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۲۴3 تیر ۱۴۰۵

                بررسی هلدینگ های سیمانی

در ســایه تنش هــای ایــران و آمریــکا، صنعــت اســتراتژیک ســیمان بــا چالش هایــی چــون نوســان ارز، تحریم هــای 
بانکــی و تغییــر قیمــت انــرژی روبه‌روســت. در ایــن میــان، هلدینگ هــای ســیمانی به‌واســطه ســاختار یکپارچــه، 
مدیریــت ریســک کلان و انعطــاف در تامیــن مالــی و صــادرات، نه تنهــا در برابــر شــوک های اقتصــادی مقاومــت 

کــرده، بلکــه از فرصت هــای بحــران نیــز بهــره برده‌انــد.
ــیر  ــالا، مس ــی ب ــدرت چانه‌زن ــوع و ق ــی متن ــبد دارای ــا س ــا ب ــن هلدینگ ه ــیب پذیر، ای ــرکت های آس ــرخلاف تک ش ب
ــده  ــد درک آین ــا کلی ــتراتژی آن ه ــل اس ــن رو، تحلی ــد. از ای ــی می کنن ــی ط ــای بین‌الملل ــری را در تنش ه پایدارت
ــازار  ــی را در ب ــای صنعت ــن غول ه ــگاه ای ــرد و جای ــع، عملک ــی جام ــا نگاه ــر ب ــزارش حاض ــت. گ ــت اس ــن صنع ای

ــد. ــی می کن ــرمایه بررس س



۲۴4 تیر ۱۴۰۵

               سهامداران اصلی هلدینگ های سیمانی

ســاختار مالکیــت هلدینگ هــای ســیمانی، زنجیــره ای هرمــی را تشــکیل می دهــد کــه در راس آن شســتا )ســهامدار 
عمده ســیتا( و ســیتا )ســهامدار عمده ســفارس( قرار دارند. این ســاختار، هماهنگی اســتراتژیک در سیاســت های 
ــک و  ــون وبان ــی چ ــی بزرگ ــای مال ــور نهاده ــن، حض ــازد. همچنی ــن می س ــی را ممک ــن مال ــادرات و تامی ــد، ص تولی
ــی،  ــتیبانی مال ــی و پش ــن نقدینگ ــا تامی ــا ب ــن نهاده ــت. ای ــت اس ــن صنع ــا در ای ــوذ آن ه ــان دهنده نف ــر نش وغدی

ــد. ــا می کنن ــد ایف ــرمایه گذاری های جدی ــت س ــی در هدای ــش مهم نق

ایــن ترکیــب مالکیتــی، ضمــن افزایــش تــوان رقابتــی هلدینگ هــا در بــازار داخلــی، بــا همپوشــانی منافــع، بســتری 
ــت. ــرده اس ــم ک ــادی فراه ــی و اقتص ــک های سیاس ــا ریس ــه ب ــای کلان و مقابل ــرای تصمیم گیری ه ب
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سهامدار عمده

شستا

سیتا

وبانک

وغدیر

سیتا

سفارس

سیدکو

سغدیر

نماد

               سهامداران عمده هلدینگ های سیمانی



۲۴6 تیر ۱۴۰۵

                بررسی تکنیکال شاخص صنعت

شــاخص صنعــت ســیمان از مگــزون شــماره ۴۱ کــه در تیرمــاه 1404 منتشــر شــده بــود، توانســته بازدهــی بیــش از 
۵۰ درصــدی را بــه دســت آورد. بــا نگاهــی بــه وضعیــت فعلــی بــازار و شــاخص صنعــت ســیمانی بــه نظــر می رســد، 
بایــد منتظــر اصلاح موقــت ایــن شــاخص باشــیم. تــا زمانی که شــاخص ایــن صنعــت نتواند تــراز ۷ میلیــون واحدی 

را بــا قــدرت بــه بــالا بشــکند، احتمــال اصلاح تــا تراز هــای زیــر ۶ میلیــون واحــد بیشــتر اســت.

https://help.irfarabi.com/wp-content/uploads/2025/07/%D8%A8%D8%B1%D8%B1%D8%B3%DB%8C-%D8%A8%D8%B1%D8%AA%D8%B1%DB%8C%D9%86-%D9%87%D9%84%D8%AF%DB%8C%D9%86%DA%AF_%D9%87%D8%A7%DB%8C-%D8%B3%DB%8C%D9%85%D8%A7%D9%86%DB%8C.pdf
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تیر ماه ۱۴۰۴ تا تیر  ماه ۱۴۰۵

               نمودار شاخص صنعت سیمانی
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)NAV( بررسی وضعیت خالص ارزش دارایی ها                

خالــص ارزش دارایی هــا )NAV( به عنــوان مهمتریــن معیــار ســنجش ارزش ذاتــی هلدینگ‌هــای ســرمایه گذاری، 
نشــان‌دهنده وزن واقعــی پرتفــوی هــر مجموعــه در بــازار اســت. در میــان هلدینگ هــای ســیمانی، ســیدکو 
ــهام  ــر س ــا ب ــه آن‌ه ــت قابل توج ــی از مالکی ــاًً ناش ــری، عمدت ــن برت ــه ای ــد ک ــرار دارن ــدول ق ــدر ج ــیتا در ص و س
ــورداری از  ــود برخ ــا وج ــغدیر ب ــفارس و س ــل، س ــت. در مقاب ــیمان اس ــت س ــودآور صنع ــزرگ و س ــرکت های ب ش
پرتفــوی متــوازن و باکیفیــت، از حیــث ارزش خالــص دارایــی در رتبه هــای بعــدی جــای گرفته‌انــد کــه ایــن فاصلــه، 
ــی  ــرمایه گذاری، تنوع بخش ــتراتژی س ــاوت در اس ــی از تف ــد ناش ــوده و می توان ــا نب ــف آن ه ــای ضع ــه معن ــاًً ب لزوم

جغرافیایــی یــا انــدازه بــازار هــدف باشــد.
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مبلغ به میلیارد تومان است.

سیدکوسغدیر سیتاسفارس

۲۳,۷۸۹

۲۸,۹۹۹
۳۰,۷۷۵

۳۵,۸۲۰

)NAV( ارزش خالص دارایی ها               
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               بررسی میزان سود انباشته هلدینگ های سیمانی

ــد.  ــان می ده ــق ارزش را نش ــع و خل ــت مناب ــا در مدیری ــوان آن ه ــیمانی، ت ــای س ــته هلدینگ ه ــود انباش ــی س بررس
ــود و  ــیم س ــه در تقس ــرد محافظه کاران ــای رویک ــوع گوی ــن موض ــرار دارد؛ ای ــدر ق ــاد در ص ــه ای زی ــا فاصل ــیدکو ب س

تمرکــز بــر تامیــن مالــی پروژه هــای توســعه ای بــدون نیــاز بــه اســتقراض ســنگین اســت.

در مقابــل، ســفارس و ســیتا بــا وجــود ارزش دارایــی بالاتــر، ســود انباشــته کمتــری دارنــد کــه نشــان دهنده تقســیم 
ســود بــالا در مجامــع یــا ســرمایه گذاری ســریع منابــع اســت. از نــگاه بنیــادی، ســود انباشــته بــالا ماننــد یــک ســپر 
دفاعــی در بحران هــا عمــل می کنــد، در حالــی کــه تقســیم ســود بــالا، نشــانه جریــان نقــدی پایــدار و عاملــی بــرای 

ــود. ــوب می ش ــرد محس ــرمایه گذاران خ ــذب س ج
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سیدکوسغدیر سفارس سیتا

۶,۴۴۷

۱,۰۵۰ ۸۶۲
۴۴۸

مبلغ به میلیارد تومان است.

               سود انباشته هلدینگ های سیمانی
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               نسبت P/E صنعت

ــا  ــم. ب ــیمان بودی ــت س ــدار P/E صنع ــدی مق ــدود ۳ واح ــش ح ــاهد افزای ــال، ش ــاه امس ــرداد م ــازار از خ ــدرت ب ــد پرق ــد از رش بع
رســیدن P/E صنعــت ســیمان بــه حــدود ۸ واحــد بــه نظــر می رســد، بایــد انتظــار اصلاح موقــت در P/E ایــن صنعــت را داشــته 

ــت. ــر دانس ــال های اخی ــت در س ــن صنع ــدار P/E ای ــن مق ــوان میانگی ــد را می ت ــی ۷ واح ــدوده حوال ــیم. مح باش

نسبت قیمت به سود محقق شده
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               مقایسه نسبت P/E شرکت ها

ــان  ــا را نش ــودآوری آن ه ــه س ــبت ب ــازار نس ــذاری ب ــاوت ارزش گ ــیمانی، تف ــای س ــبت P/E هلدینگ‌ه ــه نس مقایس
ــی‌رود  ــمار م ــگ به‌ش ــن هلدین ــر ارزنده تری ــن منظ ــد(، از ای ــدود ۵ واح ــن P/E )ح ــا کمتری ــیدکو ب ــد. س می‌ده
ــن  ــد، بالاتری ــدود ۱۲ واح ــا P/E ح ــیتا ب ــل، س ــد. در مقاب ــذاب باش ــرا ج ــرمایه گذاران ارزش گ ــرای س ــد ب و می توان
نســبت را دارد کــه از انتظــار بــازار بــرای رشــد ســودآوری آن حکایــت می کند. ســغدیر و ســفارس نیز با نســبت های 
۸ و ۹ واحــد، نزدیــک بــه میانگیــن صنعــت یعنــی حــدود ۸ واحــد قــرار دارنــد و از تعــادل نســبی در ارزش گــذاری 
ــد  ــد رش ــی مانن ــار عوامل ــد در کن ــت و بای ــی نیس ــی قطع ــانه ارزندگ ــی نش ــن به تنهای ــه P/E پایی ــد. البت برخوردارن

ــود. ــی ش ــیمان بررس ــت س ــادی صنع ــی و اقتص ــک های سیاس ــا و ریس ــت دارایی ه ــود، کیفی س
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P/E

۴/۶

۷/۶

۹/۲

۱۱/۶

سیدکو

سغدیر

سفارس

سیتا

نماد

               مقایسه نسبت P/E شرکت ها
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               مقایسه نسبت P/B شرکت ها

بررســی نســبت P/B هلدینگ هــای ســیمانی، تفــاوت قابل‌توجهــی در ارزش گــذاری بــازار نســبت بــه دارایی‌هــای آن هــا نشــان 

می دهــد. ســیدکو بــا نســبت ۴/۲ واحــدی، پایین تــر از میانگیــن صنعــت )حــدود ۵/۳( و نزدیــک بــه میانگیــن کل بــازار )۶/۲( 

قــرار دارد؛ موضوعــی کــه می توانــد از قیمت گــذاری محافظه کارانــه یــا وجــود فرصــت ســرمایه گذاری حکایــت کنــد. در مقابــل، 

ســیتا و ســفارس بــا نســبت های ۱۲ و ۱۴ واحــدی، فاصلــه زیــادی بــا میانگیــن صنعــت دارنــد و در ســطوح بالاتــری ارزش گــذاری 
شــده اند. از دیــد تحلیلــی، P/B پاییــن ســیدکو در فضــای پرریســک کنونــی، هــم می توانــد نشــانه احتیــاط بــازار باشــد و هــم 

فرصتــی بــرای شناســایی ســهم ارزنــده؛ البتــه تصمیم گیــری نهایــی، بــه بررســی کیفیــت دارایی هــا و بــازده آن‌هــا وابســته اســت.
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P/B

۲/۴

۷/۷

۱۲/۱

۱۴/۲

سیدکو

سغدیر

سیتا

سفارس

نماد

               مقایسه نسبت P/B شرکت ها
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               مقایسه نسبت P/NAV شرکت ها

ــی  ــر متفاوت ــرمایه گذاری، تصوی ــرکت های س ــی در ش ــار ارزندگ ــن معی ــوان مهم تری ــبت P/NAV، به عن ــی نس بررس
ــبت،  ــن نس ــا کمتری ــغدیر ب ــد. س ــه می‌ده ــا ارائ ــوی آن ه ــی پرتف ــه ارزش واقع ــبت ب ــا نس ــگاه هلدینگ ه از جای
حــدود ۷۰ درصــد، در جذاب تریــن موقعیــت قــرار دارد و ســهام آن بــا تخفیــف قابل توجهــی نســبت بــه خالــص 

ارزش دارایی هــا معاملــه می شــود.
ــران  ــت گ ــن اس ــت ممک ــگاه نخس ــه در ن ــن P/NAV را دارد ک ــدی، بالاتری ــبت ۹۲ درص ــا نس ــیدکو ب ــل، س در مقاب
ــرد  ــا و عملک ــالای دارایی‌ه ــت ب ــان‌دهنده کیفی ــد نش ــن آن، می توان ــه P/B پایی ــه ب ــا توج ــا ب ــد، ام ــر برس ــه نظ ب
مناســب مدیریــت در خلــق ارزش باشــد. ســفارس و ســیتا نیــز بــا نســبت های ۸۳ و ۸۶ درصــد، در محــدوده‌ای 
ــان را در  ــادی از ارزش دارایی‌هایش ــش زی ــازار بخ ــد ب ــان می‌ده ــا نش ــام آن ه ــد و ارق ــرار دارن ــادل ق ــبتاًً متع نس

قیمــت ســهام لحــاظ کــرده اســت.
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               مقایسه نسبت P/NAV شرکت ها
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                تحلیل پرتفوی نماد سیتا
 

پرتفــوی ســیتا بــا تمرکــز ۴۱ درصــدی بــر ســفارس و مالکیــت ۵۱ درصــدی ایــن نمــاد، ســاختاری متمرکــز و هرمــی دارد کــه 

تســلط عملیاتــی بــر یــک هلدینــگ کلیــدی را بــه آن می دهــد. علاوه بــر آن، نمادهایــی ماننــد ســصوفی، ســاروم، ســرود 

و ســاوه بــا ســهم ۸ تــا ۱۸ درصــدی، ترکیبــی از شــرکت های ســیمانی بــا P/E پاییــن و تقســیم ســود بــالا را شــکل داده انــد؛ 

موضوعــی کــه از جریــان نقــدی مناســب و سیاســت توزیــع ســود ســخاوتمندانه در زیرمجموعه هــا حکایــت دارد.

میانگیــن P/E حــدود ۷.۵ واحــدی پرتفــوی، پایین تــر از میانگیــن ۹ واحــدی صنعــت اســت و از ارزندگــی نســبی ســبد ســهام 

ســیتا خبــر می دهــد. بــا ایــن حــال، تمرکــز بــالای پرتفــوی بــر ســفارس، ریســک وابســتگی بــه عملکــرد ایــن نمــاد را افزایــش 

می دهــد؛ بنابرایــن ایــن ســاختار در شــرایط تنش‌هــای ژئوپلیتیــک و نوســانات ارزی، هــم می توانــد مزیــت مدیریــت 

یکپارچــه ریســک باشــد و هــم منبــع آســیب پذیری بیشــتر در برابــر شــوک ها.
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میزان تقسیم سوددرصد مالکیتدرصد از پرتفوی
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                تحلیل پرتفوی نماد سغدیر
 

ــاد  ــر نم ــهم ه ــه س ــر دارد؛ به طوری ک ــر و متعادل ت ــاختاری متنوع‌ت ــا، س ــایر هلدینگ‌ه ــه س ــبت ب ــغدیر نس ــوی س پرتف

ــبد را  ــی س ــته اصل ــد، هس ــوع ۷۲ درص ــا مجم ــت ب ــپاها و سدش ــرق، س ــاد سش ــه نم ــت و س ــد اس ــا ۲۵ درص ــن ۱۲ ت بی

ــدود  ــا P/E ح ــا ب ــایر نماده ــار س ــد، در کن ــدود ۱۵ واح ــا P/E ح ــت ب ــور سدش ــان، حض ــن می ــد. در ای ــکیل می‌دهن تش

ــر  ــد بیانگ ــم می توان ــه ه ــی ک ــت؛ موضوع ــوی اس ــر در پرتف ــذاری بالات ــا ارزش گ ــهمی ب ــود س ــان‌دهنده وج ــا ۶، نش ۵ ت

 P/E انتظــار رشــد باشــد و هــم در صــورت اصلاح بــازار، ریســک ســبد را افزایــش دهــد. در مقابــل، چهــار نمــاد دیگــر بــا

 پاییــن و تقســیم ســود ۹۰ تــا ۹۵ درصــدی، از جریــان نقــدی پایــدار و سیاســت ســوددهی مناســب حکایــت دارنــد.

ــا،  ــی نماده ــهم آن در برخ ــودن س ــر ب ــود پایین ت ــا وج ــز، ب ــرکت ها نی ــن ش ــغدیر در ای ــدی س ــا ۵۳ درص ــت ۳۶ ت مالکی

همچنــان بــه ایــن هلدینــگ نقــش مؤثــری در تصمیم گیری هــای مدیریتــی و هماهنگــی راهبردهــا می‌دهــد. در مجمــوع، 

ایــن تنــوع نســبی در شــرایط پرریســک فعلــی، می‌توانــد مزیتــی بــرای کاهــش ریســک تمرکــز باشــد.
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میزان تقسیم سوددرصد مالکیتدرصد از پرتفوی
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                تحلیل پرتفوی نماد سفارس
 

پرتفــوی ســفارس بــا تمرکــز ۲۵ درصــدی بــر ســآبیک )و مالکیــت ۷۳ درصــدی آن(، ســاختاری متمرکــز دارد. ســایر نمادهــا 
ماننــد ســخوز و ســاوه بــا ســهم ۷ تــا ۱۲ درصــدی، P/E پاییــن )۶ تــا ۱۰( و تقســیم ســود بســیار بــالای ۹۴ تــا ۹۹ درصــدی دارند 

کــه نشــان دهنده جریــان نقــدی قــوی در زیرمجموعه هاســت.

اگرچــه مالکیــت بــالای ســفارس در نمادهــای کلیــدی، امــکان مدیریــت یکپارچــه را فراهــم کــرده، امــا وابســتگی آن بــه ســیتا 
)به عنــوان مالــک ۵۱ درصــدی(، ریســک ســاختار هرمــی را افزایــش می دهــد. متوســط P/E حــدود ۷ واحــد و میانگین تقســیم 
ســود ۹۷ درصــدی، گویــای ارزندگــی ایــن هلدینــگ اســت؛ با این حــال، در شــرایط تنش هــای سیاســی و نوســانات ارزی، تمرکز 

بــالای پرتفــوی می توانــد هم زمــان ابــزاری بــرای مدیریــت ریســک و هــم عاملــی بــرای آســیب پذیری کل زنجیــره باشــد.
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                تحلیل پرتفوی نماد سیدکو
 

پرتفــوی ســیدکو نســبت بــه بســیاری از هم گروه هــا ســاختاری متعادل تــر دارد و از پنــج نمــاد بــا ســهم ۹ تــا ۲۹ درصــدی 
تشــکیل شــده اســت. در ایــن میــان، ســکرما و ســاروج هســته اصلــی ســبد را می ســازند. ســیدکو نیــز بــا مالکیــت بــالای 

۵۰ درصــد در چهــار نمــاد، به جــز ســمازن بــا ۲۰ درصــد، کنتــرل مؤثــری بــر شــرکت های زیرمجموعــه دارد.

ــن  ــب ای ــدی مناس ــان نق ــالا و جری ــی ب ــد، از ارزندگ ــا ۱۰۰ درص ــالای ۸۲ ت ــود ب ــیم س ــد و تقس ــدود ۶ واح ــن P/E ح میانگی
ــن  ــت ای ــز کیفی ــدی نی ــا P/E ۵ واح ــاروج ب ــدی و س ــود ۱۰۰ درص ــیم س ــا تقس ــمال ب ــور سش ــت دارد. حض ــوی حکای پرتف
ــمازن،  ــر در س ــت پایین‌ت ــی و مالکی ــاد اصل ــر دو نم ــدی ب ــز ۴۹ درص ــال، تمرک ــن ح ــا ای ــت. ب ــرده اس ــت ک ــبد را تقوی س

ــد. ــش می‌ده ــدود را افزای ــرکت مح ــد ش ــرد چن ــه عملک ــتگی ب ــک وابس ریس
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                اخبار اثرگذار صنعت
 

صنعــت ســیمان همــواره بــه تصمیمــات کلان اقتصــادی وابســته بــوده و در ماه هــای اخیــر، افزایــش نــرخ گاز و بــرق 
ــن  ــودن ای ــر ب ــه انرژی ب ــه ب ــا توج ــت. ب ــده اس ــل ش ــدگان تبدی ــود تولیدکنن ــیه س ــر حاش ــارها ب ــن فش ــی از مهم تری ــه یک ب
ــان،  ــذارد. هم‌زم ــر می گ ــرکت ها اث ــی ش ــای مال ــرعت در صورت ه ــرژی به س ــای ان ــت حامل ه ــر در قیم ــر تغیی ــت، ه صنع
تنش هــای ارزی نیــز هزینــه تعمیــرات و تامیــن قطعــات را بــالا بــرده و اهمیــت مدیریــت و بهینه‌ســازی مصــرف انــرژی را 

دوچنــدان کــرده اســت.

ــه  ــازار ب ــرای ب ــی ب ــیگنال مثبت ــی، س ــروش خارج ــوق های ف ــی و مش ــوارض صادرات ــری در ع ــث بازنگ ــل، بح در مقاب
ــت  ــد و ظرفی ــر ده ــدگان تغیی ــود تولیدکنن ــه س ــا را ب ــه و تقاض ــوازن عرض ــد ت ــرا، می توان ــورت اج ــته و در ص ــراه داش هم
ــا  ــتگی آن ه ــت ها و وابس ــن سیاس ــری ای ــال، تغییرپذی ــن ح ــا ای ــد. ب ــل کن ــد ارزی تبدی ــع درآم ــه منب ــا را ب ــی کارخانه ه خال

ــت. ــرده اس ــوار ک ــدت را دش ــزی بلندم ــت و برنامه‌ری ــری صنع ــت، پیش بینی پذی ــی دول ــات مقطع ــه تصمیم ب
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از ســوی دیگــر، بازارهــای صادراتــی نقــش مهمــی در اســتراتژی فــروش شــرکت های ســیمانی دارنــد و تغییــر تعرفــه یــا 
ــن  ــودآوری ای ــد س ــارس می توان ــج ف ــیه خلی ــتان و حاش ــراق، افغانس ــد ع ــورهایی مانن ــرزی در کش ــای م محدودیت ه
ــانات  ــدید نوس ــا تش ــکا، ب ــران و آمری ــان ای ــک می ــای ژئوپلیتی ــن تنش ه ــد. همچنی ــر ده ــرعت تغیی ــت را به س صنع
ــت  ــرار داده و مدیری ــر ق ــت تاثی ــی را تح ــای صادرات ــی درآمده ــم ارزش ریال ــی و ه ــای واردات ــه نهاده ه ــم هزین ارزی، ه

ــت. ــرده اس ــل ک ــیمانی تبدی ــای س ــی هلدینگ ه ــای اصل ــی از اولویت ه ــه یک ــک ارزی را ب ریس
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                جمع بندی و چشم انداز آینده

صنعــت ســیمان ایــران در ســال های اخیــر نشــان داده کــه بقــا و رشــد در ایــن بخــش، دیگــر فقــط بــه ظرفیــت تولیــد 
ــی و  ــادی، سیاس ــک های اقتص ــان ریس ــت هم زم ــوان مدیری ــه ت ــه ب ــت، بلک ــته نیس ــه وابس ــواد اولی ــه م ــی ب و دسترس
ــته اند  ــدی توانس ــا ح ــر، ت ــی بالات ــدرت چانه زن ــز و ق ــاختار متمرک ــا س ــزرگ ب ــای ب ــتگی دارد. هلدینگ ه ــی بس عملیات
ــدید  ــت ش ــن و رقاب ــره وری پایی ــاخت ها، به ــودگی زیرس ــا فرس ــد؛ ام ــرل کنن ــا را کنت ــرژی و تحریم ه ــای ان ــار هزینه ه فش
داخلــی همچنــان از چالش‌هــای اصلــی ایــن صنعــت هســتند. در ایــن میــان، هلدینگ هایــی موفق تــر خواهنــد بــود 
کــه بــا ســرمایه گذاری در فناوری هــای نویــن و بهینه ســازی مصــرف انــرژی، هزینه هــا را کاهــش دهنــد و بــا قراردادهــای 

صادراتــی هوشــمندانه، وابســتگی خــود بــه بــازار داخــل را کمتــر کننــد.

چشــم انداز آینــده ایــن صنعــت، بیــش از متغیرهایــی مانند نــرخ ارز یــا قیمت جهانــی انرژی، بــه تصمیمــات راهبردی در 
ســطح حاکمیتــی و مدیریتــی وابســته اســت؛ از عــوارض صادراتــی و تعرفه هــای انــرژی تــا نحــوه مواجهــه بــا ریســک های 
ــت  ــک مزی ــوان ی ــیمان به عن ــت س ــه صنع ــدت ب ــگاه بلندم ــا ن ــت ب ــر دول ــه، اگ ــناریوی خوش بینان ــک. در س ژئوپلیتی
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ــیمانی  ــای س ــد، هلدینگ‌ه ــم کن ــایه را فراه ــای همس ــر در بازاره ــور پررنگ‌ت ــه حض ــرد و زمین ــی بنگ ــی غیرنفت صادرات
ــناریوی  ــا در س ــوند. ام ــل ش ــور تبدی ــد ارزی کش ــم درآم ــع مه ــی از مناب ــه یک ــدار، ب ــودآوری پای ــر س ــد علاوه ب می توانن
محافظه کارانــه، ادامــه وضعیــت فعلــی و نبــود شــفافیت در سیاســت گذاری، می توانــد ایــن صنعــت را بــا رکــود تورمــی 

.و کاهــش حاشــیه ســود روبــه رو کنــد




