارش‌هـای  ارائـه 
طراحـی سـازوکارهای آموزشـی بـرای 
مشـارکت‌کنندگان و حتی در نظر گرفتن 
مشـوق‌های مالیاتی برای سـرمایه‌گذاران 
خـرد از جملـه پیش‌شـرط‌های توسـعه 
اسـت.  جمعـی  مالـی  تأمیـن  پایـدار 
عضـو  شـرکت‌های  اگـر  همچنیـن، 
صندوق‌هـای جسـورانه و مخاطره‌پذیـر 
بتوانند با سـهولت بیشـتری مجـوز جذب 
سـرمایه بگیرنـد، رونـد ورود منابـع بـه 
پروژه‌هـا تسـهیل خواهـد شـد. در کنـار 
ایـن مـوارد، نقـش دولـت و نهـاد ناظر در 
تضمیـن حقوقـی سـرمایه‌گذاران و ایجاد 
سـازوکارهای قانونـی روشـن، از اهمیـت 

ویـژه‌ای برخـوردار اسـت.
تأمیـن مالـی جمعـی، در صورت توسـعه 
یافتن، تنها ابـزاری برای جـذب نقدینگی 
نخواهـد بـود، بلکـه می‌توانـد بـه تقویـت 
حـس تعلـق اجتماعـی، توزیـع منطقه‌ای 
شـکاف‌های  کاهـش  و  مالـی  منابـع 
اقتصـادی منجـر شـود. برخلاف الگـوی 
متمرکز سرمایه‌گذاری که در کلان‌شهرها 
تمرکز دارد، پروژه‌های کوچک روسـتایی 
و محلـی می‌تواننـد از ایـن مسـیر منابـع 
جذب کننـد. اگرچه ایـن مسـیر هنوز در 
ابتـدای راه اسـت، امـا تجربه کشـورهایی 
کـه از تأمیـن مالی جمعـی به‌طـور موفق 
اسـتفاده کرده‌انـد، نشـان می‌دهـد کـه با 
حمایـت حقوقـی، اطلاع‌رسـانی شـفاف و 
سـازوکارهای نظارتـی، می‌تـوان آن را به 
یکـی از کانال‌هـای مؤثـر رشـد تولیـد در 

کشـور تبدیـل کرد.

عرضه اولیه تادیکو، 
نقطه‌ای برای 
بازاندیشی در 
تعامل بازار سرمایه و 
توسعه پایدار صنایع 
کشاورزی و لبنی 
کشور است

P O I N T
نکته

ورود هلدینگ کشت و دام و صنایع لبنی تأمین به بورس نه‌فقط تأمین مالی، بلکه بازتعریفی در ساختار بهره‌وری، زنجیره ارزش و رقابت‌پذیری 
ملی را در پی دارد

عرضه اولیه تادیکو و افق‌های پیش رو

در شــرایطی که اقتصاد کلان کشور همچنان با نوســانات ارزی، فشارهای 
تورمــی و محدودیت‌هــای تجــاری مواجــه اســت، برخی از شــرکت‌های 
صادرات‌محور توانسته‌اند مسیر متفاوتی را نسبت به بازار داخلی طی کنند. 
این بنگاه‌ها با بهره‌گیری از ظرفیت‌های موجود در بازارهای خارجی و تمرکز 
بر مزیت‌های نســبی، به تــداوم تولیــد و تثبیت جریان درآمد ارزی دســت 
ـ پتروشیمی خارک  یافته‌اند. در میان آن‌ها، دو شــرکت زیرمجموعه شستا ـ
ـ در بهار ۱۴۰۴ عملکردی ثبت کرده‌اند که از تحقق کامل  و شــیرین دارو ـ
اهداف صادراتی و ثبات نسبی در فروش حکایت دارد. داده‌های منتشرشده 
نشان می‌دهد این دو مجموعه، دست‌کم در کوتاه‌مدت، توانسته‌اند موقعیت 
خود را در بازارهای بین‌المللی حفظ کنند و از وابســتگی مطلق به تقاضای 

داخلی فاصله بگیرند.

رشد پایدار صادرات در شخارک
شرکت پتروشــیمی خارک که با نماد »شــخارک« در بازار ســرمایه شناخته 
می‌شــود، در بهار ۱۴۰۴ عملکردی چشــمگیر را در زمینه صادرات و فروش 
ثبت کرد. بر اســاس اطلاعات منتشرشده، این شــرکت در سه‌ماهه نخست 
سال جاری موفق شد فروش خود را به بیش از ۵.۰۷۳ میلیارد تومان برساند. 
این رقم در مقایســه با مدت مشابه سال گذشــته که ۳.۳۵۵ میلیارد تومان 
بود، نشان‌دهنده رشد ۵۱ درصدی در درآمد عملیاتی شرکت است؛ رشدی 
که بیش از هر چیز مرهون تثبیت تقاضای جهانی متانول و توان بالای تولید 

و صادرات این محصول در خارک است.
درآمد خرداد ماه این شــرکت نیز با ثبت رقم ۱.۵۸۷ میلیــارد تومان، به‌طور 
کامل از محل صادرات به‌دســت آمده اســت. این نکته که کل فروش ماهانه 
شرکت به صادرات اختصاص دارد، خود گویای جهت‌گیری راهبردی شرکت 
در عبور از تنگناهای بازار داخلی و حضور مؤثر در بازارهای جهانی است. در 
همین بازه، فروش متانول به‌تنهایی ۱.۳۶۴ میلیارد تومان از درآمد را به خود 

اختصاص داده است؛ یعنی ۸۶ درصد از کل درآمد خرداد ماه.
پتروشیمی خارک طی ســه‌ماهه گذشــته در مجموع ۱۷۲ هزار تن متانول 
صادر کرده اســت. میانگین نرخ فروش این محصول نیــز در همین مدت به 
۱۷۷ میلیون ریال رسید که نسبت به دوره مشابه سال قبل رشد ۶۲ درصدی 

را نشان می‌دهد. این رشــد، هم متأثر از افزایش قیمت‌های جهانی متانول 
است و هم بهبود کارایی تولید و مدیریت زنجیره فروش در داخل شرکت.

تصویر کلی عملکرد سالانه
گزارش عملکرد ۱۲ماهه منتهی به پایان اســفند ۱۴۰۳ نیز نمایی روشن از 
روند رو‌به‌رشد این شرکت ارائه می‌دهد. بر اساس این صورت‌های مالی، درآمد 
عملیاتی پتروشــیمی خارک به ۱۶.۸۳۹ میلیارد تومان رسیده که نسبت به 
درآمد ۱۴۰۲ رشد ۲۰ درصدی داشته است. در همین حال، بهای تمام‌شده 
شرکت با رشد ۱۳ درصدی همراه بوده که نشان از مدیریت مناسب هزینه‌ها 
دارد. سود ناخالص شرکت در این دوره با رشــد ۳۴ درصدی به رقم ۶.۴۹۶ 
میلیارد تومان رسیده اســت. این رقم، در مقایسه با وضعیت بهای تمام‌شده 
و نرخ رشــد درآمدها، گویای کارایی بــالا در بهره‌برداری از ظرفیت‌هاســت. 
افزون‌براین، ســود عملیاتی شــرکت جهشــی ۹۲ درصدی را تجربه کرده و 
به ۷.۰۵۳ میلیارد تومان رســیده اســت. در نهایت، ســود خالص شرکت با 
افزایشی چشمگیر از ۳.۰۹۶ میلیارد تومان به ۶.۳۰۳ میلیارد تومان رسیده 
که رشــد ۱۰۴ درصدی را نشان می‌دهد. با ســرمایه ثبت‌شده ۶۰۰ میلیارد 
تومانی، سود هر سهم پتروشیمی خارک در پایان سال مالی ۱۴۰۳ معادل 
۱۰۵.۰۵ ریال بوده است؛ رقمی که نســبت به عملکرد کلی بازار، به‌ویژه در 
بخش پتروشیمی، قابل‌قبول و جذاب برای سرمایه‌گذاران محسوب می‌شود.

صادرات گیاهان دارویی
از آن سو، شــرکت شــیرین دارو نیز که یکی از شــرکت‌های تخصصی حوزه 
صادرات فرآورده‌هــای گیاهان دارویی اســت، توانســته در فصل نخســت 
امسال عملکرد باثبات و موفقی را به ثبت برساند. مجموع فروش این شرکت 
در ســه‌ماهه اول ســال به ۸۷ میلیارد تومان رســید. فروش خــرداد ماه نیز 
به‌تنهایی رقم ۲۹ میلیارد تومان را ثبت کرده که حاکی از تداوم روند فروش و 
ثبات درآمدی در آغاز سال مالی اســت. تمرکز اصلی فعالیت این شرکت، بر 
استخراج، فرآوری و صادرات شــیرین‌بیان و فرآورده‌های مرتبط با آن است. 
ایران به‌عنوان یکی از کشــورهای دارای اقلیم مناســب برای رشــد گیاهان 
دارویی، جایگاهی راهبردی در زنجیره تأمیــن جهانی این محصولات دارد. 

شیرین دارو با بهره‌گیری از این مزیت طبیعی و همچنین ارتقای کیفیت فنی 
و آزمایشگاهی، موفق شده سهم خود از بازارهای بین‌المللی را به‌ویژه در اروپا، 

چین و آسیای میانه حفظ کرده و حتی گسترش دهد.

جهش سودآوری سالانه
بررسی صورت‌های مالی منتهی به پایان اسفند ۱۴۰۳ نیز تصویری شفاف 
از روند رو‌به‌رشد این شرکت ارائه می‌دهد. بر این اساس، سود خالص شیرین 
دارو در پایان ســال ۱۴۰۳ به ۱۶۰ میلیارد تومان رســیده اســت. این رقم 
در مقایسه با ســال مالی قبل، نشان‌دهنده رشــد ۵۶ درصدی در سودآوری 

شرکت است.
همچنین درآمدهای عملیاتی شرکت با جهشی ۸۴ درصدی به ۲۹۵ میلیارد 
تومان رسیده است. سود ناخالص نیز از رشدی چشمگیر برخوردار بوده و با 
۱۲۱ درصد افزایش، به رقم ۱۲۹ میلیارد تومان بالغ شــده است. با توجه به 
سرمایه ثبت‌شده ۵ میلیارد تومانی، ســود هر سهم شیرین دارو در پایان این 

سال معادل ۳.۱۹۸ ریال محاسبه شده است.

چشم‌انداز بنگاه‌های صادرات‌محور
موفقیت پتروشــیمی خارک و شــیرین دارو در تحقق ۱۰۰ درصدی اهداف 
صادراتی در فصل نخســت ســال، تنها یک دســتاورد عملیاتی محســوب 
نمی‌شود، بلکه نشانه‌ای از امکان‌پذیر بودن رشد در بستر اقتصاد فعلی کشور 
به شمار می‌رود. این دو شرکت، هرکدام در حوزه‌ای متفاوت، نشان داده‌اند 
که با تکیه بر مزیت‌های طبیعی، ظرفیت‌های فنی و جهت‌گیری هدفمند در 
بازارهای بین‌المللی، می‌توان مسیر پایداری از سودآوری، ارزآوری و اشتغال 

را ترسیم کرد.
افزایش سهم صادراتی، بهبود نسبت‌های مالی، رشد سودآوری و همچنین 
اتکای کمتر به بازار داخلی، مؤلفه‌هایی هستند که این دو بنگاه را از بسیاری 
دیگر متمایز می‌کنند. در شرایطی که سیاست‌گذاران به‌دنبال راه‌هایی برای 
تقویت ارزآوری غیرنفتی، کاهش وابستگی به واردات و ارتقای رقابت‌پذیری 
اقتصاد ملــی هســتند، الگوهایی چــون تادیکو، شــخارک و شــیرین دارو 

می‌توانند راهنمای عملی برای جهت‌گیری‌های آینده باشند.

پتروشیمی و گیاهان دارویی؛ صادرات کلیدی شستا
در سه‌ماهه نخست امسال، پتروشیمی خارک و شیرین دارو موفق به فروش کامل محصولات خود در بازارهای صادراتی شدند

در زمانی که بازار ســرمایه ایران در حال جست‌وجوی 
بازیگــران تازه‌نفــس و پروژه‌محور بــرای جلب اعتماد 
عمومی است، عرضه اولیه سهام شرکت سرمایه‌گذاری 
کشــت و دام و صنایع لبنی تأمین ‌موسوم به »تادیکو«‌ 
می‌تواند نمادی از چرخش سیاســت‌های بورســی از 
بنگاه‌هــای صرفاً مالی بــه شــرکت‌های دارای ارزش 
افزوده واقعی باشــد. این هلدینگ زیرمجموعه شستا 
با ورود قریب‌الوقوع به بازار سرمایه، به دنبال آن است 
نقشــی محوری در بازتعریف زنجیره تأمین از مزرعه تا 
ســفره ایفا کند. در نگاه نخســت، عرضه سهام تادیکو 
ممکن است صرفاً یک حرکت ســرمایه‌ای برای تأمین 
نقدینگی تلقی شود؛ اما این تحول، بیش از آن‌که یک 
انتقال سهام باشــد، به منزله فراخوانی برای نوسازی 
صنعتی، ارتقای بهره‌وری و توســعه پایــدار در یکی از 
بنیادی‌ترین حوزه‌های اقتصادی کشور است؛ حوزه‌ای 
که هم بــه امنیت غذایــی و هم به توان اشــتغال‌زایی 

گسترده در مناطق کمتربرخوردار پیوند خورده است.

گامی در مسیر شفافیت و توسعه
محســن محمدی، مدیرعامل تادیکــو، ورود به بورس را 
بخشــی از راهبرد کلان این هلدینگ برای دســتیابی 
به منابع مالــی پایدار و گســترش ظرفیت‌های تولیدی 
می‌دانــد. او می‌گویــد فرایند پذیرش در بــورس نهایی 
شده و هدف‌گذاری شــرکت، اجرای سریع و ثمربخش 
عرضه اولیه به سود ســهامداران است. از دید محمدی، 
عرضه اولیه تنها نقطه شروع است. تمرکز تادیکو بر توسعه 
هم‌زمان کمّی‌وکیفی، نشان از آن دارد که این هلدینگ 
به‌دنبال تثبیت جایگاه خود در زنجیره تولیدات دامی و 
لبنی کشور است. دستیابی به رکورد بیش از ۴۰ کیلوگرم 
شیر روزانه به ازای هر دام و ارتقای استانداردهای IR در 
تولید شیر، تنها بخشی از اهدافی است که تادیکو دنبال 
می‌کند. او از برنامه‌هایی برای بهبود ژنتیکی دام، کاهش 
بار میکروبی شیر، ارتقای خوراک دام و توسعه برندهای 

فرآورده‌های لبنی نیز خبر می‌دهد.

بورس؛ فرصتی برای نوسازی
روزبه ســلگی، کارشــناس بازار ســرمایه، بــا نگاهی 
تحلیلی‌تر به موضوع ورود تادیکو بــه بورس می‌نگرد. 
او معتقد است که این عرضه اولیه می‌تواند مزیت‌های 
ســاختاری بســیاری برای تادیکو داشــته باشــد؛ از 

شفاف‌ســازی صورت‌های مالی تا امکان جذب منابع 
مالی متنوع و ارزان‌تر همچون اوراق بدهی و ابزارهای 
جدید مالی. به‌زعــم ســلگی، تزریق ســرمایه تازه به 
تادیکو، علاوه بر ارتقای زیرســاخت‌های لجســتیکی 
و صنعتی، بســتری برای توســعه فناورانه نیــز فراهم 
می‌کند. او از اتوماسیون در فرایند تولید، بهره‌گیری از 
فناوری‌های نوین تغذیه دام، تحلیل داده‌های اقلیمی 
و به‌کارگیری الگوریتم‌های هوش مصنوعی در اصلاح 
نژاد به‌عنوان مسیرهایی یاد می‌کند که با منابع مالی 

حاصل از بورس قابل دسترسی هستند.

زنجیره‌ای که کامل می‌شود
تکمیل زنجیره ارزش از تولید خــوراک دام تا فرآوری، 
بســته‌بندی و توزیع محصولات لبنی، از اولویت‌های 
اصلی تادیکوست؛ مأموریتی که با ورود به بازار سرمایه، 
شتاب بیشــتری خواهد گرفت. از نگاه محمدی، این 
زنجیره نه‌فقط کارایــی عملیاتی را بــالا می‌برد، بلکه 
امــکان رشــد برندهــای رقابت‌پذیر داخلی و توســعه 

بازارهای صادراتی را نیز فراهم می‌سازد.
سلگی نیز معتقد است تادیکو با بهره‌گیری از سرمایه 
جذب‌شــده، می‌توانــد حلقه‌هــای گمشــده زنجیره 
تولید خود را بازســازی کند. سرمایه‌گذاری در اصلاح 
نژاد دام‌هــای مولد، افزایش کیفیت خوراک، توســعه 
سردخانه‌ها و خطوط بســته‌بندی پیشــرفته، همه از 
جمله اقدامات کلیدی برای تحقق این هدف هستند.

نگاهی فراتر از مزرعه
افق‌های پیش‌روی تادیکــو تنها به مزرعــه و کارخانه 
محدود نمی‌شوند. حضور در بازار سرمایه، این امکان 
را برای شرکت فراهم می‌سازد که سرمایه‌گذاری‌هایی 
در ابعــاد جغرافیایی وســیع‌تری انجام دهد. توســعه 
واحدهای دامداری در اســتان‌های مختلــف، ایجاد 
کارخانه‌های لبنــی با فناوری بــالا و ورود به بازارهای 

صادراتی منطقه‌ای، بخشی از این سناریو هستند.
افزون‌براین، تمرکز بر تحقیق و توسعه )R&D( می‌تواند 
محرکی برای جهش‌های فناوری در این صنعت سنتی 

باشد. بهره‌وری در کشت، تحلیل دقیق داده‌های خاک، 
اســتفاده از فناوری‌های تغذیه هوشمند دام و طراحی 
الگوریتم‌هــای پایش ســامت دام از جمله حوزه‌هایی 

هستند که تادیکو می‌تواند در آن‌ها پیشتاز شود.

تقویت تاب‌آوری مالی
یکــی از امتیازاتی که بــا ورود به بازار ســرمایه نصیب 
شرکت‌ها می‌شــود، دسترســی پایدار به منابع متنوع 
مالی است؛ ابزاری که به‌ویژه در زمانه بحران‌های مکرر 
اقتصــادی و اقلیمی می‌توانــد مزیــت رقابتی مهمی 
باشد. ســلگی یادآور می‌شــود که در دوره‌هایی چون 
خشکســالی، افزایش قیمت نهاده‌هــای دامی یا افت 
بــازار داخلی، شــرکت‌هایی که به بازار ســرمایه وصل 
هستند، امکان پیاده‌سازی سیاست‌های مقاوم‌سازی 
را دارند؛ از خرید بیمه‌های تولیدی تا واردات هدفمند 
نهاده‌ها یــا اصلاح ترکیــب تولیدات. از ســوی دیگر، 
ثبات مالــی، شــرکت را برای جــذب ســرمایه‌گذاران 
داخلــی و خارجی جذاب‌تر می‌کند. شــفافیت مالی، 
پاســخگویی بــه ســهامداران و الزام بــه گزارش‌دهی 
مستمر، سطح اعتماد بازار را بالا برده و جایگاه شرکت 

را ارتقا می‌بخشد.

نقش تادیکو در آینده 
صنایع غذایی ایران، به‌رغم پتانســیل بالا، با موانعی 
ساختاری روبه‌روست: پراکندگی واحدهای تولیدی، 
ضعف در فناوری‌های زنجیره سرد، کمبود نقدینگی، 
وابســتگی بــه واردات نهاده‌هــا و عقب‌ماندگــی در 
صادرات. ورود تادیکو به بورس، اگر به‌درستی هدایت 
شــود، می‌تواند الگویی تــازه در حکمرانی شــرکتی، 
ســرمایه‌گذاری مؤثر و بهره‌برداری بهینه از مزیت‌های 

نسبی کشاورزی و دامپروری کشور ارائه دهد.
در نهایت، موفقیت عرضه اولیه تادیکــو را باید نه‌تنها 
در قیمــت پایانی ســهام، بلکــه در تحول ســاختاری 
این صنعــت ارزیابی کرد. اگــر این هلدینــگ بتواند 
به وعده‌های خود در توســعه زنجیــره ارزش، افزایش 
بهره‌وری و گســترش بازارهای صادراتــی عمل کند، 
آنگاه می‌توان گفت بازار ســرمایه، این بار نقشی فراتر 
از دماسنج اقتصاد ایفا کرده است؛ یعنی تبدیل شدن 
به موتور محرک توســعه پایدار در یکی از حیاتی‌ترین 

بخش‌های اقتصاد کشور.
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