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﹢رس ︑︣ان  ︋︣ ︣ا︳ ﹋﹑ن ا﹇︐︭ــــ︀دی︋  ــــ︀︬︠ ︗︀﹝︹آ︔︀ر︫  ︩ ︋﹫﹠﹩ ︢︎︣ی؛︫  ﹫︎
    نگین ناصرى - مدیر سرمایه گذارى و تحلیل کارگزارى بانک رفاه

ــه  ــور از چرخ ــاد کش ــات اقتص ــورى نج ــات ف ــى از الزام یک
ــرمایه  ــر ورود س ــاى اخی ــى دهه ه ــران عقب ماندگ ــود و جب رک
مختلــف  بخش هــاى  در  داخلــى  و  خارجــى  توجــه  قابــل 
ــوه اقتصــادى  ــاى بالق ــتفاده از ظرفیت ه ــور و اس اقتصــادى کش
مى باشــد کــه ایــن امــر مســتلزم تجــارت خارجــى پویــا اســت. 
آن طــور کــه نمایــان اســت سیاســت هاى کلــى کشــور در 
ــاى  ــت همکارى ه ــه اى و تقوی ــات منطق ــع تعارض ــت رف جه
ــى  ــد ول ــایه مى باش ــورهاى همس ــا کش ــى ب ــادى و سیاس اقتص
ایــن امــر مســتلزم رفــع تحریم هــاى بین المللــى بانکــى و 
ــه وضعیــت موجــود هنــوز  ــا توجــه ب غیربانکــى مى باشــد کــه ب
ــه  ــن (چ ــم در طرفی ــع مه ــن مان ــع ای ــراى رف اراده محک مى ب

ــدارد.  ــود ن ــران) وج ــى و ای ــورهاى غرب کش
ــترده  ــکلات گس ــا و مش ــع تحریم ه ــدم رف ــه ع ــه ب ــا توج ب
ــارى و  ــاى ج ــع نیازه ــراى رف ــت ب ــز دول ــى از آن و تمرک ناش
ــل  ــوان چشــم انداز قاب ــى ن مى ت ــه احتمال ــران کســرى بودج جب
انتظــارى را بــراى اقتصــاد متصــور بــود و تــا زمانــى کــه دولــت 
ــایر کشــورها  ــکا و س ــا آمری ــول ب ــل قب ــى قاب ــه توافق ــد ب نتوان
دســت یابــد رونــد فشــار دولــت و قوانیــن دولتــى بــر بــازار ادامــه 

خواهــد داشــت.
على رغــم  کشــور  در  اقتصــادى  سیاســت گذارى  ازینــرو 
حمایت هــاى لفظــى، فشــار را بــراى صنایــع و شــرکت ها 

افزایــش خواهــد داد. 
ــدودى در  ــا ح ــور ت ــاد کش ــه اقتص ــر ک ــال اخی ــى چندس ط
شــرایط اضطــراى قــرار دارد و اولویــت سیاســت هاى کلان 
ــار تورم هــاى  اقتصــادى در جهــت ایجــاد آرامــش نســبى و مه
ــک  ــم ریس ــش ک ــن پوش ــد و همچنی ــا 50 درص ــالاى 40 ت ب
مى رســد  بنظــر  اســت،  بــوده  احتمالــى  بودجــه  کســرى 
بــازار ســرمایه جــزو اولویت هــاى اصلــى دولــت نیســت و 
ــر  ــن ام ــد ای ــر موی ــال اخی ــى دو س ــوب ط ــن مص تما مى قوانی

ــت. ــوده اس ب
بیشــترتصمیمات  هرچــه  شــدن  نمایــان  روزهــا  ایــن 
ــادى  ــر اقتص ــادى و غی ــه اقتص ــه صحن ــر پهن ــاعه ب خلق الس
ــف  ــاى مختل ــى بازاره ــدرت پیش بین ــف ق ــبب تضعی ــور س کش

ــت.  ــده اس ــدت ش ــاه م ــى کوت ــدت و حت ــان م در می
در شــرایط فعلــى تغییــر در قوانیــن و مقــررات، قیمت گــذارى 
دســتورى و کنتــرل نــرخ ارز فشــار بــر نــرخ فــروش شــرکت ها 
و رشــد دور از منطــق بهــاى تمــام شــده آنهــا (همچــون هزینــه 
ــى داشــته اســت کــه  خــوراك محصــولات پتروشــیمى) را در پ
ــاد  ــه ایج ــرکت ها منجرب ــود ش ــیه س ــش حاش ــر کاه ــلاوه ب ع

حــس تــرس و عــدم اطمینــان شــده اســت.
ــرمایه  ــازار س ــروز ب ــم ام ــاى مه ــر از دغدغه ه ــى دیگ یک
اجــراى مناســب حاکمیــت شــرکتى اســت کــه از مهمتریــن آثــار 
ــاره  ــازار اش ــى در ب ــفافیت اطلاعات ــه ش ــوان ب ــراى آنمى ت اج
ــان در  ــش اطمین ــلات و افزای ــود معام ــه بهب ــه منجرب ــرد ک ک
ــر  ــاى اخی ــى ماه ه ــا ط ــد. ام ــد ش ــرمایه گذاران خواه ــان س می
ــن  ــم کــه از بارزتری ــن حــوزه بودی شــاهد اختــلال شــدید در ای
ــوراك  ــرخ خ ــش ن ــزارش افزای ــار گ ــه انتش ــوان ب ــا مى ت آنه
همچنیــن  و  تیرمــاه  در  صنایــع  ســوخت  و  پتروشــیمى ها 
رفــت و برگشــت ســود پالایــش نفــت اصفهــان (شــپنا) اشــاره 

نمود.
ــا توجــه بــه عــدم ثبــات  همانطــور کــه در بــالا ذکــر شــد ب
سیاســت هاى کلان اقتصــادى و سیاســى امــکان پیش بینــى 
ــا  ــک ت ــراى ی ــا ب ــا حــدوى میســر نمى باشــد، ام ــدت ت ــد م بلن
ــل  ــرمایه از مح ــازار س ــود ب ــى مى ش ــده پیش بین ــال آین 2 س
حاشــیه ســود شــرکت ها تحــت فشــار باشــد ولــى بــا توجــه بــه 
ــودى  ــاى صع ــاهد دوره ه ــاد ش ــر اقتص ــم ب ــرایط تور مى حاک ش

بــراى پوشــش تــورم نیــز خواهیــم بــود.

    حمید خیل نژاد- کارشناس ارشد بازار سرمایه

ــى از  ــاه 1401 یک ــهریور م ــش و در ش ــال پی ــت یکس درس
پایگاه هــاى خبــرى اقتصــادى- بورســى اقــدام بــه جمــع آورى و 
کســب نظــرات و آراى 80 مدیــر، کارشــناس و فعــال اقتصــادى 
آن  رســیدن  نتیجــه  بــه  و  برجــام  درخصــوص  بورســى  و 

نمود. 
ــه بازگشــت  ــج نشــان مــى داد کــه 45 شــخص در کل ب نتای
برجــام راى داده بودنــد و تعــداد 22 شــخص نیــز بازگشــت برجام 
ــات و  ــل ابهام ــه دلی ــز ب ــناس نی ــد و 13 کارش ــرده بودن را رد ک

نبــود اطلاعــات از اعــلام نظــر خــوددارى کــرده بودنــد. 
هیات مدیــره  اعضــاى  رده  در  افــراد  ایــن  از  برخــى 
ــان و  ــى، کارآفرین ــرکت هاى بورس ــل ش ــران عام ــا، مدی بانک ه
ــاى  ــین دوره ه ــگاه و مدرس ــاتید دانش ــرکت ها، اس ــین ش موسس
آموزشــى بوده انــد، به عبــارت دیگــر ابهــام و نبــود ســابقه 
بــه خطــا خواهــد  را  کارشناســى  اطلاعاتــى هــر  روشــن 
انداخــت. اکنــون پــش از گذشــت یکســال از نظرســنجى 
ــرده  ــرآورد ک ــروه درســت ب ــدام گ ــه ک ــور روشــن اســت ک مزب
ــود  ــه در نب ــه اقتصــاد اســت ک ــن هم ــع ای ــد لکــن در واق بودن
قــدرت پیش بینى پذیــرى (Predictability) از مســیر رشــد 
ــى و  ــت مال ــث مدیری ــت. در مباح ــده اس ــود بازمان ــعه خ و توس
ســرمایه گذارى همــواره گفتــه شــده اســت کــه ریســک و بــازده 
ــا  ــاخص در ارزیابى ه ــک ش ــه ی ــه ب ــنجید و توج ــم بس ــا ه را ب

ــد.  ــه مى ده ــى را ارائ ــه ناکامل نتیج
اگــر در یــک اقتصــاد به طــور کلــى امــکان پیش بینى پذیــرى 
از میــان بــرود، ســرمایه گذار در دنیــاى واقعــى حتــى بــا 
نرخ هــاى اســمى   بــالاى بــازده همچنــان تــا آن انــدازه در 
ــادى و  ــى، اقتص ــرى سیاس ــدید تصمیم گی ــانات ش ــرض نوس مع
تغییــر قوانیــن و ضوابــط اســت کــه موجودیــت اصــل ســرمایه 
ــى  ــد. در محیط ــد دی ــت دادن خواه ــرض از دس ــود را در مع خ
کــه امــکان ســنجش، اندازه گیــرى و یــا بــرآورد ریســک میســر 
ــد  ــد و رش ــیر تولی ــرمایه ها از مس ــه س ــت ک ــى اس ــد طبیع نباش
اقتصــادى دور خواهنــد مانــد. همچنیــن، مشــاهده نشــده اســت 
ــد و  ــته باش ــرى نداش ــدرت پیش بینى پذی ــاد ق ــک اقتص ــه ی ک

ــد.  رشــد و توســعه یاب

در مــورد کشــور خودمــان هــم عــلاوه بــر اینکــه دهــه نــود 
ــه  ــت توج ــد لازم اس ــادى مى نامن ــده اقتص ــوخت ش ــه س را ده
داشــته باشــیم کــه رونــد کاهــش ســرمایه گذارى در طرح هــاى 
ــد  ــا ادامــه رون ــوده و ب ــان کاهشــى ب اقتصــادى تولیــدى همچن
ــد  ــان نخواه ــد آس ــن رون ــر ای ــره، تغیی ــالاى به ــاى ب نرخ ه

بود. 
ــع  ــاخص جام ــک ش ــر ی ــم اگ ــم بگوی ــرات مى توان ــه ج ب
ــرف  ــه مع ــه ک ــور و جامع ــک کش ــادى ی ــد اقتص ــراى رش ب
امــکان  همیــن  باشــد،  آن  پتانســیل هاى  کــردن  بالفعــل 
و  میان مــدت  در  آن  اجــزاء  و  اقتصــاد  کــردن  پیش بینــى 
ــالان اقتصــادى  ــه فع ــل درك اســت ک ــدت مى باشــد. قاب بلندم
ــرد  ــد رویک ــدت نمى توانن ــاى کوتاه م ــرمایه گذاران در فض و س
ــکلات  ــل مش ــى از ح ــته و حت ــه داش ــعه اى و آینده نگران توس

ــود.  ــد ب ــوان خواهن ــز نات ــارى نی ج
ــى و  ــش سیاس ــه تن ــداوم، دورى از هرگون ــش م ــاد آرام ایج
بــدون  از تصمیم گیرى هــاى حکومتــى  اجتنــاب  اقتصــادى، 
ــت  ــات، درك اهمی ــر از تصمیم ــاى اثرپذی ــا بخش ه ــورت ب مش
ــد و  ــد تولی ــراى رش ــى ب ــى و خارج ــرمایه گذارى داخل ــذب س ج
ــورم، روندهــاى روشــن در افشــاى اطلاعــات و انتشــار  مهــار ت
آمــار و ارقــام اقتصــادى و دورى از حبــس یــا دســتکارى 
اطلاعــات، الگوبــردارى از اقتصادهــاى توســعه یافتــه در حــذف 
قوانیــن و مجــوزات زایــدى کــه حا مــى  تولیــد نمى باشــند 
ــل  ــاى قاب ــات و راهکاره ــبد تصمیم ــل از س ــد عام ــاً چن صرف
ــاد  ــردن اقتص ــر ک ــت پیش بینى پذی ــش قابلی ــراى افزای ــام ب انج
ــوه و نتیجــه  ــودن می ــر ب ــر، پیش بینى پذی ــارت دیگ اســت. به عب
چنــد مجموعــه رفتارهــا و تصمیمــات بــوده و فى البداهــه ایجــاد 
ــد  ــاد آن را نبای ــار ایج ــز انتظ ــدت نی ــد و در کوتاه م ــد ش نخواه

داشــت.
از  مى تــوان  را  بــودن  پیش بینى پذیــر  دیگــر،  طــرف  از 
گام هــا و تصمیمــات کوچــک آغــاز نمــود و بــا افزایــش شــفافیت 
و ارائــه تقویم هــاى بلندمــدت بــراى تصمیم گیــرى امــکان 

ــود.  ــم نم ــران فراه ــرکت ها و مدی ــراى ش ــزى را ب برنامه ری
ــور  ــتى در کش ــادى و سیاس ــت گذارى هاى کلان اقتص سیاس
بایــد طــورى پیاده ســازى شــود کــه ثبــات اقتصــادى و در 

ــد.  ــرر ننمای ــور را متض ــادى در کش ــد اقتص ــه رش نتیج

ایــران یکــى از تولیدگننــدگان بــزرگ صنعــت فــولاد در جهــان 
ــا پیشــى  ــز توانســت ب ــر نی ــاى اخی ــى رود و در ماهه ــه شــمار م ب
ــه جایــگاه هشــتم تولیــد  گرفتــن از همتــاى خــود یعنــى ترکیــه ب
فــولاد در جهــان برســد؛ امــا بــا وجــود افزایــش تولیــد ایــن صنعــت 
بــا چالش هــاى فراوانــى روبــرو اســت و نیــاز بــه تامیــن انــرژى از 
ــراى واحدهــاى تولیــدى برخــودار اســت  درجــه اهمیــت بالایــى ب
کــه تاثیــر مســتقژم بــر تولیــد کارخانه هــاى صپعتــى دارد.  فــولاد 
ســنگان خراســان در ســال هاى گذشــته بــا وجــود کمبــود بــرق و 
گاز توانســت رونــد صعــودى رشــد تولیــد خــود را حفــظ نماید.ایــن 
شــرکت یکــى از واحدهــاى حیاتــى در تامیــن زنجیــره فولاد کشــور 
ــاز فــولاد  ــه مــورد نی ــده مــواد اولی ــن تامیــن کنن اســت و بزرگتری

مبارکــه بــه شــمار مــى رود.
عــدم نفــع ناشــى از کمبــود انــرژى در ســال 1401 بــراى فــولاد 
ســنگان روزانــه30 میلیــارد تومــان بــرآورد شــده اســت کــه باعــث 
افــت پتانســیل تولیــد تــا 35 درصــد از کل ظرفیــت شــد. ایــن بــه 
معنــاى آن اســت کــه فــولاد ســنگان تنهــا بــا 65 درصــد ظرفیــت 
ــود را  ــانتره خ ــه و کنس ــد گندل ــورد تولی ــت رک ــود توانس ــد خ تولی
بشــکند بــه گونــه اى کــه تولیــد کنســانتره ایــن شــرکت بــا رشــد 

103 درصــدى مواجــه شــد.
اعــلام رکوردهــاى پــى در پــى ماهانــه و روزانــه در ایــن واحــد 
ــا گاز مواجــه  ــرق ی ــر ب ــى کمت ــا قطع ــه ب ــى ک ــدى در ماه های تولی
ــن  ــالاى ای ــب توجــه اســت و نشــان دهنده ظرفیــت ب هســتند جال
واحــد تولیــدى در صــورت تامیــن انــرژى موردنیــاز اســت و خــود 
ــنگان در  ــولاد س ــت موضــوع اســت؛ شــرکت ف ــر اهمی ــى ب گواه
فروردیــن مــاه ســال جــارى موفــق بــه ثبــت رکــورد جدیــد تولیــد 
ــد؛  ــن ش ــنگ آه ــانتره س ــد کنس ــن در تولی ــزار ت ــه 407 ه ماهیان
گفتنــى اســت پیــش از ایــن فــولاد ســنگان موفــق بــه تولیــد 360
ــه  ــود و ایــن میــزان تولیــد نســبت ب هــزار تــن کنســانتره شــده ب
ــته  ــرى داش ــمگیر 8 براب ــش چش ــل افزای ــال قب ــابه س ــدت مش م
ــاى  ــا حمایته ــان داشــت در ســال 1402 ب ــد اذع ــه بای اســت. البت
دولــت و تمهیــدات در نظــر گرفتــه شــده چالــش کمبــود بــرق بــه 

حدذقــل ممکــن رســیده اســت.
ــا  ــه آی ــت ک ــن اس ــى ای ــرایط کنون ــرح در ش ــوال مط ــا س ام
ــردن»  ــل ک ــا «تعطی ــى و گازى ب ــاى برق ــت  و کمبوده محدودی
چیســت؟  کار  مى شــود؟چاره  برطــرف  صنعتــى  واحدهــاى 
در راســتاى حــل چالــش کمبــود انــرژى ش کتهــاى بــزرگ 
ــه  ــولاد مبارک ــه ف ــه طوریک ــد ب ــده ان ــه کار ش ــت ب ــود دس خ
ــود  ــاز خ ــع نی ــور رف ــه منظ ــگاه گاز ب ــداث پالایش ــال اح ــه دنب ب

مى باشد.

بــراى  اجــراى فــولاد ســنگان    طرح هــاى در دســت 
تامیــن انــرژى

فــولاد ســنگان ایــن بزرگتریــن شــرکت صنعتــى شــرق کشــور 
ــوص  ــه خص ــاختى ب ــعه زیرس ــتاى توس ــى در راس ــاى بزرگ گامه
انــرژى برداشــته اســت. احــداث نیــر.گاه بــرق بــادى بــه ظرفیــت 
ــى از  ــى یک ــون یوروی ــذارى 230 میلی ــرمایه گ ــگاوات و س 200 م
ــا  ــاد ب ــه وزش ب ــا توجــه ب ــولاد ســنگان اســت. ب ابرپروژه هــاى ف
ســرعت و شــدت مناســب، ف.لاد ســنگان درصــدد اســت کــه در 
کریــدور بــاد منطقــه ســنگان نیــروگاه بــرق بــادى احــداث نمایــد. 
ــده  ــى دی ــى و صنعت ــروژن فن ــک پ ــه بیشــتر ی ــروژه اگرچ ــن پ ای
وى شــود امــا نبایــد از تاثیــرات بــزرگ زیســت محیطــى آن غافــل 
بــود. بــه ایــن ترتیــب فــولاد ســنگان یکــى از پیشــگامان توســعه 

ــد. ــه شــمار مى آی ــاك ب ــرژى پ ــه ان متکــى ب
ــن بهــره ورى  ــن و بالاتری ــه بهتری ــى ب ــراى دســت یاب ــه ب البت
در تولیــد بایــد مجموعــه اى از عوامــل در کنــار هــم تقویــت شــده 
تــا بــه نتیجــه مطلــوب دســت یافــت؛ فــولاد ســنگان در راســتاى 
تامیــن پایــدارى انــرژى جهــت برقــرارى خطــوط تولیــد کنســانتره 
و گندلــه عــلاوه بــر احــداث نیــروگاه بــرق بــادى پــروژه نیــروگاه 
ــى  ــگ زن ــاده کلن ــرا دارد و آم ــت اج ــى  را در دس ــیکل ترکیب س
اســت و بــراى تامیــن پایــدار گاز در فصــل زمســتان، فــولاد 
ــروع  ــاص را ش ــازن خ ــره گاز در مخ ــرح ذخی ــه ط ــنگان مطالع س
ــى و  ــق فن ــى هاى دقی ــس از بررس ــد دارد پ ــت و امی ــرده اس ک

ــد. ــام ده ــات لازم را انج ــتا اقدام ــن راس ــد در ای علمى بتوان
بــه ایــن ترتیــب فــولاد ســنگان در تــلاش اســت تــا بــا نصــب 
مخــازن ANG، گاز مــورد نیــاز شــرکت را براى حداکثــر 30 روز در 
ســال ذخیــره  نمایــد. ســرمایه گذارى و مجوزهــاى لازم نیــز صــادر 
شــده اســت و پــس از جمع بنــدى نهایــى در حــوزه مســائل فنــى 

نســبت بــه انجــام آن اقــدام خواهــد شــد.

  قوانین؛ نقاط عطف شناخت راه 

ــاخت  ــه س ــنگان ب ــولاد س ــل روى آورى ف ــر از دلای ــى دیگ یک
نیــروگاه بــادى حمایــت قانونــى از ایــن نــوع تامیــن انــرژى اســت؛ 
طبــق قانــون، اگــر یــک واحــد صنعتــى بخشــى از بــرق مــورد نیــاز 
خــود را خریــدارى کنــد، در زمــان پیک مصــرف، بــرق آن مجموعه 
ــون جدیــدى وضــع شــده اســت مبنــى  ــه، قان قطــع مى شــود. البت
بــر اینکــه اگــر همــان واحــد نســبت بــه تولیــد انــرژى تجدیدپذیــر 

اقــدام کنــد، بــرق آن مجموعــه حتــى در زمــان اوج مصــرف نیــز 
قطــع نخواهــد شــد؛ ایــن مهــم بــراى اکثــر شــرکت هاى تولیــدى 

ــد راهگشــا باشــد واجــد شــرایط مى توان

  توسعه دانش بنیان، تولید با کیفیت

ــور د.  ــراى کض ــى ب ــى بدیه ــت اصل ــا کیفی ــول ب ــد محص تولی
ــد  ــى و خارجــى اســت. در حــال حاضــر تولی ــو داخل بازارهــاى مه
ــراى  ــود ب ــاى موج ــن رویکرده ــى از مهمتری ــان یک ــش بنی دان
ــا کیفیــت، مقــرون بــه صرفــه و  قابــل رقابــت  تولیــد محصــول ب
ــه  ــاى خلاقان ــا راه حل ه ــن بخــش ب ــه نشــان داده ای اســت. تجرب
ــدى را  ــاى تولی ــد واحده ــود مى توان ــات موج ــا امکان ــب ب و متناس
ــرژى»  ــا حداقــل مصــرف ان ــه هــدف موردنظــر یعنــى «تولیــد ب ب
در بحــران کنونــى نزدیک تــر کنــد. ایــن واحدهــا ظرفیــت دانشــى 
و  دارا هســتند  را  تکنولــوژى لازم  بومى ســازى  بــراى  خوبــى 
ــل  ــد پ ــود مى توانن ــات موج ــود و امکان ــش خ ــتفاده از دان ــا اس ب
مناســبى بــراى عبــور از موانــع باشــند. فــولاد ســنگان در راســتاى 
ــال هاى  ــعار در س ــن ش ــداوم ای ــال 1401 و ت ــعار س ــق ش تحق
آتــى همــکارى گســترده اى بــا شــرکت هاى دانــش بنیــان، 
ــاورى شــروع  ــم و فن ــاى عل ــى، دانشــگاهى و پارك ه ــز علم مراک

نمود.
برگــزارى رویدادهــاى فنــاورى اطلاعــات بــه منظــور دســت یابى 
بــه بهتریــن راهکارهــا بــراى ارتقــاى تولیــد و بهــره ورى در فــولاد 
ســنگان برگــزار، جلســات منظــم ، بازدیدهــا و امضــاى تفاهــو نامــه 
و قراردادهــاى همــکارى و ســرمایه گــذارى معنــادار فــولاد ســنگان 
ــن شــرکت  ــد ای ــان گام بلن ــش بنی ــق و توســعه  دان ــر تحقی در ام
بــراى پیشــگامى در ایــن عرصــه است.؛شــرکت هاى دانــش بنیــان 

و فنــاور اســتان خراســان رضــوى در قالــب تــور فنــاورى اطلاعــات 
ــراد در  ــد و اف ــد کردن ــرکت بازدی ــن ش ــى از ای ــع معدن در صنای
ــرکت هاى  ــاى ش ــى ظرفیت ه ــه معرف ــترك ب ــتى مش ــب نشس قال
دانــش بنیــان و همچنیــن ارائــه نیازهــاى فناورانــه صنایــع معدنــى 

پرداختنــد.

  تأســیس پردیــس دانش بنیــان صنایــع معدنــى بــراى 
اولیــن بــار در کشــور

ــک  ــد در ی ــه دارن ــى ک ــاط منف ــام نق ــود تم ــا وج ــا ب تحریم ه
ــدند  ــث ش ــا باع ــدند؛ آن ه ــا ش ــراى م ــى ب ــاى خوب ــئله راهنم مس
تــا مــا نقــاط ضعــف درونــى صنعــت را بــه خوبــى ببینیــم و بــراى 
ــم؛  ــدام کنی ــه اق ــراى همیش ــار ب ــک ب ــا ی ــا آن ه ــدن ب ــرو ش روب
ــى در شــرق  ــع معدن ــان صنای ــس دانش بنی ــن پردی ــدازى اولی راه ان
ــت از  ــى اس ــود گواه ــنگان خ ــولاد س ــرکت ف ــط ش ــور توس کش
ــا در  ــت دانش بنیان ه ــر اهمی ــه ب ــران مجموع ــودن مدی ــف ب واق
بخــش صنعــت اســت. بــا احــداث پردیــس صنایــع معدنــى فــولاد 
ــت و  ــوزه صنع ــگان ح ــن از نخب ــک گرفت ــا کم ــم ب ــنگان ه س
ــگان حــوزه ى صنعــت  ــه جــذب نخب معــدن و حــوزه مهندســى ب
و معــدن در ســطح کشــور نیــز کمــک مى نمایــد. مجموعــه 
ــان را  ــده درخش ــد آین ــنگان نوی ــولاد س ــعه اى ف ــاى توس طرح ه
بــراى ایــن شــرکت مى دهــد و فــولاد ســنگان را بــه یــک قطــب 
بــزرگ صنعتــى و تولیــد تبدیــل خواهــد نمــود. امــر مهمى کــه بــا 
توجــه بــه چشــم انــداز فــولاد ســنگان کامــلا در دســترس اســت 
و ایــن شــرکت همچــون همیشــه عامــل مهمــى در توســعه پایــدار  
ــه  ــن آنک ــود؛ ضم ــد ب ــرق خواه ــه ش ــوص منطق ــه خص ــور ب کش

اشــتغال زایى مناســبى را ایجــاد مى نمایــد. 

سیماى انــرژى در افق سنـــگان

چرایی کاهش 97 درصدی ارزش 2مکانیزم تقسیم سود در ایران 
روزهای بازار سرمایه و چرخه های 10ریال در مرداد ماه

11تکرار پذیر
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گــزارش
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گزارشگزارش

      علی ملکی - دکتری تخصصی مالی بین الملل

ــوان معضــل و مشــکل ارزی  ــه عن ــروز ب ــه ام ــی ک موضوع
ــا آن مواجــه هســتیم نتیجــه ناکارآمــدی در وضــع  در کشــور ب
ــه  ــت ک ــور اس ــی کش ــی و بانک ــادی، پول ــام اقتص ــود نظ موج

ریشــه های اصلــی آن به طــور عمــده عبارتنــد از:
ــری در  ــوولیت پذی ــخگویی  و مس ــفافیت، پاس ــدم ش 1- ع
ــه  ــدون دغدغ ــی ب ــای سیاس ــر و فرافکنی ه ــوق الذک ارکان ف

ــه ــر نقادان ــای تفک ــا تکنیک ه ــاله ب ــل مس ح
ــه  ــران ب ــی و وابســتگی اقتصــاد ای 2- تحریم هــای بین الملل

ــه شــعاری دلار به طــور عملــی و ن

3- ناکارآمدی سیســتم پولی، بانکی و ارزی
و  اقتصــادی  و  ارزی  رانت هــای  و  مافیاهــا  وجــود   -4
گســترش روزافــزون ســفته بازی بجــای رونــق تولیــد در کشــور 

ــی ــد نرخ ــام ارزی چن ــایه نظ در س
5- ضعف و عدم دانش کافی در دیپلماســی اقتصادی

6- عــدم اعتمــاد عمومــی  مــردم بــه کارآمــدی نظــام 
ــت ایجــاد کاهــش  ــالا و در حقیق ــورم ب ــل ت ــه دلی اقتصــادی ب

ــی ــرمایه اجتماع ــری س حداکث
ــور  ــب و کار کش ــادی و کس ــای اقتص ــازی فض 7- امنیتی س
بــه عنــوان ســاده ترین راهــکار و پــاک نمــودن صــورت مســاله 

بــدون هیــچ تاملــی 

ــع بینــی مقامــات کلان اقتصــادی و دلخــوش  8- عــدم واق
ــی اطرافیانشــان. ــاختگی و سیاس ــای س ــه آمار ه ــا ب ــودن آنه ب

از ســویی دیگــر، بــه منظــور بــرون رفــت از وضعیــت موجــود 
بایســتی هدفــی مشــخص و قابــل دســتیابی را تبییــن و تعییــن 

نمــود کــه دارای چنیــن ویژگی هایــی باشــد:
1- کاهش و کنترل تورم

2- ثبــات و توســعه پایــدار، شــفافیت و پاســخگویی در نظــام 
پولــی، ارزی و اقتصــادی کشــور

3- کاهــش ریســک اعتبــاری کشــور و ایجــاد بســتر جــذب 
ــی ــرمایه گذاری خارج س

ــری از  ــره گی ــا به ــره وری ب ــی و به ــش اثربخش 4-  افزای
ــی ــوش مصنوع ــی و ه ــن مال ــای نوی فناوری ه

5- رونق تولید و کارآفرینی 
ــان  ــوب بی ــداف مطل ــه اه ــتیابی ب ــور دس ــه منظ ــال ب ح
شــده، راهــکار ذیــل در چارچــوب گام هــای عملیاتــی پیشــنهاد 

می گــردد:
ــا پشــتوانه  ــی ب ــات پول ــه هی ــران ب ــر نظــام ارزی ای 1- تغیی
ــه ارز  ــکا ب ــا ات ــلا ) Gold back Currency board( وب ط

یــوآن چیــن 
ــران  براســاس گــزارش ســالانه  ــون نظــام ارزی ای هــم اکن
ــت  ــناور مدیری ــمی، ش ــور رس ــول بط ــی پ ــدوق بین الملل صن
شــده و متکــی بــه دلار آمریکاســت کــه به طــور عملــی آثــار و 

ــد.  ــدار می باش ــران پدی ــاد ای ــواهد آن در اقتص ش
از ســوی دیگــر نظــر بــه روابــط راهبــردی ایــران بــا کشــور 
ــارت  ــای تج ــوآن در عرصه ه ــزون ی ــد روز اف ــز رش ــن و نی چی
جهانــی بــه عنــوان یــک ارز جهانروا،می تــوان نظــام ارزی ایــران 
را بــا اســتناد بــه ظرفیــت و پتانســیل های موجــود در مــاده یــک 
قانــون پولــی و بانکــی کشــور بصــورت نظــام مبتنــی بــر هیــات 
 پولــی بــا پشــتوانه طــلا و بــا اتــکا بــه ارز یــوان چیــن تعییــن 

نمود.
 از ویژگی هــای ایــن نظــام ارزی در صــورت اجــرای دقیــق 
و ضابطــه منــد، کاهــش قطعــی تــورم، ایجــاد ثبــات اقتصــادی، 
حــذف چشــمگیر هزینــه مبــادلات ارزی، عــدم نوســانات ارزی، 
حــذف کامــل سیســتم ارز چنــد نرخــی و ایجــاد شــفافیت کامــل 

ــد. ــی و ارزی می باش ــت های پول در سیاس
ــد،  ــرد می توان ــن رویک ــازی ای ــرای پیاده س ــتوانه ارزی ب پش
ــه  ــی از جمل ــتوانه کالای ــا پش ــی ب ــه یوان ــار اوراق قرض انتش
نفــت، مــواد معدنــی و ... باشــد کــه تقریبــا ضریبــی از معــادل 

ــش، در نظــام ارزی  ــن از پی ــود و همچنی ــی خواهــد ب ــه پول پای
ــر اســاس  ــال باشــد ب ــوان چــه مقــدار ری ــد معــادل هــر ی جدی

ــردد.  ــن می گ ــباتی تعیی محاس
از  بهره گیــری  بــا  بانکــی  و  پولــی  نظــام  اصــلاح   -2

مصنوعــی: هــوش  و  مالــی  نویــن  فناوری هــای 
ــده در  ــک دهن ــودمند و کم ــیار س ــای بس ــی از اقبال ه یک
نویــن  فناوری هــای  اصــلاح ســاختار های ســنتی، ظهــور 
مالــی و توســعه چشــمگیر هــوش مصنوعــی در عرصــه جهانــی 
ــه شــدت هزینــه اصلاحــات راکاهــش و  دقــت و  اســت کــه ب
ــا  ــانی و ب ــای انس ــذف خطاه ــا ح ــد را ب ــام جدی ــی نظ اثربخش

ــد. ــش می ده ــی افزای ــل عال ــرعت عم س
ــرو و  ــورهای پیش ــی از کش ــن، یک ــور چی ــون کش ــم اکن ه
ــی  ــای مال ــری فناوری ه ــازی و بکارگی ــا در پیاده س ــق دنی موف
ــرمایه،  ــازار س ــت، ب ــای پرداخ ــی در نظام ه ــوش مصنوع و ه
مدیریــت ثــروت و بانکــداری می باشــد کــه پیشــنهاد می گــردد 
ــات  ــی از تجربی ــی و بانک ــه پول ــات فناوران ــال اصلاح در اعم
 ایشــان بــه صــورت کامــلا حرفــه ای و تخصصــی بهــره 

گرفت.
اصلاحات مطلوب می تواند شــامل گام های ذیل باشد:

ــع آوری  ــال جم ــی از محــل ری ــای بانک  پرداخــت بدهی ه
شــده بــه بانــک مرکــزی

 متمرکــز نمــودن بانکــداری خــرد بــر یــک پلتفــرم 
هوشــمند بصــورت ملــی

ــی و  ــات پول ــا و موسس ــه بانک ه ــازی کلی ــی س  خصوص
اعتبــاری بــه اســتثنا بانــک ملــی و بانــک کشــاورزی و در آتــی 
ادغــام / انحــلال بانک هــا در فضــای کامــلا رقابتــی و عادلانــه

 انتشــار رمــز ارز ملــی )CBDC( بــا الگوریتــم محاســبه و 
اخــذ هوشــمند مالیــات.

نکتــه بســیار حیاتــی و الزامــی در موفقیــت اصلاحــات 
ــص  ــط متخص ــط و فق ــای فق ــری از نیرو ه ــر، بهره گی فوق الذک
ــگاه حزبــی و سیاســی می باشــد  در هــر موضوع،فــارق از هــر ن
ــن   ــور چی ــا کش ــادی ب ــی اقتص ــه دیپلماس ــا در جنب و مخصوص
بــه منظــور انتخــاب نظــام ارزی پشــنهادی، تیــم مذاکره کننــده 
ــا و  ــه جنبه ه ــد کلی ــا بتوان ــوده ت ــه ای ب ــلا حرف ــتی کام بایس
ــرد  ــن رویک ــدت ای ــدت و بلندم ــدت، میان م ــای کوتاه م پیامده
ــران  ــا خــرد و فرزانگــی از منافــع ملــت ای را لحــاظ نمــوده و ب
ــت  ــن صیان ــدات لازم از کشــور چی ــازات و تعه ــا کســب امتی ب

ــد. نمای

 تغییـــر نظــام ارزی، گام نخســت 
در اصــلاح نظام بانــکی 

مکانیزم تقسیم ســـود در ایران رکوردار تـــرین درآمد عملیاتی شرکت ها  
 

      مصطفی امید قائمی - مدیر عامل گروه مالی ملت

اثــرات سیاســت تقســیم ســود بــر رشــد مالــی شــرکت ها، یکــی از 
ــه  ــرمایه اســت. اینک ــازار س ــر شــرکت های ب ــی اکث ــای اصل دغدغه ه
چــه میــزان از ســود ســهام بــر ارزش شــرکت تاثیرگــذار اســت؟ یکــی از 
ســؤالات مهــم در سیاســت تقســیم ســود اســت.  از آنجــا کــه تقســیم 
ــر  ــد از شــرکت اســت؛ ه ــدی، نشــان دهنده خــروج وجــه نق ســود نق
چــه وضعیــت نقدینگی شــرکت بهتــر باشــد امــکان پرداخت ســودهای 
ــران شــرکت های بورســی  ــز وجــود خواهــد داشــت. در ای بیشــتری نی
ــه  ــود ب ــن س ــت ای ــرای پرداخ ــی را ب ــع زمان ــزاری مجام ــد از برگ بع
ــراوان از  ــکلات ف ــود مش ــا وج ــد. ام ــاص می دهن ــهامداران اختص س
ــه  ــزم ب ــورس را مل ــازمان ب ــود س ــت س ــرکت ها در پرداخ ــوی ش س
ایجابــی بــرای رفــع ایــن معضــل کــرد. راه حــل ســازمان بــورس نیــز  
بــرای رفــع مشــکل، پرداخــت ســود تقســیمی  از طریــق ســجام بــود. 
ــرای  ــان شــاهد ایــن هســتیم کــه شــرکت های بورســی ب امــا همچن
پرداخــت ســود از طریــق ســجام گاهــی کوتاهــی می کننــد و طولانــی 
ــه بانــک  ــرای مراجعــه ب شــدن پرداخــت و ناتولانــی ســرمایه گذاران ب

مشــکلات زیــادی ایجــاد کــرده اســت.
 چالش زمان در تقسیم سود

ــای  ــی از چالش ه ــز یک ــود نی ــیم س ــان تقس ــن زم ــر ای ــلاوه ب ع
اساســی در ایــران اســت. فرمــت تقســیم ســود در اکثریــت بازارهــای 
جهانــی ماننــد اروپــا و آمریــکا دارای تقویــم اقتصــادی اســت و عموما در 
ایــن تقویــم پیش بینــی ســود تقســیمی  نیــز گنجانــده شــده و هــر ســه 
مــاه یــک بــار انجــام می شــود. در قانــون ایــران هــر 8 مــاه یــک بــار 
ــیمی ها  ــد پتروش ــرکت هایی مانن ــد. ش ــود رخ می ده ــیم س ــن تقس ای
ــد  ــیده ان ــود رس ــی خ ــوغ ارزش ــه بل ــه ب ــی ک ــزی اساس ــع فل و صنای
معمــولا 70 درصــد بــه بــالا تقســیم ســود دارنــد. در کشــور مــا در حــال 
حاضــر بــه دلیــل مشــکلات ســاختاری تــوان تقســیم ســود بــه ســبک 
کشــورهای موفــق بــازار ســرمایه وجــود نــدارد و بــرای رســیدن بــه این 
ــود  ــد بهب ــر ســاختی مانن ــد مشــکلات زی ــه اول بای ــوب در مرحل مطل
فضــای سیاســی، رفــع موانــع و ناتــرازی تولیــد، تقویــت صنایــع، اصلاح 

ســاختار مالــی و سیاســت های پولــی رفــع و رجــوع شــود.
 آثار مخرب تورم در تقسیم سود

امــا گذشــته از مشــکلات زیــر ســاختی مشــکل دیگری کــه دغدغه 
اصلــی ســهامدارن بــه شــمار مــی رود به تعویــق انداختــن پرداخت ســود 
در اکثــر شــرکت ها می باشــد. بســیاری از شــرکت ها ســود تصویبــی را 
دقیقــا در مــاه هشــتم و یــا بعــد از آن پرداخــت می کننــد؛ در کشــوری  
ــرای  ــود ب ــیم س ــوع تقس ــن ن ــازد ای ــورم می ت ــه ت ــران ک ــد ای مانن
ــرای  ــده ب ــت ســود بدســت آم ــول نیســت و در نهای ســرمایه گذار مقب
او صرفــه اقتصــادی نخواهــد داشــت. همچنیــن مشــکل دیگــری از در 

تقســیم ســود در ایــران وجــود دارد  ایــن اســت کــه گاهــا شــرکت ها 
بــه دلیــل مشــکلات خــاص خــود  ماننــد مشــکلات ســرمایه در گردش 
ترجیــح میدهنــد نقدینگــی را در حســاب شــرکت نگــه داشــته و جریمه 
ــاره ای از  ــد. در پ دیرکــرد را پرداخــت نماینــد و اصــل ســود باقــی بمان
ــر  ــه دلیــل ســرمایه گذاری های کوتاه مــدت دیرت ــز شــرکت ب مــوارد نی
ــکار  ــی آش ــود تخلف ــن خ ــد و ای ــت می کن ــه پرداخ ــدام ب ــد اق از موع

اســت.
بــا توجــه بــه اینکــه دســت ســازمان ســازمان بــورس بــرای وضــع 
قوانیــن این چنینــی - بــا هــدف جلوگیــری از تعویــق پرداخــت ســود - 
می توانــد قوانینــی در ایــن زمینــه مصــوب نمایــد و شــرکت ها را ملــزم 

بــه اجــرای مفــاد قانونــی نمایــد. 
  اهرمی  حیاتی در تقسیم سود

از طرفــی شــرکت های در حــال توســعه امــا ســودآور، بــه لحــاظ نیاز 
ــت، ممکــن اســــت نقدینگــی  ــه ســرمایه گذاری در دارایی هــای ثاب ب
ــرای تقســیم ســود خــود نداشــته باشــند. مشــکل نقدینگــی  لازم را ب
ــیمی خود  ــود تقس ــش س ــه کاه ــرکت ها ب ــی ش ــود برخ ــث می ش باع
ــود از  ــت خ ــود ثاب ــت س ــت پرداخ ــداوم سیاس ــرای ت ــا ب ــدام و ی اق
بانک هــا و مؤسســات تأمیــن مالــی اســتقراض کننــد تــا بدیــن ترتیــب 
ســهامداران خــود را از دســت ندهنــد. همچنیــن محدودیــت در تأمیــن 
منابــع مالــی باعــث از دســت رفتــن فرصت هــای ســرمایه گذاری بــرای 
ــد.  ــت می کنن ــی فعالی ــع رقابت ــه در صنای ــود ک ــرکت هایی می ش ش
ــه ســرعت از چنیــن  ــا ب ــی اســت کــه ممکــن اســت رقب ایــن در حال
ــی  ــش توانای ــث کاه ــر باع ــن ام ــد و ای ــتفاده کنن ــی اس فرصت های
رقابــت در بــازار محصــول و بــه تدریــج منجــر بــه خــروج شــرکت از 
ــه رو  ــی روب ــا محدودیــت مال ــازار شــود. در شــرایطی کــه شــرکت ب ب
ــه افزایــش ســود تقســیمی، مســائل  ــم نســبت ب اســت اتخــاذ تصمی
ــی  ــن تصمیم های ــد؛ چنی ــی را تشــدید می کن ــت مال ناشــی از محدودی
باعــث خــروج منابــع داخلــی موجود از شــرکت شــده و بــرای اســتفاده از 
فرصت هــای ســرمایه گذاری در یــک بــازار رقابتــی، حیاتــی شــرکت ها 
صرفــاً زمانــی ســود ســهام نقــدی خــود را افزایــش می دهنــد کــه انتظار 

افزایــش ســودهای آینــده را داشــته باشــند.
  یک پیشنهاد...

ــدف را  ــواره دو ه ــد هم ــرکت بای ــک ش ــود ی سیاســت تقســیم س
تامیــن کنــد؛ اول تهیــه نقدینگــی لازم بــرای تــداوم رشــد شــرکت و 
دوم افزایــش ثــروت ســهامداران. بدیــن ترتیــب در مــورد شــرکت های 
ــد، سیاســت  رشــدی کــه اجــرای طرح هــای توســعه را در دســت دارن
تقســیم ســود پاییــن در اولویــت اســت. برعکــس شــرکت هایی کــه بــه 
دوران رشــد و بالندگــی و ثبــات خــود رســیده انــد، می تواننــد بــا تقســیم 
مناســب ســود ســهام، انتظــارات ســرمایه گذاران را تامیــن کننــد، بــدون 

آنکــه مشــکلی در رونــد فعالیــت شــرکت ایجــاد شــود. 

 در مــرداد 1402، از بیــن شــرکت های فعــال در حیطــه فلــزات 
ــود  ــه خ ــی را ب ــد عملیات ــترین درآم ــه بیش ــادی ک ــج نم ــی پن اساس
اختصــاص دادنــد بــه ترتیــب نمادهــای فــولاد، فملــی، ذوب، فخــوز 

ــد. و کاوه بودن
درآمــد عملیاتــی شــرکت فــولاد مبارکــه اصفهــان در مــرداد 1402 
ــی  ــزات اساس ــروه فل ــن گ ــد در بی ــترین درآم ــه بیش ــود اینک ــا وج ب
ــج  ــی پن ــا افت ــر 1402 ب ــه تی ــود نســبت ب ــاری ب ــرداد ســال ج در م
درصــدی همــراه شــد و از 209 هــزار و 196 میلیــارد و 767 میلیــون 
ریــال بــه 197 هــزار و 959 میلیــارد و 513 میلیــون ریــال کاهــش پیدا 
کــرد. پــس از فــولاد بیشــترین درآمــد عملیاتــی در مــرداد 1402 بــه 

شــرکت ملــی صنایــع مــس ایــران اختصــاص داشــت. 
فملــی در مــرداد ســال جــاری نســبت بــه مــاه گذشــته درآمــد خود 
ــون  ــارد و 981 میلی ــزار و 861 میلی ــد از 108 ه ــد رش ــا 16 درص را ب
ــال افزایــش  ــون ری ــارد و 184 میلی ــه 126 هــزار و 468 میلی ــال ب ری
داد. ذوب آهــن اصفهــان نیــز درآمــد خــود را در مــرداد ســال جــاری 
نســبت بــه مــاه گذشــته خــود 15 درصــد افزایــش داد و از 43 هــزار و 
560 میلیــارد و 105 میلیــون ریــال بــه 49 هــزار و 957 میلیــارد و 933 
میلیــون ریــال رســاند. درآمــد عملیاتــی شــرکت فــولاد خوزســتان نیــز 
کــه در تیــر 1402، 42 هــزار و 72 میلیــارد و 663 میلیــون ریــال بــود 
بــا افتــی 19 درصــدی در مــرداد 1402 بــه 34 هــزار و 101 میلیــارد و 

85 میلیــون ریــال رســید.
پنجمیــن شــرکت در حــوزه فلــزات اساســی کــه بیشــترین درآمــد 
مــرداد 1402 را بــه خــود اختصــاص داد شــرکت فــولاد کاوه جنــوب 
کیــش بــود. شــرکت فــولاد کاوه جنــوب کیــش درآمــد عملیاتــی خود 
ــا یــک درصــد افزایــش  ــه تیــر 1402، ب را در مــرداد 1402 نســبت ب
از 24 هــزار و 926 میلیــارد و 118 میلیــون ریــال بــه 25 هــزار و 178 

میلیــارد و 577 میلیــون ریــال افزایــش داد.
اســتخراج  حیطــه  در  فعــال  شــرکت های  درآمــد    

فلــزی کانه هــای 
بیشــترین درآمــد عملیاتــی شــرکت های فعــال در حــوزه اســتخراج 
ــای کگل،  ــه نماده ــب ب ــه ترتی ــرداد 1402 ب ــزی در م ــای فل کانه ه
کگهــر، کچــاد، کنــور، فــزر، کمنگنــز، کامــا، کدمــا و کبافــق اختصاص 
دارد. شــرکت معدنــی و صنعتــی گل گهــر بــا ایجــاد درآمــد 56 هــزار 
و 209 میلیــارد و 375 میلیــون ریالــی در مــرداد 1402 توانســت درآمــد 
خــود را نســبت بــه تیــر 1402 حــدود 14 درصــد افزایــش دهــد. درآمد 
عملیاتــی »کگل« در تیــر 1402 معــادل بــا 49 هــزار و 95 میلیــارد و 

462 میلیــون ریــال بــود.
پــس از کگل بیشــترین درآمــد عملیاتــی گــروه اســتخراج 
ــه شــرکت ســنگ آهــن گهــر زمیــن اختصــاص  کانه هــای فلــزی ب
ــد  ــرداد 1402 درآم ــن در م ــر زمی داشــت. شــرکت ســنگ آهــن گه
ــش داد و از 44  ــر 1402، هشــت درصــد افزای ــه تی ــود را نســبت ب خ

هــزار و 66 میلیــارد و 497 میلیــون ریــال بــه 47 هــزار و 567 میلیــارد 
ــاند.  ــال رس ــون ری و 23 میلی

ــن  ــه در بی ــود اینک ــا وج ــو ب ــی چادرمل ــی و صنعت ــرکت معدن ش
شــرکت های فعــال در حــوزه اســتخراج کانه هــای فلــزی رتبــه ســوم 
ایجــاد درآمــد عملیاتــی را در مــرداد 1402 بــه خــود اختصــاص داد بــا 
افــت 29 درصــدی درآمدزایــی در مــرداد 1402 نســبت بــه تیــر 1402 

همــراه شــد.
درآمــد عملیاتــی کچــاد در تیــر 1402 معــادل بــا 45 هــزار و 405 
میلیــارد و 355 میلیــون ریــال بــود کــه در مــرداد 1402 بــه 32 هــزار 

و 205 میلیــارد و 196 میلیــون ریــال کاهــش یافــت.
  درآمــد شــرکت های فعــال در حیطــه فراورده هــای 

ــی نفت
ــه در  ــنفت ک ــرانل و ش ــپاس، ش ــپا، ش ــبهرن، شس ــای ش نماده
حیطــه فرآورده هــای نفتــی بــه فعالیــت مشــغول هســتند بــه ترتیــب 
دارای بیشــترین درآمــد عملیاتــی در مــرداد 1402 بودنــد. شــرکت نفت 
بهــران در تیــر 1402 درآمــدی 16 هــزار و 24 میلیــارد و 273 میلیــون 
ریالــی را کســب کــرد کــه درآمــد عملیاتــی ایــن شــرکت در مــرداد 
ــزار و 838  ــه 18 ه ــد و ب ــراه ش ــدی هم ــدی 18 درص ــا رش 1402 ب

میلیــارد و 792 میلیــون ریــال افزایــش پیــدا کــرد.
درآمــد عملیاتــی شــرکت نفــت ســپاهان در مــرداد 1402 معــادل با 
17 هــزار و 586 میلیــارد و 954 میلیــون ریــال بــود کــه نســبت بــه 
مــاه گذشــته کــه 16 هــزار و 682 میلیــارد و 997 میلیــون ریــال بــود 

بــا رشــدی پنــج درصــدی همــراه گردیــد.
  شرکت های فعال در گروه محصولات شیمیایی

پنــج نمــادی کــه در حیطــه محصــولات شــیمیایی در مــرداد 1402 
بیشــترین درآمــد عملیاتــی را بــه خــود اختصــاص دادنــد بــه ترتیــب 

نمادهــای نــوری، بوعلــی، پــارس، جــم و شــپدیس بودنــد.
ــزار و 679  ــد 117 ه ــاد درآم ــا ایج ــوری ب ــیمی ن ــرکت پتروش ش
میلیــارد و 18 میلیــون ریــال در مــرداد 1402 بیشــترین درآمــد عملیاتی 

ــه خــود اختصــاص داد. را در بیــن شــکت های همگــروه خــود ب
نــوری در تیــر 1402 درآمــدی معــادل بــا 112 هــزار و 16 میلیــارد 
و 212 میلیــون ریــال را بــه خــود اختصــاص داد. درآمــد عملیاتــی ایــن 
شــرکت در مــرداد ســال جــاری نســبت بــه تیــر ســال جــاری بــا رشــد 
پنــج درصــدی همــراه بــود. پــس از نــوری شــرکت پتروشــیمی بوعلی 
ســینا بیشــترین درآمــد مــرداد ســال جــاری را در بیــن شــرکت های 

فعــال در گــروه محصــولات شــیمیایی بــه خــود اختصــاص داد.
درآمــد عملیاتــی بوعلــی در تیــر ســال جــاری معــادل بــا 29 هــزار 
و 610 میلیــارد و 590 میلیــون ریــال بــود کــه بــا رشــدی 70 درصــدی 
ــال  ــون ری ــارد و 371 میلی ــزار و 284 میلی ــه 50 ه ــرداد 1402 ب در م

. سید ر
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︩ بی﹠ی ︎ذیری؛ شــــاخص ︗ام︹آ︔ار شرای︳ ک﹑ن ا﹇︐︭ــــادی بر بورس تران ︎ی
    نگین ناصری - مدیر سرمایه گذاری و تحلیل کارگزاری بانک رفاه

ــه  ــور از چرخ ــاد کش ــات اقتص ــوری نج ــات ف ــی از الزام یک
ــرمایه  ــر ورود س ــای اخی ــی دهه ه ــران عقب ماندگ ــود و جب رک
مختلــف  بخش هــای  در  داخلــی  و  خارجــی  توجــه  قابــل 
ــوه اقتصــادی  ــای بالق ــتفاده از ظرفیت ه ــور و اس اقتصــادی کش
می باشــد کــه ایــن امــر مســتلزم تجــارت خارجــی پویــا اســت. 
آن طــور کــه نمایــان اســت سیاســت های کلــی کشــور در 
ــای  ــت همکاری ه ــه ای و تقوی ــات منطق ــع تعارض ــت رف جه
ــی  ــد ول ــایه می باش ــورهای همس ــا کش ــی ب ــادی و سیاس اقتص
ایــن امــر مســتلزم رفــع تحریم هــای بین المللــی بانکــی و 
ــه وضعیــت موجــود هنــوز  ــا توجــه ب غیربانکــی می باشــد کــه ب
ــه  ــن )چ ــم در طرفی ــع مه ــن مان ــع ای ــرای رف اراده محک می ب

ــدارد.  ــود ن ــران( وج ــی و ای ــورهای غرب کش
ــترده  ــکلات گس ــا و مش ــع تحریم ه ــدم رف ــه ع ــه ب ــا توج ب
ــاری و  ــای ج ــع نیازه ــرای رف ــت ب ــز دول ــی از آن و تمرک ناش
ــل  ــوان چشــم انداز قاب ــی ن می ت ــه احتمال ــران کســری بودج جب
انتظــاری را بــرای اقتصــاد متصــور بــود و تــا زمانــی کــه دولــت 
ــایر کشــورها  ــکا و س ــا آمری ــول ب ــل قب ــی قاب ــه توافق ــد ب نتوان
دســت یابــد رونــد فشــار دولــت و قوانیــن دولتــی بــر بــازار ادامــه 

خواهــد داشــت.
علی رغــم  کشــور  در  اقتصــادی  سیاســت گذاری  ازینــرو 
حمایت هــای لفظــی، فشــار را بــرای صنایــع و شــرکت ها 

افزایــش خواهــد داد. 
ــدودی در  ــا ح ــور ت ــاد کش ــه اقتص ــر ک ــال اخی ــی چندس ط
شــرایط اضطــرای قــرار دارد و اولویــت سیاســت های کلان 
ــار تورم هــای  اقتصــادی در جهــت ایجــاد آرامــش نســبی و مه
ــک  ــم ریس ــش ک ــن پوش ــد و همچنی ــا 50 درص ــالای 40 ت ب
می رســد  بنظــر  اســت،  بــوده  احتمالــی  بودجــه  کســری 
بــازار ســرمایه جــزو اولویت هــای اصلــی دولــت نیســت و 
ــر  ــن ام ــد ای ــر موی ــال اخی ــی دو س ــوب ط ــن مص تما می قوانی

ــت. ــوده اس ب
بیشــترتصمیمات  هرچــه  شــدن  نمایــان  روزهــا  ایــن 
ــادی  ــر اقتص ــادی و غی ــه اقتص ــه صحن ــر پهن ــاعه ب خلق الس
ــف  ــای مختل ــی بازاره ــدرت پیش بین ــف ق ــبب تضعی ــور س کش

ــت.  ــده اس ــدت ش ــاه م ــی کوت ــدت و حت ــان م در می
در شــرایط فعلــی تغییــر در قوانیــن و مقــررات، قیمت گــذاری 
دســتوری و کنتــرل نــرخ ارز فشــار بــر نــرخ فــروش شــرکت ها 
و رشــد دور از منطــق بهــای تمــام شــده آنهــا )همچــون هزینــه 
ــی داشــته اســت کــه  خــوراک محصــولات پتروشــیمی( را در پ
ــاد  ــه ایج ــرکت ها منجرب ــود ش ــیه س ــش حاش ــر کاه ــلاوه ب ع

حــس تــرس و عــدم اطمینــان شــده اســت.
ــرمایه  ــازار س ــروز ب ــم ام ــای مه ــر از دغدغه ه ــی دیگ یک
اجــرای مناســب حاکمیــت شــرکتی اســت کــه از مهمتریــن آثــار 
ــاره  ــازار اش ــی در ب ــفافیت اطلاعات ــه ش ــوان ب ــرای آنمی ت اج
ــان در  ــش اطمین ــلات و افزای ــود معام ــه بهب ــه منجرب ــرد ک ک
ــر  ــای اخی ــی ماه ه ــا ط ــد. ام ــد ش ــرمایه گذاران خواه ــان س می
ــن  ــم کــه از بارزتری ــن حــوزه بودی شــاهد اختــلال شــدید در ای
ــوراک  ــرخ خ ــش ن ــزارش افزای ــار گ ــه انتش ــوان ب ــا می ت آنه
همچنیــن  و  تیرمــاه  در  صنایــع  ســوخت  و  پتروشــیمی ها 
رفــت و برگشــت ســود پالایــش نفــت اصفهــان )شــپنا( اشــاره 

نمود.
ــا توجــه بــه عــدم ثبــات  همانطــور کــه در بــالا ذکــر شــد ب
سیاســت های کلان اقتصــادی و سیاســی امــکان پیش بینــی 
ــا  ــک ت ــرای ی ــا ب ــا حــدوی میســر نمی باشــد، ام ــدت ت ــد م بلن
ــل  ــرمایه از مح ــازار س ــود ب ــی می ش ــده پیش بین ــال آین 2 س
حاشــیه ســود شــرکت ها تحــت فشــار باشــد ولــی بــا توجــه بــه 
ــودی  ــای صع ــاهد دوره ه ــاد ش ــر اقتص ــم ب ــرایط تور می حاک ش

بــرای پوشــش تــورم نیــز خواهیــم بــود.

    حمید خیل نژاد- کارشناس ارشد بازار سرمایه

ــی از  ــاه 1401 یک ــهریور م ــش و در ش ــال پی ــت یکس درس
پایگاه هــای خبــری اقتصــادی- بورســی اقــدام بــه جمــع آوری و 
کســب نظــرات و آرای 80 مدیــر، کارشــناس و فعــال اقتصــادی 
آن  رســیدن  نتیجــه  بــه  و  برجــام  درخصــوص  بورســی  و 

نمود. 
ــه بازگشــت  ــج نشــان مــی داد کــه 45 شــخص در کل ب نتای
برجــام رای داده بودنــد و تعــداد 22 شــخص نیــز بازگشــت برجام 
ــات و  ــل ابهام ــه دلی ــز ب ــناس نی ــد و 13 کارش ــرده بودن را رد ک

نبــود اطلاعــات از اعــلام نظــر خــودداری کــرده بودنــد. 
هیات مدیــره  اعضــای  رده  در  افــراد  ایــن  از  برخــی 
ــان و  ــی، کارآفرین ــرکت های بورس ــل ش ــران عام ــا، مدی بانک ه
ــای  ــین دوره ه ــگاه و مدرس ــاتید دانش ــرکت ها، اس ــین ش موسس
آموزشــی بوده انــد، به عبــارت دیگــر ابهــام و نبــود ســابقه 
بــه خطــا خواهــد  را  کارشناســی  اطلاعاتــی هــر  روشــن 
انداخــت. اکنــون پــش از گذشــت یکســال از نظرســنجی 
ــرده  ــرآورد ک ــروه درســت ب ــدام گ ــه ک ــور روشــن اســت ک مزب
ــود  ــه در نب ــه اقتصــاد اســت ک ــن هم ــع ای ــد لکــن در واق بودن
قــدرت پیش بینی پذیــری )Predictability( از مســیر رشــد 
ــی و  ــت مال ــث مدیری ــت. در مباح ــده اس ــود بازمان ــعه خ و توس
ســرمایه گذاری همــواره گفتــه شــده اســت کــه ریســک و بــازده 
ــا  ــاخص در ارزیابی ه ــک ش ــه ی ــه ب ــنجید و توج ــم بس ــا ه را ب

ــد.  ــه می ده ــی را ارائ ــه ناکامل نتیج
اگــر در یــک اقتصــاد به طــور کلــی امــکان پیش بینی پذیــری 
از میــان بــرود، ســرمایه گذار در دنیــای واقعــی حتــی بــا 
نرخ هــای اســمی   بــالای بــازده همچنــان تــا آن انــدازه در 
ــادی و  ــی، اقتص ــری سیاس ــدید تصمیم گی ــانات ش ــرض نوس مع
تغییــر قوانیــن و ضوابــط اســت کــه موجودیــت اصــل ســرمایه 
ــی  ــد. در محیط ــد دی ــت دادن خواه ــرض از دس ــود را در مع خ
کــه امــکان ســنجش، اندازه گیــری و یــا بــرآورد ریســک میســر 
ــد  ــد و رش ــیر تولی ــرمایه ها از مس ــه س ــت ک ــی اس ــد طبیع نباش
اقتصــادی دور خواهنــد مانــد. همچنیــن، مشــاهده نشــده اســت 
ــد و  ــته باش ــری نداش ــدرت پیش بینی پذی ــاد ق ــک اقتص ــه ی ک

ــد.  رشــد و توســعه یاب

در مــورد کشــور خودمــان هــم عــلاوه بــر اینکــه دهــه نــود 
ــه  ــت توج ــد لازم اس ــادی می نامن ــده اقتص ــوخت ش ــه س را ده
داشــته باشــیم کــه رونــد کاهــش ســرمایه گذاری در طرح هــای 
ــد  ــا ادامــه رون ــوده و ب ــان کاهشــی ب اقتصــادی تولیــدی همچن
ــد  ــان نخواه ــد آس ــن رون ــر ای ــره، تغیی ــالای به ــای ب نرخ ه

بود. 
ــع  ــاخص جام ــک ش ــر ی ــم اگ ــم بگوی ــرات می توان ــه ج ب
ــرف  ــه مع ــه ک ــور و جامع ــک کش ــادی ی ــد اقتص ــرای رش ب
امــکان  همیــن  باشــد،  آن  پتانســیل های  کــردن  بالفعــل 
و  میان مــدت  در  آن  اجــزاء  و  اقتصــاد  کــردن  پیش بینــی 
ــالان اقتصــادی  ــه فع ــل درک اســت ک ــدت می باشــد. قاب بلندم
ــرد  ــد رویک ــدت نمی توانن ــای کوتاه م ــرمایه گذاران در فض و س
ــکلات  ــل مش ــی از ح ــته و حت ــه داش ــعه ای و آینده نگران توس

ــود.  ــد ب ــوان خواهن ــز نات ــاری نی ج
ــی و  ــش سیاس ــه تن ــداوم، دوری از هرگون ــش م ــاد آرام ایج
بــدون  از تصمیم گیری هــای حکومتــی  اجتنــاب  اقتصــادی، 
ــت  ــات، درک اهمی ــر از تصمیم ــای اثرپذی ــا بخش ه ــورت ب مش
ــد و  ــد تولی ــرای رش ــی ب ــی و خارج ــرمایه گذاری داخل ــذب س ج
ــورم، روندهــای روشــن در افشــای اطلاعــات و انتشــار  مهــار ت
آمــار و ارقــام اقتصــادی و دوری از حبــس یــا دســتکاری 
اطلاعــات، الگوبــرداری از اقتصادهــای توســعه یافتــه در حــذف 
قوانیــن و مجــوزات زایــدی کــه حا مــی  تولیــد نمی باشــند 
ــل  ــای قاب ــات و راهکاره ــبد تصمیم ــل از س ــد عام ــاً چن صرف
ــاد  ــردن اقتص ــر ک ــت پیش بینی پذی ــش قابلی ــرای افزای ــام ب انج
ــوه و نتیجــه  ــودن می ــر ب ــر، پیش بینی پذی ــارت دیگ اســت. به عب
چنــد مجموعــه رفتارهــا و تصمیمــات بــوده و فی البداهــه ایجــاد 
ــد  ــاد آن را نبای ــار ایج ــز انتظ ــدت نی ــد و در کوتاه م ــد ش نخواه

داشــت.
از  می تــوان  را  بــودن  پیش بینی پذیــر  دیگــر،  طــرف  از 
گام هــا و تصمیمــات کوچــک آغــاز نمــود و بــا افزایــش شــفافیت 
و ارائــه تقویم هــای بلندمــدت بــرای تصمیم گیــری امــکان 

ــود.  ــم نم ــران فراه ــرکت ها و مدی ــرای ش ــزی را ب برنامه ری
ــور  ــتی در کش ــادی و سیاس ــت گذاری های کلان اقتص سیاس
بایــد طــوری پیاده ســازی شــود کــه ثبــات اقتصــادی و در 

ــد.  ــرر ننمای ــور را متض ــادی در کش ــد اقتص ــه رش نتیج

ایــران یکــی از تولیدگننــدگان بــزرگ صنعــت فــولاد در جهــان 
ــا پیشــی  ــز توانســت ب ــر نی ــای اخی ــی رود و در ماهه ــه شــمار م ب
ــه جایــگاه هشــتم تولیــد  گرفتــن از همتــای خــود یعنــی ترکیــه ب
فــولاد در جهــان برســد؛ امــا بــا وجــود افزایــش تولیــد ایــن صنعــت 
بــا چالش هــای فراوانــی روبــرو اســت و نیــاز بــه تامیــن انــرژی از 
ــرای واحدهــای تولیــدی برخــودار اســت  درجــه اهمیــت بالایــی ب
کــه تاثیــر مســتقژم بــر تولیــد کارخانه هــای صپعتــی دارد.  فــولاد 
ســنگان خراســان در ســال های گذشــته بــا وجــود کمبــود بــرق و 
گاز توانســت رونــد صعــودی رشــد تولیــد خــود را حفــظ نماید.ایــن 
شــرکت یکــی از واحدهــای حیاتــی در تامیــن زنجیــره فولاد کشــور 
ــاز فــولاد  ــه مــورد نی ــده مــواد اولی ــن تامیــن کنن اســت و بزرگتری

مبارکــه بــه شــمار مــی رود.
عــدم نفــع ناشــی از کمبــود انــرژی در ســال 1401 بــرای فــولاد 
ســنگان روزانــه30 میلیــارد تومــان بــرآورد شــده اســت کــه باعــث 
افــت پتانســیل تولیــد تــا 35 درصــد از کل ظرفیــت شــد. ایــن بــه 
معنــای آن اســت کــه فــولاد ســنگان تنهــا بــا 65 درصــد ظرفیــت 
ــود را  ــانتره خ ــه و کنس ــد گندل ــورد تولی ــت رک ــود توانس ــد خ تولی
بشــکند بــه گونــه ای کــه تولیــد کنســانتره ایــن شــرکت بــا رشــد 

103 درصــدی مواجــه شــد.
اعــلام رکوردهــای پــی در پــی ماهانــه و روزانــه در ایــن واحــد 
ــا گاز مواجــه  ــرق ی ــر ب ــی کمت ــا قطع ــه ب ــی ک ــدی در ماه های تولی
ــن  ــالای ای ــب توجــه اســت و نشــان دهنده ظرفیــت ب هســتند جال
واحــد تولیــدی در صــورت تامیــن انــرژی موردنیــاز اســت و خــود 
ــنگان در  ــولاد س ــت موضــوع اســت؛ شــرکت ف ــر اهمی ــی ب گواه
فروردیــن مــاه ســال جــاری موفــق بــه ثبــت رکــورد جدیــد تولیــد 
ــد؛  ــن ش ــنگ آه ــانتره س ــد کنس ــن در تولی ــزار ت ــه 407 ه ماهیان
گفتنــی اســت پیــش از ایــن فــولاد ســنگان موفــق بــه تولیــد 360

ــه  ــود و ایــن میــزان تولیــد نســبت ب هــزار تــن کنســانتره شــده ب
ــته  ــری داش ــمگیر 8 براب ــش چش ــل افزای ــال قب ــابه س ــدت مش م
ــای  ــا حمایته ــان داشــت در ســال 1402 ب ــد اذع ــه بای اســت. البت
دولــت و تمهیــدات در نظــر گرفتــه شــده چالــش کمبــود بــرق بــه 

حدذقــل ممکــن رســیده اســت.
ــا  ــه آی ــت ک ــن اس ــی ای ــرایط کنون ــرح در ش ــوال مط ــا س ام
ــردن«  ــل ک ــا »تعطی ــی و گازی ب ــای برق ــت  و کمبوده محدودی
چیســت؟  کار  می شــود؟چاره  برطــرف  صنعتــی  واحدهــای 
در راســتای حــل چالــش کمبــود انــرژی ش کتهــای بــزرگ 
ــه  ــولاد مبارک ــه ف ــه طوریک ــد ب ــده ان ــه کار ش ــت ب ــود دس خ
ــود  ــاز خ ــع نی ــور رف ــه منظ ــگاه گاز ب ــداث پالایش ــال اح ــه دنب ب

می باشد.

بــرای  اجــرای فــولاد ســنگان    طرح هــای در دســت 
تامیــن انــرژی

فــولاد ســنگان ایــن بزرگتریــن شــرکت صنعتــی شــرق کشــور 
ــوص  ــه خص ــاختی ب ــعه زیرس ــتای توس ــی در راس ــای بزرگ گامه
انــرژی برداشــته اســت. احــداث نیــر.گاه بــرق بــادی بــه ظرفیــت 
ــی از  ــی یک ــون یوروی ــذاری 230 میلی ــرمایه گ ــگاوات و س 200 م
ــا  ــاد ب ــه وزش ب ــا توجــه ب ــولاد ســنگان اســت. ب ابرپروژه هــای ف
ســرعت و شــدت مناســب، ف.لاد ســنگان درصــدد اســت کــه در 
کریــدور بــاد منطقــه ســنگان نیــروگاه بــرق بــادی احــداث نمایــد. 
ــده  ــی دی ــی و صنعت ــروژن فن ــک پ ــه بیشــتر ی ــروژه اگرچ ــن پ ای
وی شــود امــا نبایــد از تاثیــرات بــزرگ زیســت محیطــی آن غافــل 
بــود. بــه ایــن ترتیــب فــولاد ســنگان یکــی از پیشــگامان توســعه 

ــد. ــه شــمار می آی ــاک ب ــرژی پ ــه ان متکــی ب
ــن بهــره وری  ــن و بالاتری ــه بهتری ــی ب ــرای دســت یاب ــه ب البت
در تولیــد بایــد مجموعــه ای از عوامــل در کنــار هــم تقویــت شــده 
تــا بــه نتیجــه مطلــوب دســت یافــت؛ فــولاد ســنگان در راســتای 
تامیــن پایــداری انــرژی جهــت برقــراری خطــوط تولیــد کنســانتره 
و گندلــه عــلاوه بــر احــداث نیــروگاه بــرق بــادی پــروژه نیــروگاه 
ــی  ــگ زن ــاده کلن ــرا دارد و آم ــت اج ــی  را در دس ــیکل ترکیب س
اســت و بــرای تامیــن پایــدار گاز در فصــل زمســتان، فــولاد 
ــروع  ــاص را ش ــازن خ ــره گاز در مخ ــرح ذخی ــه ط ــنگان مطالع س
ــی و  ــق فن ــی های دقی ــس از بررس ــد دارد پ ــت و امی ــرده اس ک

ــد. ــام ده ــات لازم را انج ــتا اقدام ــن راس ــد در ای علمی بتوان
بــه ایــن ترتیــب فــولاد ســنگان در تــلاش اســت تــا بــا نصــب 
مخــازن ANG، گاز مــورد نیــاز شــرکت را برای حداکثــر 30 روز در 
ســال ذخیــره  نمایــد. ســرمایه گذاری و مجوزهــای لازم نیــز صــادر 
شــده اســت و پــس از جمع بنــدی نهایــی در حــوزه مســائل فنــی 

نســبت بــه انجــام آن اقــدام خواهــد شــد.

  قوانین؛ نقاط عطف شناخت راه 

ــاخت  ــه س ــنگان ب ــولاد س ــل روی آوری ف ــر از دلای ــی دیگ یک
نیــروگاه بــادی حمایــت قانونــی از ایــن نــوع تامیــن انــرژی اســت؛ 
طبــق قانــون، اگــر یــک واحــد صنعتــی بخشــی از بــرق مــورد نیــاز 
خــود را خریــداری کنــد، در زمــان پیک مصــرف، بــرق آن مجموعه 
ــون جدیــدی وضــع شــده اســت مبنــی  ــه، قان قطــع می شــود. البت
بــر اینکــه اگــر همــان واحــد نســبت بــه تولیــد انــرژی تجدیدپذیــر 

اقــدام کنــد، بــرق آن مجموعــه حتــی در زمــان اوج مصــرف نیــز 
قطــع نخواهــد شــد؛ ایــن مهــم بــرای اکثــر شــرکت های تولیــدی 

ــد راهگشــا باشــد واجــد شــرایط می توان

  توسعه دانش بنیان، تولید با کیفیت

ــور د.  ــرای کض ــی ب ــی بدیه ــت اصل ــا کیفی ــول ب ــد محص تولی
ــد  ــی و خارجــی اســت. در حــال حاضــر تولی ــو داخل بازارهــای مه
ــرای  ــود ب ــای موج ــن رویکرده ــی از مهمتری ــان یک ــش بنی دان
ــا کیفیــت، مقــرون بــه صرفــه و  قابــل رقابــت  تولیــد محصــول ب
ــه  ــای خلاقان ــا راه حل ه ــن بخــش ب ــه نشــان داده ای اســت. تجرب
ــدی را  ــای تولی ــد واحده ــود می توان ــات موج ــا امکان ــب ب و متناس
ــرژی«  ــا حداقــل مصــرف ان ــه هــدف موردنظــر یعنــی »تولیــد ب ب
در بحــران کنونــی نزدیک تــر کنــد. ایــن واحدهــا ظرفیــت دانشــی 
و  دارا هســتند  را  تکنولــوژی لازم  بومی ســازی  بــرای  خوبــی 
ــل  ــد پ ــود می توانن ــات موج ــود و امکان ــش خ ــتفاده از دان ــا اس ب
مناســبی بــرای عبــور از موانــع باشــند. فــولاد ســنگان در راســتای 
ــال های  ــعار در س ــن ش ــداوم ای ــال 1401 و ت ــعار س ــق ش تحق
آتــی همــکاری گســترده ای بــا شــرکت های دانــش بنیــان، 
ــاوری شــروع  ــم و فن ــای عل ــی، دانشــگاهی و پارک ه ــز علم مراک

نمود.
برگــزاری رویدادهــای فنــاوری اطلاعــات بــه منظــور دســت یابی 
بــه بهتریــن راهکارهــا بــرای ارتقــای تولیــد و بهــره وری در فــولاد 
ســنگان برگــزار، جلســات منظــم ، بازدیدهــا و امضــای تفاهــو نامــه 
و قراردادهــای همــکاری و ســرمایه گــذاری معنــادار فــولاد ســنگان 
ــن شــرکت  ــد ای ــان گام بلن ــش بنی ــق و توســعه  دان ــر تحقی در ام
بــرای پیشــگامی در ایــن عرصــه است.؛شــرکت های دانــش بنیــان 

و فنــاور اســتان خراســان رضــوی در قالــب تــور فنــاوری اطلاعــات 
ــراد در  ــد و اف ــد کردن ــرکت بازدی ــن ش ــی از ای ــع معدن در صنای
ــرکت های  ــای ش ــی ظرفیت ه ــه معرف ــترک ب ــتی مش ــب نشس قال
دانــش بنیــان و همچنیــن ارائــه نیازهــای فناورانــه صنایــع معدنــی 

پرداختنــد.

  تأســیس پردیــس دانش بنیــان صنایــع معدنــی بــرای 
اولیــن بــار در کشــور

ــک  ــد در ی ــه دارن ــی ک ــاط منف ــام نق ــود تم ــا وج ــا ب تحریم ه
ــدند  ــث ش ــا باع ــدند؛ آن ه ــا ش ــرای م ــی ب ــای خوب ــئله راهنم مس
تــا مــا نقــاط ضعــف درونــی صنعــت را بــه خوبــی ببینیــم و بــرای 
ــم؛  ــدام کنی ــه اق ــرای همیش ــار ب ــک ب ــا ی ــا آن ه ــدن ب ــرو ش روب
ــی در شــرق  ــع معدن ــان صنای ــس دانش بنی ــن پردی ــدازی اولی راه ان
ــت از  ــی اس ــود گواه ــنگان خ ــولاد س ــرکت ف ــط ش ــور توس کش
ــا در  ــت دانش بنیان ه ــر اهمی ــه ب ــران مجموع ــودن مدی ــف ب واق
بخــش صنعــت اســت. بــا احــداث پردیــس صنایــع معدنــی فــولاد 
ــت و  ــوزه صنع ــگان ح ــن از نخب ــک گرفت ــا کم ــم ب ــنگان ه س
ــگان حــوزه ی صنعــت  ــه جــذب نخب معــدن و حــوزه مهندســی ب
و معــدن در ســطح کشــور نیــز کمــک می نمایــد. مجموعــه 
ــان را  ــده درخش ــد آین ــنگان نوی ــولاد س ــعه ای ف ــای توس طرح ه
بــرای ایــن شــرکت می دهــد و فــولاد ســنگان را بــه یــک قطــب 
بــزرگ صنعتــی و تولیــد تبدیــل خواهــد نمــود. امــر مهمی کــه بــا 
توجــه بــه چشــم انــداز فــولاد ســنگان کامــلا در دســترس اســت 
و ایــن شــرکت همچــون همیشــه عامــل مهمــی در توســعه پایــدار  
ــه  ــن آنک ــود؛ ضم ــد ب ــرق خواه ــه ش ــوص منطق ــه خص ــور ب کش

اشــتغال زایی مناســبی را ایجــاد می نمایــد. 

سیمای انــرژی در افق سنـــگان
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ایــن روزهــا بــه واســطه تصمیمــات نظــام حکمرانــی کــه منجــر 
ــودن اقتصــاد  ــی ب ــل پیش بین ــان و غیرقاب ــدم اطمین ــه ایجــاد ع ب
شــده اســت، بــورس شــرایط چنــدان مســاعدی نــدارد و مــدام در 
ــت گذاران  حــال ضربــه خــودرن از تصمیمــات لحظــه ای سیاس
ــه اینجــا رســیده و  ــورس ب ــت ب ــا چــه شــده کــه وضعی اســت. ام
چــرا بــازاری کــه بایــد در صــدر بازارهــا باشــد، اینگونــه در رخــوت 
ــت  ــال حمای ــه دنب ــواره ب ــرا ســهامداران هم ــه اســت. چ ــرو رفت ف
دولــت از بــازار هســتند و از آن طــرف دولــت هــم خــود را در ایــن 
کار محــق می دانــد؟ چــرا شــرکت های مــا بــه ارزش واقعــی خــود 
ــه  ــران ب ــرمایه گذاری ها در ای ــتر س ــرا بیش ــوند؟ چ ــه نمی ش معامل
ــورس در بازارهــای مــوازی دیگــر انجــام می شــود؟  ــازار ب جــای ب
دلایــل ایــن عــدم تخصیــص بهینــه منابــع در چیســت؟ و بســیاری 

از چراهــای دیگــر. 
شــاید بتــوان گفــت ایــن ناشــی از یــک بیمــاری مزمــن نهفتــه 
بنیان هــای  در اقتصــاد  و نظــام پاداش دهــی آن اســت کــه 
ــامان  ــکل س ــن ش ــرمایه گذار را بدی ــرمایه و س ــه س ــری جامع فک
داده اســت. در ادامــه بــه بررســی اقتصــادی برخــی از علــل مســائل 

ــم. ــوق می پردازی ف
نظــام حکمرانــی در چنــد دهــه اخیــر بــه جهــت تحقــق آرمــان 
عدالت خواهــی از طریــق دخالــت حداکثــری در اقتصــاد بــوده 
ــت را  ــه دول ــوده ک ــا ب ــوع کینزین ه ــه از ن ــت ن ــن دخال ــت. ای اس
مکلــف بــه اجــرای برخــی سیاســت های پولــی و مالــی در راســتای 
ــیک ها و  ــوع نئوکلاس ــه از ن ــت و ن ــای می دانس ــک تقاض تحری
ــه  ــد ب ــاوت، معتق ــات متف ــا مفروض ــه ب ــه البت ــش ک ــب اتری مکت
نظــام بــازار و عــدم دخالــت یــا دخالــت حداقلــی دولــت )در مــوارد 
ضــروری( بودنــد. قــدر مســلم ایــن اســت کــه آنچــه کــه امــروز در 

ــای  ــک از جریان ه ــچ ی ــه هی ــبیه ب ــذرد، ش ــران می گ ــاد ای اقتص
ــاد دارد از  ــت در اقتص ــه دول ــی ک ــت. دخالت ــاد نیس ــم اقتص عل
ــت،  ــردن، مالکی ــادره ک ــردن، مص ــی ک ــار، مل ــاد انحص ــوع ایج ن
ــذاری  ــت )قیمت گ ــن قیم ــت تعیی ــی، و در نهای ــگاه داری دولت بن
ــت.  ــه اس ــر از بقی ــیار مخرب ت ــری بس ــن آخ ــه ای ــتوری( ک دس
ــه بخــش خصوصــی در آن  ــی اســت ک ــا دولت ــک اقتصــاد تمام ی
ــط  ــش داور وس ــه نق ــن ک ــای ای ــه ج ــت ب ــدارد. دول ــی ن جایگاه
بیــن تیم هــای فوتبــال )بازیگــران و بنگاه هــای اقتصــادی( را 
بــازی کنــد و مــوارد خطــا و اوت و پنالتــی را اعــلام کنــد، خــودش 
در نقــش فیفــا، مالــک باشــگاه، بازیکــن، و مربــی و .... ظاهــر شــده 
ــت را  ــار دارد، کل نظــام رقاب ــدرت و منابعــی کــه در اختی ــا ق و ب

بــر هــم زده اســت، بمانــد کــه نقــش نهادهــای شــبه 
ــده  ــن امــر نبایســتی نادی دولتــی در تشــدید ای

ــم.  بگیری
ــت  ــش، دخال ــب اتری ــر مکت از منظ

ــی )در  ــد حداقل ــاد بای ــت در اقتص دول
مــوارد ضــروری( و عــدم دخالــت )در 
ــتدلال  ــد، اس ــکان( باش ــورت ام ص
ایشــان ایــن اســت کــه چــون 
ــی  ــی پیش بین ــت گذاران توانای سیاس
عواقــب دخالت هایشــان را ندارنــد، 
ــا نیــت  اگرچــه اولیــن مداخــلات را ب

ــراد  ــه اف ــک ب ــد کم ــه قص ــر و ب خی
ــم  ــی کم ک ــد، ول ــام می دهن ــه انج جامع

ــی  ــله مداخلات ــک سلس ــه ی ــر ب ــن منج ای
می شــود کــه وضــع فــرد و جامعــه را بســیار بدتــر 

از قبــل مداخلــه می کنــد. 
لودیــک فــون میــزس و فردریــش فون هایــک از بــزرگان 
ــزرگ  ــادی ب ــای اقتص ــه بحران ه ــه ب ــا توج ــش ب ــب اتری مکت
مرکــزی  برنامه ریــزی  کــه  دادنــد  نشــان   1970 و   1929
ــزان  ــه ری ــه برنام ــرا راهــی نیســت ک اقتصــاد ممکــن نیســت، زی
ــه  ــرای تخصیــص بهین )سیاســت گذاران دولتــی( بتواننــد روشــی ب
ــک روشــن کــرد کــه دور شــدن از نظــام  ــع انجــام دهند.  های مناب
ــی و  ــت اجتماع ــد عدال ــی مانن ــرا خوب ــای ظاه ــه بهانه ه ــازار ب ب
ــدارد و  ــه اقتــدار دولــت ن خیــر عمومــی، معنایــی جــز تــن دادن ب
ــی و  ــه بردگ ــه را ب ــراد جامع ــد اف ــت می توان ــن دول ــت ای در نهای

ــاند. ــاد بکش انقی
ــطه  ــه واس ــب ب ــن مکت ــر ای ــع از منظ ــه مناب ــص بهین تخصی

قیمــت انجــام می شــود کــه نظــام قیمــت ایــن کار را بــه واســطه 
ــی  ــا مثال ــد ب ــد. بگذاری ــام می ده ــد انج ــدن تولی ــی ش تخصص
ــد  ــور کنی ــدوی را تص ــاد ب ــک اقتص ــم. ی ــن تر کنی ــه را روش قضی
کــه در آن خانــوار بخــش زیــادی از نیازهــای خــود اعــم از خــوراک 
ــوار  ــن خان ــه ای ــا ک ــد، از آنج ــد می کن ــودش تولی ــاک را خ و پوش
ــی  ــت )حت ــود نیس ــی خ ــای مصرف ــام کالاه ــد تم ــه تولی ــادر ب ق
ــد همــه را  ــد همــه نیازهــای خــود تولیــد کنــد، نمی توان اگــر بتوان
باکیفیــت تولیــد کنــد(، بنابرایــن نیــاز بــه مبادلــه برخــی از تولیــدات 
اضافــی خــود بــا محصــولات تولیــد اضافــی دیگــر خانوارهــا پیــدا 
)اتریشــی ها می گوینــد،  بازارهــا شــکل می گیرنــد  می کنــد و 
بازارهــا ســاخته یــا تأســیس نمی شــوند بلکــه بــا توجــه بــه نیازهــا 
و خواســته های انســان، طــی نظمی خودانگیختــه، 
خانوارهــا  کــه  زبانــی  می گیرنــد(  شــکل 
ــد،  ــه می کنن ــم مبادل ــا ه ــان را ب کالاهایش

ــان قیمــت اســت.   هم
ایــن قیمــت اســت کــه تعییــن 
می کنــد از هــر کالایــی بــه چــه 
میــزان و بــا چــه کیفیتــی تولیــد 
ــه  ــه رفت ــد رفت ــن تولی ــود. بنابرای ش
تخصصــی شــده و هــر خانــوار درک 
ــا  ــک کالا را ب ــر ی ــه اگ ــد ک می کن
ــت  ــن کیفی ــت و بهتری ــن قیم کمتری
ــاند،  ــروش برس ــه ف ــازار ب ــد و در ب تولی
خدمــات  و  کالاهــا  ســایر  می توانــد 
موردنیــاز خــود را بازارخریــداری نماینــد )نظــام 
ــی  ــت نامرئ ــمیت دس ــم آدام اس ــه زع ــا ب ــازار ی ب

ــر(.  ــاه بش ــش رف ــازار: افزای ب
ایــن اتفــاق در جهــان امــروز رخ داده اســت و مــا نیــاز نداریــم 
تمــام کالاهــای مــورد نیــاز خــود را تولیــد کنیــم بلکــه بــا تولیــد 
خــوب یــک کالا یــا خدمــت و ارائــه آن بــه بــازار می توانیــم ســایر 
ــم. این هــا همــه در ســایه  ــازار مرتفــع نمایی نیازهــای خــود را از ب
ــی  ــت. یعن ــت اس ــدد قیم ــه م ــد و آن ب ــاق می افت ــز اتف ــک چی ی
بحــث قیمــت تــا ایــن انــدازه مهــم اســت. در ادامــه بحــث قیمــت 
ایــن نکتــه هــم مهــم اســت کــه بدانیــم ایــن قیمــت اســت کــه 
میــزان ســرمایه گذاری در هــر بخــش از تولیــد را تعییــن می کنــد. 
ــش  ــی آن افزای ــا خدمت ــت کالا ی ــر قیم ــال اگ ــوان مث ــه عن ب
ــه آن  ــا عرض ــد ی ــش یاب ــی افزای ــرای کالاهای ــا ب ــد )تقاض یاب
ــه  ــاز ب ــه نی ــد ک ــازار می ده ــه ب ــت را ب ــن علام ــد( ای کاهــش یاب

تفسیــــر اقتصادی بــــورس

نظام حکمرانى در 
چند دهه اخیر به جهت تحقق آرمان 

عدالت خواهى از طریق دخالت حداکثرى 
در اقتصاد بوده است. این دخالت نه از نوع 
کینزین ها بوده که دولت را مکلف به اجراى 

برخى سیاست هاى پولى و مالى در راستاى تحریک 
تقاضاى مى دانست و نه از نوع نئوکلاسیک ها و 
مکتب اتریش که البته با مفروضات متفاوت، 

معتقد به نظام بازار و عدم دخالت یا 
دخالت حداقلى دولت (در موارد 

ضرورى) بودند. 

نس︊ت سه به ی﹉ دارایی ︗اری به بدهی ︗اری در «ت︖لی»
ــرکت  ــن ش ــزات اولی ــادن و فل ــعه مع ــی توس ــرکت تجل ش

ــت.  ــرمایه اس ــازار س ــور در ب ــروژه مح پ
اصــولا شــرکت های پــروژه محــور بــر روی پروژه هــای 
مختلفــی بــه فعالیــت و ســرمایه گذاری مشــغول میگردنــد 
کــه شــرکت تجلــی توســعه معــادن و فلــزات در زمینــه 
ــد  ــادن جدی ــاف مع ــتخراج و اکتش ــزی، اس ــی و فل ــعه معدن توس
ــه ســرمایه گذاری مشــغول  ــزات اساســی ب ــد فل و توســعه و تولی

است.
ــازار  ــروژه محــور در ب ــک شــرکت پ ــوان ی ــه عن ــی« ب »تجل
ــد و  ــذب کن ــرمایه گذاران را ج ــپرده های س ــد س ــرمایه می توان س
اینگونــه منابــع مالــی مــورد نیــاز خــود را جهــت تکمیــل برخــی 

ــد. ــرف نمای ــت آورده و مص ــا بدس پروژه ه
»تجلــی« بــه عنــوان یــک شــرکت پــروژه محــور قصــد دارد 
کــه در بــازار صنایــع غیرفلــزی و فلــزات پیشــرو از جملــه لیتیــم 

و عناصــر نــادر خاکــی ماننــد مونازیــت نیــز مشــارکت نمایــد.

ــادن و  ــعه مع ــی توس ــرکت تجل ــی ش ــلامت مال   س
ــزات فل

شــرکت تجلــی توســعه معــادن و فلــزات در دوره ســه ماهــه 
نخســت ســال جــاری، 19 هــزار و 489 میلیــارد و 879 میلیــون 
ریــال را بــه عنــوان دارایی هــای جــاری خــود در صــورت 

ــود. ــس نم ــور منعک ــی دوره مذک ــت مال وضعی
همچنیــن بدهی هــای جــاری ایــن شــرکت در دوره ســه 
ــزار و 734 ــج ه ــا پن ــادل ب ــرداد 1402 مع ــه خ ــی ب ــه منته ماه

ــود. ــال ب ــون ری ــارد و 847 میلی میلی
ــه  ــه ب ــرکت ک ــن ش ــاری ای ــبت ج ــاس نس ــن اس ــر ای ب
ــزان  ــا می ــاری را ب ــای ج ــزان دارایی ه ــان می ــاط می ــی ارتب نوع
ــرای  ــرکت را ب ــک ش ــی ی ــوان مال ــاری آن و ت ــای ج بدهی ه
ــد در دوره  ــخص می کن ــدت مش ــاه م ــدات کوت ــت تعه بازپرداخ
ســه ماهــه نخســت ســال جــاری معــادل بــا 3.39 درصــد بــود.

زیرمجموعــه   شــرکت های  ســرمایه  افزایــش   
«تجلــی»

بــه صــورت کلــی شــرکت های زیــر مجموعــه شــرکت 
تجلــی توســعه معــادن و فلــزات مبلــغ 48 هــزار و 652 میلیــارد و 
243 میلیــون ریــال افزایــش ســرمایه  را در راســتای برنامه هــای 

خــود نیــاز دارنــد.
ــر  ــرکت های زی ــک از ش ــر ی ــهم ه ــماره )1(، س ــودار ش نم
افزایــش ســرمایه نشــان  ایــن  مجموعــه »تجلــی«  را در 

می دهــد. البتــه لازم بــه ذکــر اســت کــه برخــی از ایــن افزایــش 
ــرای برنامه هــای توســعه ای  ــراوردی و ب ــه صــورت ب ســرمایه ب
شــرکت های زیرمجموعــه در نظــر گرفتــه شــده و امــکان تغییــر 

ــود دارد. ــا وج در آن ه
 شــرکت معدنــی و صنعتــی ســپهر تجلــی ایرانیــان بــه 
عنــوان بــازوی اجرایــی شــرکت تجلــی توســعه معــادن و فلــزات 
ــر روی  ــز ب ــا تمرک ــرکت ب ــن ش ــوص ای ــه خص ــرد، ب ــل ک عم
عناصــر نــادر خاکــی در مروســت خــاوری و باختــری اســتان یــزد 
ــه  ــود ب ــی کشــور از خ ــری در بخــش معدن ــش موث توانســته نق

ــذارد. جــای گ
شــرکت تهیــه و تولیــد مــواد معدنــی شــرق فــولاد خراســان 
ــه عنــوان یکــی از شــرکت های زیــر مجموعــه »تجلــی«  نیــز ب
قصــد دارد کــه ظرفیــت تولیــد ســالانه کنســانتره خــود را تــا دو 
ــن  ــه 35 درصــد ای ــد ک ــش ده ــن افزای ــزار ت ــون و 500 ه میلی
ــزات  ــار شــرکت تجلــی توســعه معــادن و فل ــز در اختی ــروژه نی پ

قــرار گرفــت.
از دیگــر پروژه هایــی کــه »تجلــی« نیــز در بــه اجــرا رســاندن 
ــه افزایــش ظرفیــت ســالانه تولیــد  آن دخیــل اســت می تــوان ب
ــولاد کردســتان  و  ــولاد و آهــن اســفنجی شــرکت مجتمــع ف ف
شــرکت آهــن و فــولاد ســرمد ابرکــوه و افزایــش ظرفیــت تولیــد 
ــولادی  ــی و ف ــع معدن ــرکت صنای ــفنجی ش ــن اس ــالانه آه س

ســتاره ســیمین هرمــز اشــاره کــرد.
همچنیــن ایــن شــرکت در ســاخت اســکله بــا شــرکت 
ــد.  ــراه گردی ــل هم ــاده ری ــراه ج ــی هم ــن الملل ــت بی مدیری
از دیگــر پروژه هایــی کــه ایــن شــرکت در بــه اجــرا رســاندن 
آن هــا بــا شــرکت های زیــر مجموعــه خــود همــراه شــده اســت 
تولیــد ســالانه محصــولات  افزایــش ظرفیــت  از  می تــوان 
شــرکت های معــدن کار باختــر، صنایــع فــولادی گنجینــه 
کانســار، صبــا امیــد غــرب خاورمیانــه و توســعه معــادن و صنایــع 

ــرد. ــام ب مــس جانجــا و ... ن
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ــص  ــس )تخصی ــود دارد و بالعک ــش وج ــرمایه گذاری در آن بخ س
ــش  ــرمایه گذاری در آن بخ ــت س ــش قیم ــا افزای ــع، ب ــه مناب بهین
ــال  ــردد(. ح ــادل بازمی گ ــه تع ــاره ب ــت دوب ــده و قیم ــتر ش بیش
دولتــی را در نظــر بگیریــد کــه ایــن نظــم را برهــم زنــد و بــا زور و 
اجبــار قیمــت مشــخص و معینــی بــرای کالاهــا تعییــن کنــد. بــه 

ــد.  ــی می افت ــه اتفاق ــما چ ــر ش نظ
ــن  ــی از کار انداخت ــم یعن ــن نظ ــوردن ای ــم خ ــه آن بره نتیج
نظــام قیمــت، تضعیــف تخصصــی شــدن تولیــد و عــدم تخصیــص 
ــش  ــه کاه ــر ب ــت منج ــا در نهای ــه اینه ــه هم ــع ک ــه مناب بهین
رفــاه مــردم خواهــد شــد. بــه عنــوان مثــال وقتــی دولــت جلــوی 
ــه  ــیگنال دهی ب ــع از س ــرد، مان ــی را بگی ــت کالای ــش قیم افزای
ــرمایه گذاری در آن  ــلا س ــده و عم ــوزه ش ــرمایه گذاری در آن ح س
ــود شــدیدی در عرضــه  بخــش انجــام نمی شــود و در نتیجــه کمب
آن کالا رخ داده و اتفاقــی کــه رخ می دهــد ایــن اســت کــه قیمــت 
ــب بیــش از پیــش شــده  ــه مرات ــی ب آن کالا در بازارهــای زیرزمین
ــش  ــل کاه ــمی  به دلی ــازار رس ــیاه( و در ب ــازار س ــکل گیری ب )ش

ــرد.  ــکل می گی ــد ش ــف خری ــه رای آن کالا ص عرض
حــالا واکنــش دولــت چیســت؟ یــا بــه بگیــر و ببنــد و ســرکوب 
ــه  ــه مســیر اشــتباه خــود ادام ــره ... ب ــن و غی و ســهمیه بندی، کوپ
ــا  ــول ب ــاپ پ ــا چ ــی ی ــای نفت ــف درآمده ــه لط ــا ب ــد ی می ده
نهادهــای پرطمطراقــی چــون وزارت بازرگانــی و ســتاد تنظیــم بــازار 
ــول  ــا پ ــزک اقتصــاد(. اگــر ب ــد )ب ــه واردات آن کالا می کن ــدام ب اق
ــرمایه گذاری را  ــد، س ــام ده ــت واردات انج ــروش نف ــل از ف حاص
مختــل کــرده اســت و اگــر بــا چــاپ پــول اقــدام بــه واردات کنــد، 
ــده و در  ــورم ش ــه ت ــر ب ــرمایه گذاری منج ــودی س ــر ناب ــلاوه ب ع
ــردم  ــان( م ــات پنه ــورم )مالی ــورت ت ــه ص ــه آن را ب ــت هزین نهای
می پردازنــد )بــاز هــم کاهــش ســطح رفــاه(. بــا افزایــش قیمت هــا 
ــورم بیشــتر )جهــت واردات کالا(  ــول بیشــتر و ت ــه چــاپ پ ــاز ب نی

ــود.  خواهــد ب
کــه  اســت  ایــن  کــرده  دولــت  کــه  کاری  نهایــت  در 
ســرمایه گذاری در تولیــد آن کالا را نابــود کــرده اســت کــه تبعــات 
ــادی  ــل اقتص ــد از دلای ــه ش ــه گفت ــی ک ــم دارد. مطلب ــری ه دیگ
ــا  ــد ب ــه بخواه ــی ک ــر دولت ــت. ه ــرمایه گذاری اس ــدم س ــت ع عل
نظــام قیمت هــا سرشــاخ شــود، نتیجــه ای جــز شکســت نخواهــد 

ــت.  داش
بــه نظــر می رســد نظــام حکمرانــی اقتصــادی در ایــران هنــوز به 
ایــن نتیجــه نرســیده کــه مســیری کــه از قیمت گــذاری دســتوری 
ــه بیراهــه  و برهــم زدن نظــام عرضــه و تقاضــا می گــذرد، قطعــا ب

مــی رود. عطــش و علاقــه دولت هــای چنــد دهــه اخیــر در تعییــن 
ــات و  ــان و لبنی ــا ن ــه ت ــرغ گرفت ــا از تخــم م ــام کالااه قیمــت تم
خــودرو و غیــره... نشــان از ادامــه پرقــدرت ایــن مســیر اســت. ایــن 
کار در تــوان دولــت اســت و نــه کار صحیحــی اســت کــه یقینــا بــا 
ــم اقتصــاد ســازگار نیســت.  ــی عل ــدام از جریان هــای اصل ــچ ک هی
بــرای ارزیابــی صحــت و ســقم قیمت گــذاری دســتوری حتــی نیــاز 
بــه مطالعــه علــم اقتصــاد نداریــم، همیــن تجربــه چنــد دهــه اخیــر 
اقتصــاد ایــران، ســند معتبــری بــرای شکســت و بیهــوده بــودن آن 

اســت. 
ــن اســت  ــذرد ای ــران می گ ــه در اقتصــاد ای ــت آنچــه ک در نهای
ــش  ــا، کاه ــش قیمت ه ــه افزای ــر ب ــود منج ــه خ ــی ک ــه دولت ک
کاهــش  نهایــت  در  و  ســرمایه گذاری ها  کاهــش  دســتمزدها، 
ســطح رفــاه جامعــه شــده بــرای ایــن کــه ایــن تقصیرهــا را گــردن 
دیگــران بینــدازد بــا بگیرببندهــا و سرشــاخ شــدن بــا نظــام توزیــع 
ــد و  ــرا خــود را خیرخــواه می نام ــره... ظاه ــات و غی ــا و خدم کالاه
لاجــرم پــای نهادهــای امنیتــی را بــه بحــث کنتــرل قیمت هــا بــاز 

کــرده یــا خواهــد کــرد. 
ــا در  ــه نهایت ــتند ک ــائلی هس ــه مس ــوارد از جمل ــن م تمامی ای
ــن  ــاهد ای ــون ش ــوند و اکن ــس می ش ــور منعک ــک کش ــورس ی ب
ــارد  ــدود 160 میلی ــا ارزش ح ــران ب ــازار ســرمایه ای ــه ب هســتیم ک
دلار، ارزشــی کمتــر از ســود یــک ســال برخــی شــرکت های 

ــت.  ــایه اس ــورهای همس کش
تصــور کنیــد کــه ایــن قیمت گــذاری دســتوری در بــازار 
ــت  ــدر راح ــت، چق ــی اس ــرکت های آن دولت ــتر ش ــهامی که بیش س
و بــدون دردســر رخ خواهــد داد. مکانیســم قیمــت در بــازار ســرمایه 
هــم همانطــور دقیــق عمــل می کنــد. اگرچــه، اینجــا دیگــر بحــث 
تأثیــر مســتقیم قیمت گــذاری دســتوری در کالاهــا و خدمــات 
ــت  ــی اس ــه قیمت های ــتقیم دارد( بلک ــر غیرمس ــت )تأثی ــردم نیس م
ــوند و  ــن می ش ــالا و پایی ــی ب ــام حکمران ــا اراده نظ ــولا ب ــه معم ک

ــت.  ــر اس ــهامدار نظاره گ س
اینجــا صحبــت از جامعــه ســهامداری اســت کــه معمــولا 
بــا پذیــرش ایــن مفروضــات وارد بــازار ســرمایه شــده و بــه 
نظــر می رســد خواســته یــا ناخواســته ایــن حقــوق طبیعــی 
ــل  ــرمایه را از قب ــازار س ــود در ب ــن آزادی خ ــرمایه گذاری و ای س
ــده  ــم ش ــی فراه ــن فضای ــرده اســت، بنابرای ــذار ک ــت واگ ــه دول ب
ــل  ــه می ــت و ب ــدان اس ــی می ــاز اصل ــه ت ــت یک ــه در آن دول ک
ــام  ــه انج ــولا غیربهین ــه و معم ــا بهین ــع گاه ــص مناب ــود تخصی خ

می دهــد.

سردرگمی   شاخص و سرمایه گذاران بورس

      منصور محمد طاهری  
عضو هیئت مدیره و معاون اجرایی کارگزاری خبرگان سهام

ــایر  ــی از س ــران عقب ماندگ ــتای جب ــرمایه در راس ــازار س ب
ــد  ــاهد رش ــته ش ــال گذش ــه دوم س ــوازی در نیم ــای م بازاره
ــرمایه گذاری  ــت س ــم وزن و جذابی ــاخص ه ــاخص کل و ش ش
بــرای بازیگــران ایــن بــازار بــود. ایــن رشــد تــا نیمــه اردیبهشــت 
ــران  ــان و تحلیلگ ــر کارشناس ــر اکث ــت و نظ ــه داش ــال ادام امس
بــازار ســرمایه چــه از دیــدگاه بنیــادی و چــه از دیــدگاه تکنیکالــی 
ــرار  ــد ق ــای جدی ــح قله ه ــرمایه و فت ــازار س ــد ب ــه رش ــر ادام ب
داشــت. در نیمــه دوم اردیبهشــت مــاه 1402 بــازار بــه یک بــاره 
شــاهد اصــلاح شــدید در وضعیــت شــاخص و عرضه هــای 
آبشــاری برخــی از حقوقی هــا شــد، کــه موجــب بهــت و حیــرت 
ــروز  ــه ام ــا ب ــخ ت ــد. از آن تاری ــازار گردی ــن ب ــر بازیگــران ای اکث
اهالــی بــازار ســرمایه به طــور میانگیــن بیــش از 30درصــد 
ــه  ــه ب ــا توج ــس ب ــد و هرک ــت داده ان ــود را از دس ــرمایه خ س
میــزان آشــنایی و دانــش خــود نســبت بــه عملکــرد بــازار ســرمایه 
ــرد از  ــاخص و عقبگ ــلاح ش ــن اص ــل ای ــایی عل ــعی در شناس س

ــده را دارد.  ــد بدســت آم رش
بررســی شــرایط تــک تــک ســهام موجــود در بــازار حاکــی از 
ــد،  ــرار دارن ــی ق ــر ارزش ذات ــازار زی آنســت کــه عمــده ســهام ب
ــا مقایســه ارزش  ــا مقایســه ارزش جایگزینــی و ی ایــن ادعــا را ب
ــوازی  ــای م ــایر بازاره ــای س ــا داراییه ــرمایه ب ــازار س دلاری ب
ــه از  ــی ک ــد و نقیض ــار ض ــن اخب ــرد. ولیک ــات ک ــوان اثب می ت

منابــع مختلــف در ســطح بــازار منتشــر می شــود هماننــد: تغییــر 
نــرخ خــوراک، آزاد ســازی منابــع بلوکــه شــده در خارج از کشــور، 
عرضــه اوراق درآمــد ثابــت، آزادســازی واردات خــودرو، افزایــش 
تعرفــه صادراتــی، تغییــرات مدیریتــی ارکان بــورس و ... و بعضــا 
تاییــد و تکذیــب مکــرر ایــن اخبــار در فواصــل کوتــاه از یکطــرف 
ــی موجــب  ــنگین شــرکت ها و اشــخاص حقوق ــای س و عرضه ه
ــوع  ــن موض ــه ای ــده ک ــازار ش ــن ب ــرمایه گذاران ای سردرگمی س
خــود باعــث ســنگین تر شــدن کفــه ســفارش های فــروش 
ــازار  ــیر ب ــول از مس ــیر پ ــازار و انحــراف مس ــول از ب ــروج پ و خ

ســرمایه شــده اســت. 
ــای  ــای قیمت ه ــراز و فروده ــود ف ــا وج ــرایط و ب ــن ش در ای
ســهام کــه بعضــا در طــول یــک روز از مثبــت کامــل بــه منفــی 
کامــل و یــا بالعکــس اتفــاق می افتــد، بــازار نوســان گیران 
گــرم شــده و توجــه بازیگــران بــا ریســک بــالا را بســوی خــود 
جلــب کــرده  اســت. هــر چنــد حــال روز ایــن روزهــای بــورس 
و طولانــی شــدن ایــن دوران اصــلاح، هــر روز امیــد تعــدادی از 
ــل کــرده و باعــث انحــراف  ــه نومیــدی تبدی ســرمایه گذاران را ب
ــازار ســرمایه و خــروج آن بــه ســمت بازارهــای دیگــر  پــول از ب
ــه  ــود، ب ــرایط موج ــریح ش ــم تش ــی رغ ــن عل ــود، ولیک می ش
ــوک  ــک ش ــار ی ــران در انتظ ــورس ته ــه ب ــد ک ــر می رس نظ
ــوی  ــوراک از س ــرخ خ ــش ن ــا کاه ــف ی ــد تخفی ــوی همانن ق
دولــت بــوده تــا بتوانــد شــرایط خــود را تثبــت کــرده و جذابیــت 
ــا  ــرمایه گذاران ب ــتی س ــبب آش ــازار س ــن ب ــرمایه گذاری در ای س

ــازار شــود.  ــن ب ــه ای ــد ب ــورس و ورود پولهــای جدی ب
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آتیــه فــولاد نقش جهــان بــه عنــوان یکــی از هلدینگ های وابســته 
بــه شــرکت فــولاد مبارکــه در اجــرای اســتراتژی ســازمانی و اســتراتژی 
برنــد خــود، عــلاوه بــر مأموریــت اصلــی اش در زمینــه تأمیــن، فــروش 
و خدمــات محصــولات فــولادی در ســطح کشــور بــا گســترش حــوزه 
فعالیــت خــود بــه بخــش تولیــد، هــم اکنــون در زمینــه تولیــد ورقهــای 
پوشــش دار، تولیــد و عرضــه انــواع پودرهــای میکرونیــزه بنتونیت،تولیــد 
انــواع کوردوایــر )مفتــول مغــزدار(، لوله هــای بــدون درز، تولیــد لوله هــای 
مارپیــچ درز جــوش، امــور معدنــی و بــازار ســرمایه و همچنیــن صــادرات 
محصــولات فــولادی فعالیــت می نمایــد. ایــن شــرکت از زمــان 
تاســیس از ســال 1386 تــا کنــون خدمــات زیــادی را در انــواع زمینــه 
بخــش صنعــت ارائــه کــرده و بهنقــش بی بدیلــی در توســعه صنعتــی 
کشــور ایفــا می کنــد. بــرای شــناخت بهتــر برنامه هــای شــرکت و آتیــه 
ترســیم شــده بــرای آن پــای ســخنان حامــد حســین ولــی بیــک مدیــر 

عامل»آتیــه فــولاد نقــش جهــان« نشســتیم.

 شرکت عمدتا برنامه ای برای افزایش سرمایه گذاری ها و 
دارایی های خود دارد؟ 

در حــال حاضــر طرح هــای ســرمایه ای و توســعه ای بــرای 
ــر  ــت، نظی ــدام اس ــی و اق ــال بررس ــه در ح ــرکت های زیرمجموع ش
ــا  ــمان( ب ــدون درز)مانیس ــای ب ــازی لوله ه ــه س ــعه لول ــرح توس ط
ــولادی،  ــع ف ــه در صنای ــن در ســال ک ــزار ت ــت اســمی 160 ه ظرفی
صنایــع نفــت، گاز و پتروشــیمی، انتقــال ســیالات بــا دمــا و فشــار بالا 

ــد. ــرا می باش ــت اج ــرد دارد در دس کارب

 برای توسعه فعالیت ها و تکمیل زنجیره ارزش، ایا این 
شرکت ورود به صنعت جدید یا شرکت جدیدی را دارد؟

ــولات  ــره ارزش محص ــل زنجی ــور تکمی ــه منظ ــرکت ب ــن ش ای
ــرکت  ــپیرال )ش ــای اس ــد لوله ه ــرکت تولی ــراً دو ش ــولادی، اخی ف
ــه  ــورد لول ــابق( و ن ــپیرال س ــران اس ــه جی)ای ــازان آتی ــه س تنبوش
کوثــر صنعــت اســپادانا( را خریــداری کــرده اســت و بــا تکمیــل پروژه 
ــده  ــدون درز کــه در دســت اجــرا می باشــد در آین ــد لوله هــای ب تولی
ــور  ــه در کش ــن لول ــزرگ تامی ــای ب ــی از قطب ه ــه یک ــک  ب نزدی

تبدیــل می گــردد.

 آیا این شرکت برنامه ای برای فروش زمین و ساختمان های 
خود برای چابک سازی و تامین مالی خود دارد؟

ــع در  ــه از مناب ــتفاده بهین ــازی و اس ــک س ــور چاب ــه منظ ــه. ب بل
ــه  ــد در دســت مطالع ــه مول ــد ب ــل دارایی هــای غیرمول ــار، تبدی اختی

ــدام اســت. و اق

  کدام یک از طرح های توسعه ای شرکت های تابعه این 
شرکت، در سال جاری به بهره برداری می رسند؟

طــرح توســعه تولید ورق ســرد در شــرکت فــولاد تــاراز چهارمحال 
بختیــاری بــه بهــره بــرداری خواهد رســید.

 آیا برنامه ای برای ورود به بازار سرمایه دارید؟ 

بلــه. بــا اولویــت شــرکت های زیرمجموعــه ای کــه پتانســیل ورود 
بــه بــازار ســرمایه را دارا می باشــند.

  آیا با الزامی شدن تجدید ارزیابی تمام طبقات دارایی ها 
برای شرکت های ثبت شده نزد سازمان بورس در برنامه هفتم 

توسعه، ایا شاهد رشد بازار سرمایه در سال آینده خواهیم بود؟ 

تــراز  بروزرســانی  باعــث  صرفــا  ارزیابــی  تجدیــد  خیــر. 
دارایی هــای شــرکت و واقعی تــر شــدن نســبت های مالــی و 
بازدهــی ســرمایه ای شــرکت ها، افزایــش تعــداد ســهام ســهامداران 
ــق  ــرکت تزری ــه ش ــهامداران ب ــق س ــی از طری ــی پول ــده ول ش
ــرف  ــه از ط ــش عرض ــد افزای ــر می توان ــن ام ــه ای ــود ک نمی ش
ســهامداران را ایجــاد کنــد و از طرفــی باعــث کاهــش ســودآوری 
شــرکت ها شــود چــون بــا افزایــش اســتهلاک کاهــش ســودآوری 

ــتیم.  ــاهد هس را ش

 با توجه به فرسودگی ماشین آلات آیا تجدید ارزیابی 
ماشین آلات ارزش افزوده ای برای شرکت ها محسوب می شود؟

ــدن ارزش  ــه روز ش ــوان ب ــی را می ت ــد ارزیاب ــت تجدی ــا مزی تنه
ــرکت ها  ــردی ش ــود عملک ــیه س ــدن حاش ــی ش ــین آلات و واقع ماش

نــام بــرد.

ــار  ــران در دوره چه ــیار ای ــات س ــرکت ارتباط ــی ش ــد عملیات درآم
ماهــه نخســت ســال جــاری نســبت بــه دوره مشــابه خــود در ســال 
ــا افزایــش 22 درصــدی همــراه شــد و از 120 هــزار و 342 گذشــته ب
ــارد و 820 ــزار و 850 میلی ــه 146 ه ــال ب ــون ری ــارد و 71 میلی میلی

ــدا کــرد. ــال افزایــش پی میلیــون ری
ــار  ــرکت را در چه ــن ش ــی ای ــد درآمدزای ــماره )1( رون ــودار ش نم

ــد. ــان می ده ــر نش ــال اخی ــه س ــت س ــای نخس ماهه ه
 طبــق نمــودار شــماره )1(، در دوره چهــار ماهــه منتهــی بــه تیــر 
ــران  ــیار ای ــات س ــرکت ارتباط ــی ش ــد عملیات ــوع درآم 1402 از مجم
حــدود 90 درصــد بــه درآمــد کارکــرد مشــترکین خطــوط اعتبــاری و 
دائمــی، 9 درصــد بــه درآمــد اســتفاده از امکانــات شــبکه و یــک درصــد 

ــه ســایر فعالیت هــای عملیاتــی ایــن شــرکت اختصــاص داشــت. ب
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بــا وجــود مشــکلات اقتصــادی فراوانــی که در کشــور در ســال های 
ــی  ــش درآمدزای ــا کاه ــرکت ها ب ــیاری از ش ــت، بس ــود داش ــر وج اخی

خــود و رســیدن بــه زیــان، کم کــم بــا عرصــه بــازار وداع گفتنــد امــا 
ــن مشــکلات  ــر ای ــود توانســت ب ــه خ ــت بهین ــا مدیری ــراه اول ب هم
ــه کســب درآمــد و ایجــاد ســودآوری خــود  غلبــه کنــد و همچنــان ب
ادامــه دهــد و بــه عنــوان یــک شــرکت مهــم بــازار ســرمایه پابرجــا بــه 

فعالیــت مشــغول باشــد.
ــرکت  ــر ش ــلاوه ب ــرمایه ع ــازار س ــی ب ــرکت های مخابرات از ش
ــز  ــران نی ــرات ای ــه شــرکت مخاب ــوان ب ــران می ت ــیار ای ارتباطــات س

ــرد. ــاره ک اش
ــیار  ــات س ــرکت ارتباط ــی ش ــد درآمدزای ــماره )2( رون ــدول ش ج
ایــران و شــرکت مخابــرات ایــران را در ســه ســال اخیــر در مقایســه بــا 

یکدیگــر بــه نمایــش گذاشــته اســت.
بــر اســاس نمــودار شــماره )2(: رونــد درآمــد زایــی شــرکت 
ــه  ــت رو ب ــد ثاب ــک رون ــر روی ی ــان ب ــران همچن ارتباطــات ســیار ای
بــالا در ایــن چندســال اخیــر در حرکــت بــوده اســت و ایــن شــرکت 
ــت را  ــی مملک ــادی و اجتماع ــای اقتص ــی بحران ه ــه خوب ــته ب توانس
بــدون اینکــه درآمــد زایــی آن ثابــت بمانــد و یــا کمتــر از قبــل گــردد، 

پشــت ســر بگــذارد. 
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ــته  ــای گذش ــا و رویداده ــده از تجربه ه ــت آم ــه دس ــک ب ریس
اســت. ایــن تجربیــات شــامل داده هــا، آمارهــا، شــواهد و نتایجــی 
ــا  ــه م ــد و ب ــت می آی ــه دس ــته ب ــای گذش ــه از رویداده ــت ک اس
ــذار  ــورد عملکــرد ســابق روندهــا و عوامــل تأثیرگ ــی در م اطلاعات
ــد،  ــد باش ــد مفی ــک می توان ــی ریس ــه ارزیاب ــد ک ــد. هرچن می ده
ــز  ــی هرگ ــای اجتماع ــه در رویکرده ــت ک ــه داش ــد توج ــا بای ام
ــه ای   ــچ روش و تجرب ــوند و هی ــرار ش ــات تک ــت تجربی ــرار نیس ق
ــات  ــد و انحراف ــی کن ــه طــور کامــل پیش بین ــده را ب ــد آین نمی توان
ــا  ــک تنه ــری ریس ــور اندازه گی ــن منظ ــه همی ــد ب ــش ده را پوش

ــی  ــرایط آت ــت ش ــن و مدیری ــرای تخمی ــزار ب ــک اب ی
دارد.  احتمــال خطــا وجــود  اســت وهمیشــه 

ــال  ــن احتم ــرای تخمی ــک ب ــنجش ریس س
بــر ســرمایه گذاری  آن  تأثیــر  و  وقــوع 

اســتفاده می شــود. ایــن شــامل اســتفاده 
مدل هــای  و  آمــاری  روش هــای  از 
مالــی اســت کــه بــه تحلیــل ریســک  

کمــک می کننــد. 
بــه  قطعیــت  عــدم  مقابــل  در 
وضعیتــی اشــاره دارد کــه در آن دقــت 

و قطعیــت دربــاره نتایــج یــا وقــوع یــک 
ــد. یعنــی  ــده مشــخص کاهــش می یاب پدی

در ایــن حالــت نمی تــوان حتــی بــا احتمــالات 
ــا  ــد داد ی ــی رخ خواه ــه اتفاق ــرد چ ــی ک پیش بین

چــه نتایجــی خواهــد داشــت. عــدم قطعیــت معمــولًا بــه 
دلیــل وجــود عوامــل نامطلــوب، اطلاعــات ناکافــی، محدودیت هــا 
ــا آن  ــه ب ــت ک ــا سیستمی  اس ــط ی ــناخته در محی ــرات ناش ــا تغیی ی

ــم.  ســروکار داری
ریســک و عــدم قطعیــت در واقــع دو مفهــوم متفــاوت هســتند 
ــات  ــد. ریســک براســاس تجربی ــرار دارن ــل یکدیگــر ق کــه در مقاب
ــل  ــداد ناخواســته و قاب ــک روی ــوع ی ــر وق ــزان تأثی ــه می گذشــته ب

ــال  ــا احتم ــط ب ــک مرتب ــع، ریس ــاره دارد. در واق ــی اش پیش بین
ــوع  ــک وق ــه ی ــد و نتیج ــر رون ــر آن ب ــداد و تأثی ــک روی ــوع ی وق
اســت. ریســک معمــولًا بــا اســتفاده از ارزیابــی احتمــال و شــناخت 
میــزان تأثیــر، قابــل ســنجیده و مدیریــت اســت. بــه عنــوان مثــال، 
ــی  ــا اســتفاده از مفهوم های ــولًا ب ــی، ریســک معم ــلات مال در معام
ماننــد بازدهــی مــورد انتظــار و احتمــال وقــوع خســارت محاســبه 

می شــود.
ــته  ــای گذش ــه از رویداده ــون برگرفت ــت چ ــدم قطعی ــا ع ام
ــته و  ــداد ناخواس ــک روی ــوع ی ــدم وق ــا ع ــوع ی ــه وق ــد ب نمی باش
غیــر قابــل پیش بینــی اشــاره دارد. در واقــع، عــدم قطعیــت معمــولًا 
بــا رویدادهایــی در ارتبــاط اســت کــه احتمــال وقــوع آن هــا قابلیــت 
ــروز  ــه ام ــا ب ــه ممکــن اســت ت ــد چراک ــق را ندارن ــی دقی پیش بین
بــه وقــوع نپیوســته باشــند. عــدم قطعیــت در مــورد تأثیــر 
ــد و نتیجــه  ــر رون ــوع بیشــتر ب و رخــداد یــک وق
آن  دقیــق  ســنجش  قابلیــت  و  اســت  آن 
مشــکل اســت. بــه عنــوان مثــال، تغییــرات 
سیاســی ناگهانــی، تغییــرات در بازارهــای 
مالــی جهانــی، یــا تغییــرات در فنــاوری 
ــدم  ــل ع ــن عوام ــد عمده تری می توانن

قطعیــت باشــند.
از  قطعیــت  عــدم  بنابرایــن، 
ماهیــت  بــه  متفاوتــی  جنبه هــای 
ــک  ــی ی ــل پیش بین ــته و غیرقاب ناخواس
دنبــال  بــه  و  می کنــد  اشــاره  وقــوع 
کــه  اســت  رویکردهایــی  و  اســتراتژی ها 
ــرات  ــا تغیی ــم ب ــا بتوانی ــد ت ــک کن ــا کم ــه م ب
ناگهانــی و غیرمنتظــره مواجهــه شــویم. ولــی از طرفــی 
دیگــر مدیریــت ریســک شــامل انتخــاب و اجــرای اســتراتژی ها و 
روش هایــی اســت کــه باعــث کاهــش آن و حفــظ ســرمایه گذاری 
ــال  ــه دنب ــک ب ــت ریس ــور در مدیری ــن منظ ــه همی ــود. ب می ش
ــاهده  ــری و مش ــل اندازه گی ــک های قاب ــت ریس ــش و مدیری کاه

ــتیم.  ــل هس ــده از قب ش
یکــی از ابزارهــای قدرتمنــد بــرای مدیریــت ریســک، اســتفاده از 

اختیــار معاملــه می باشــد. اختیــار معاملــه بــه معنــای حــق انتخــاب 
ــازه  ــرد اج ــه ف ــت و ب ــه اس ــک معامل ــاره ی ــری درب و تصمیم گی
می دهــد تــا در صــورت لــزوم، در آینــده بــه قــراردادی رجــوع کنــد 

و معاملــه را انجــام دهــد یــا  ندهــد.
ــکان می دهــد  ــه ســرمایه گذاران ام ــه ب ــار معامل اســتفاده از اختی
ــند و  ــته باش ــرمایه حضــور داش ــازار س ــال در ب ــه صــورت فع ــا ب ت
امــکان  همچنیــن  شــوند.  بهره منــد  ســودآور  فرصت هــای  از 
می دهــد تــا در مــورد خریــد یــا فــروش دارایی هــا درآینــده 

کننــد.  تصمیم گیــری 
ایــن ابــزار بــه ســرمایه گذاران امــکان می دهــد تــا موقعیت هــای 
خریــد و فــروش را مدیریــت کننــد و در صــورت نیــاز، می تواننــد در 
مقابــل حرکت هــای ناخواســته بــازار ضررهــای احتمالــی را محــدود 
ــه، ســرمایه گذاران می تواننــد در  ــار معامل ــا اســتفاده از اختی ــد. ب کنن
معامــلات خریــد و فــروش دارایی هــا، بــه صــورت فعــال و بــا دقــت 
ــود  ــود را بهب ــرمایه گذاری خ ــرد س ــد و عملک ــل کنن ــتری عم بیش

بخشــند. 
ــکان می دهــد  ــه ســرمایه گذاران ام ــه ب ــار معامل اســتفاده از اختی
تــا ریســک های مرتبــط بــا قیمت هــا و دارایی هــا را کاهــش 
ــی  ــا خطرات ــد ت ــکان می ده ــرمایه گذاران ام ــه س ــن ب ــد. ای دهن

ماننــد نــزول قیمت هــا، افزایــش نــرخ بهــره یــا تغییــرات ناگهانــی 
در ارزش دارایی هــا را کاهــش دهنــد و بــه صــورت عمــده، 

ــند.  ــود بخش ــود را بهب ــوددهی خ س
ــا  ــه و ی ــا دو رویکــرد ســفته بازان ــه ب ــار معامل ــد اوراق اختی خری
ــفته  ــرد س ــرد. در رویک ــورت می پذی ــی ص ــان احتمال ــت زی مدیری
ــودهای  ــب س ــکان کس ــن اوراق ام ــرم ای ــه اه ــه ب ــا توج ــه ب بازان
بســیار بــزرگ بــا تحمــل زیــان محــدود وجــود خواهــد داشــت. در 
رویکــرد دوم ســرمایه گذار قــادر خواهــد بــود بــا حفــظ پرتفــو ســهام 
ــی از  ــی ناش ــرات احتمال ــر مخاط ــود را در براب ــرمایه خ ــود، س موج
ــرد را در  ــد و عملک ــه نمای ــهام بیم ــت س ــانات قیم ــش و نوس کاه
ــادر  ــرمایه گذار ق ــن رو س ــد. از ای ــظ نمای ــی حف ــل قبول ــطح قاب س
ــف،  ــزی مختل ــک گری ــات ریس ــا درج ــود ب ــرای خ ــود ب ــد ب خواه
ــازده  ــا ترجیحــات ریســک و ب ــی را متناســب ب راهبردهــای متفاوت

ــد.  ــف کن ــع خــود تعری ــورد توق م
درنتیجــه اختیــار معاملــه می توانــد ضررهــای احتمالــی در 
ــده را  ــی نش ــده و پیش بین ــی ش ــای پیش بین ــه رویداده ــر کلی براب
مدیریــت کنــد. بــه همیــن منظــور ایــن ابــزار در برابــر تمــام عوامــل  
چــه شــناخته شــده و چــه ناشــناخته و غیرقابــل پیش بینــی کارآمــد  

هســتند. 

سنجش ریسک؛ دریچه ای برای مدیریت شرایط

مدیریت 
ریسک شامل انتخاب و 

اجراى استراتژى ها و روش هایى 
است که باعث کاهش آن و حفظ 
سرمایه گذارى مى شود. به همین 

منظور در مدیریت ریسک به دنبال 
کاهش و مدیریت ریسک هاى قابل 

اندازه گیرى و مشاهده شده از 
قبل هستیم.
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ادراتی گ﹠د﹜ه در «ک﹍ــــر»  ﹠ه رشد︮  ︎︪ت︮ 
شــرکت ســنگ آهــن گهرزمیــن »کگهــر« در ســال جــاری 
ــم زد و  ــدی رق ــولات تولی ــواع محص ــمگیری را در ان ــد چش رش
توانســت تــا پایــان 4  ماهــه اول ســال رشــدی بیــش از 3 درصــد 
ــن  ــم ای ــرای فه ــد. ب ــه کن ــه تجرب ــادرات گندل ــزان ص را در می
رشــد کــه ارزآوری بالایــی نیــز بــرای مجموعــه داشــته بایــد بــه 

ــم. ــر رصــد کنی ــا فعالیت هــا را بهت ــه رفــت ت پشــت صحن
و  ای  توســعه  طرح هــای  اجــرای  بــا  شــرکت  ایــن 
ــهم  ــت س ــعه توانس ــق و توس ــش تحقی ــرمایه گذاری در بخ س
ــد.  ــته باش ــولاد داش ــره ف ــش ارزش زنجی ــمگیری در افزای چش
ــن  ــولادی در گهرزمی ــن از ســویی، توســعه طرح هــای ف همچنی
ــد توســعه منطقــه و تبدیــل آن بــه قطــب اقتصــادی را  نوی
ــش  ــه نق ــن مجموع ــه ای ــده ک ــن ش ــه ای ــر ب ــد و منج می ده

ــد. ــا کن ــه ایف ــعه منطق ــتغالزایی و توس ــی در اش مهم

  توسعه تکنولوژی اولویت «کگهر»

ــت  ــعه، اولوی ــتای توس ــن در راس ــم گهرزمی ــن تصمی مهمتری
ــت  ــن اس ــای نوی ــتفاده از روش ه ــوژی و اس ــرار دادن تکنول ق
ــزان کیفیــت  ــر می ــد ب ــر کاهــش هزینه هــای تولی کــه عــلاوه ب

ــذار اســت. ــر گ ــز اث ــدی نی محصــولات تولی
ــا  ــد ت ــث ش ــه باع ــن مجموع ــتاوردهای علمی ای ــاید دس ش
ــدا  ــه افزایــش پی ــی همچــون کنســانتره و گندل کیفیــت محصول
کــرده و همیــن موضــوع تاثیــر مســتقیمی بر بازاریابــی و فــروش 

ــی ایــن مجموعــه خواهــد داشــت. صادرات

  رعایت استاندارد تولید کنستانتره و گندله

ــانتره  ــرای کنس ــتاندارد محصــول ب ــذ اس ــا اخ ــن ب ــر زمی گه
ــه تولیــدی، توانســت اطمینــان کلیــه مشــتریان داخــل و  و گندل
خــارج  از کشــور حاصــل نمایــد کــه ایــن امــر بــرای اولیــن بــار 
ــرل  ــگاه و کنت ــد آزمایش ــط واح ــور توس ــی کش ــع معدن در صنای
کیفیــت شــرکت گهرزمیــن بــا همــکاری واحــد فــروش از مرجــع 
Forefront Certification ــی ــن الملل ــه بی ــدور گواهینام ص

از کشــور انگلســتان صــورت گرفتــه اســت. درواقــع گهــر زمیــن 
ــا  ــد زد ت ــن مســیر کلی ــی را از ای ــای صادرات ــت در بازاره موفقی

ــد ســهم خــود در صــادرات را افزایــش دهــد.  بتوان

  824 هــزار تــن صــادرات گندلــه در پایــان 4 ماهــه 
امســال

ــزان  ــه می ــاری ب ــه ســال ج ــان 4 ماه ــه در پای ــن مجموع ای

ــه داشــته کــه بــه نســبت مــدت  824 هــزار تــن صــادرات گندل
ــت.   ــته اس ــد داش ــر رش ــش از 3  براب ــل  بی ــال قب ــابه س مش
ــه  ــادرات گندل ــن ص ــزار ت ــم 263 ه ــن رق ــته ای ــال گذش در س
ــال  ــم در س ــن رق ــدی ای ــش درآم ــا در بخ ــت؛ ام ــته اس داش
ــم  ــن رق ــه همی ــود ک ــان ب ــزار توم ــون 707 ه ــاری 3 میلی ج
ــده  ــت ش ــان ثب ــزار توم ــون و 535 ه ــته 3 میلی ــال گذش در س
بــود. هرچنــد در بخــش درآمــدی رشــد چندانــی قابــل مشــاهده 
ــر وجــود  ــزان حجــم رشــدی بیــش از 3  براب ــا در می نیســت ام
دارد کــه نشــان می دهــد تولیــد ایــن مجموعــه در ســال جــاری 
افزایشــی بــوده اســت. البتــه در بخــش قیمــت بایــد بــه تغییــرات 
ــز توجــه  ــی نی قیمــت ارز و همچنیــن موضــوع عــوارض صادرات

داشت.

  چشم انداز آینده

نــگاه بــه آمارهــای منتشــر شــده و افزایــش تولیــد گهرزمیــن 
ــش  ــا افزای ــت ب ــلاش اس ــه در ت ــن مجموع ــد ای ــان می ده نش
ــش  ــود را افزای ــی خ ــی و صادرات ــروش داخل ــزان ف ــد می تولی
ــذار اســت  ــر گ ــر درآمدهــای شــرکت اث ــت ب دهــد کــه در نهای
ــود. ــراه ش ــر« هم ــاد »کگه ــتر نم ــروش بیش ــا ف ــد ب و می توان

ایــن اتفــاق در نهایــت باعــث می شــود تــا توســعه در مجموعه 
گهرزمیــن بــا ســرعت بیشــتری انجــام شــود و ایــن مجموعــه بــه 
قطــب اقتصــادی منطقــه تبدیــل شــود. چنیــن دســتاوردهایی در 
کنــار پیشــبرد اهــداف تعییــن شــده نشــان دهنــده نقشــه درســتی 

اســت کــه در ایــن مجموعــه تدویــن شــده اســت. 
ــع  ــان صنای ــرژی همچن ــران ان ــم بح ــوش نکنی ــه فرام  البت
فــولاد را بــا مشــکلات بســیاری همــراه کــرده کــه گهــر زمیــن 
ــن موضــوع در دســتور کار  ــرای ای ــژه ای ب ــر وی ــد تدابی ــز بای نی
ــر  ــن بحــران ب ــذاری ای ــر گ ــزان اث ــد می ــا بتوان ــته باشــد ت داش

ــد. ــش ده ــود را کاه ــای خ طرح ه

    حمید نظری  - کارشناس ابزار مشتقه در کارگزاری کارآمد - 
کارشناسی ارشد حسابرسی وزارت اقتصاد و دارایی

کاوردکال استراتژی
ــازار  ــلات ب ــردی در معام ــکار کارب ــک راه ــتراتژی کاورد کال، ی اس
مشــتقه اســت کــه توســط ســرمایه گذاران بــورس ایــران به طــور گســترده 
مــورد اســتفاده قــرار می گیــرد. در ایــن اســتراتژی، ســهام خریــداری شــده 
ــه می شــود. در  ــان ســهام فروخت ــر روی هم ــد ب ــار خری ــان اختی و همزم
اینجــا، بــه مزایــا، خطــرات و نــکات ذهنــی مرتبط بــا اســتراتژی کاورد کال 

پرداختــه خواهــد شــد.

تعریف کاورد کال:

ــان  ــداری و هم زم ــها می را خری ــرمایه گذار س ــتراتژی، س ــن اس در ای
ــه و بخشــی از خطــرات  ــان ســهام را فروخت ــر روی هم ــد ب ــار خری اختی
ناشــی از تغییــرات قیمــت را کاهــش می دهــد. بــه عبــارت دیگــر، ســود 
حاصــل از پرمیــوم دریافتــی از فــروش اختیــار، می توانــد بــه عنــوان درآمــد 

ــرد. ــرار گی مســتقل مدنظــر ســرمایه گذار ق

  مزایای کاورد کال:

1. درآمــد پایــدار: پرمیــوم حاصــل از فــروش اختیــار، بــه عنــوان درآمــد 
پایــدار در دســته بندی ســودهای ســرمایه گذاری قــرار می گیــرد. بســیاری 
از ســرمایه گذاران بــه منظــور کســب درآمــد منظــم از ایــن اســتراتژی بهره 

ــد. می برن
2. کنتــرل قیمــت: بــا اســتفاده از کاورد کال، ســرمایه گذاران می تواننــد 
قیمــت فــروش ســهام خــود را افزایــش داده و حتــی در شــرایطی که قیمت 

ســهام بــه میــزان مطلــوب نرســد، همچنــان ســود کســب کنند.
ــرمایه گذاران  ــه س ــتراتژی ب ــن اس ــتفاده از ای ــک: اس ــش ریس 3. کاه
کمــک می کنــد تــا در مقابــل کاهــش قیمــت ســهام تحــت پوشــش قــرار 

ــی را کاهــش دهنــد. ــد و ریســک های مال گیرن

  خطرات کاورد کال:

1. خطــر کاهــش قیمــت ســهام: اگــر قیمــت ســهام بــه زیــر نقطــه 
ــد،  ــش یاب ــوم( کاه ــای پرمی ــهام منه ــد س ــت خری ــر )قیم ــه س ــر ب س

ــوند. ــه ش ــرر مواج ــا ض ــت ب ــن اس ــرمایه گذاران ممک س
2. فرصــت عــدم مشــارکت در افزایــش قیمــت ســهام: اســتفاده از ایــن 

اســتراتژی ممکــن اســت منجــر بــه عــدم مشــارکت در افزایــش قیمــت 
ــی  ــل توجه ــزان قاب ــه می ــهام ب ــر قیمــت س ــی اگ ــد، حت ــهام بینجام س

افزایــش یابــد.

  ملاحظات ذهنی:

ــرای اســتفاده موفــق از اســتراتژی کاورد کال، ســهمی  که خریــداری  ب
ــن،  ــرد. همچنی ــرار گی ــی ق ــورد ارزیاب ــق م ــد به صــورت دقی می شــود بای
تصمیم گیــری منطقــی در مــورد فــروش ســهام و اختیــار بایــد بــا توجــه به 
شــرایط بــازار و نیازهــای ســرمایه گذار صــورت گیــرد. در ضمــن، توجــه بــه 
عوامــل مثــل نیــاز بــه درآمــد پایــدار، تحمــل ریســک و توانایــی فعالیت در 

شــرایط مختلــف بــازار نقــش مهمــی در تصمیم گیــری دارد.
ــم در  ــزار مه ــک اب ــوان ی ــه عن ــتراتژی کاورد کال ب ــت، اس در نهای
ــرای  ــود، ب ــرات خ ــا و خط ــه مزای ــه ب ــا توج ــتقه ب ــازار مش ــلات ب معام
ســرمایه گذارانی کــه بــه دنبــال تنــوع در اســتراتژی های معاملاتــی 
ــا  ــتراتژی ب ــن اس ــه مناســبی باشــد. انتخــاب ای ــد گزین هســتند، می توان
ــور  ــرمایه گذار به ط ــر س ــک ه ــل ریس ــزان تحم ــدف و می ــه ه ــه ب توج

ــود. ــن می ش ــه تعیی جداگان

به مثال زیر توجه کنید
فــرض کنیــد شــما  100 هــزار برگــه ســهم از ایــران خــودرو بــا قیمــت 
خریــد 180 تومــان داریــد . و قصــد داریــد از اســتراتژی کاورد کال اســتفاده 
کنیــد. تحلیــل شــما بــر ایــن اساسمی باشــد کــه بــازار بــا شــیب ملایــم 

صعــودی خواهــد شــد. 
وارد معاملــه فــروش اختیارخریــد خــودرو بــا قیمــت اعمــال 200 تومان 
و پرمیــوم 25 تومــان می شــوید. شــما 100 قــرار داد فــروش بــاز می کنیــد.
فــرض اول: رســیدن قیمــت ایــران خــودرو بــه 195 تومــان در تاریــخ 
اعمــال: در ایــن صــورت خریــدار ایــن قــرارداد اعمــال انجــام نمی دهــد و 

شــما 25 تومــان بــه ازای هــر برگــه ســهم خودتــا ســود کرده ایــد.
فــرض دوم:رســیدن قیمــت ایــران خــودرو بــه قیمــت 250 تومــان در 
تاریــخ اعمــال: در ایــن صــورت خریــدار قــرارداد اعمــال انجــام می دهــد، 
و شــما بایــد بــه تعهــدی کــه داشــته اید عمــل کنیــد و 100 هــزار برگــه 
ــران  ــهام ای ــد س ــما از رش ــن صــورت  ش ــد. در ای ــل دهی ــهم را تحوی س
خــودرو جــا مانده ایــد و در آمــد شــما همــان 25 تومــان می شــود کــه بــه 

ــد. ــرارداد دریافــت کرده ای ازای هــر برگــه ســهم در ق
فــرض ســوم : رســیدن قیمــت ایــران خــودرو به قیمــت 150 تومــان در 
تاریــخ اعمــال: بــا تجــه بــه اینکــه در ایــن قیمــت خریــدار قــرارداد اعمــال 

ــت  ــوم دریاف ــهم پرمی ــر س ــرای ه ــان ب ــما 25 توم ــد ش ــام نمی ده انج
کرده ایــد کــه می توانــد در آمــد شــما باشــد. امــا دارایــی پایــه شــما نیــز 
افــت کــرده اســت و شــما 30 تومــان بابــت افــت دارایــی زیــان داشــته اید، 
امــا بــا توجــه بــه اینکــه 25 تومــان دریافــت کــرده ایــد. زیــان شــما فقــط 

5 تومــان اســت.

  نگاهی دقیق به عدد 2100 شاخص

ــان  ــا نش ــه م ــن 1402 ب ــا فروردی ــال 99 ت ــاخص از س ــی ش بررس
می دهــد کــه عــدد 2100 به عنــوان پیــک شــاخص کل شــناخته 
ــه عنــوان  می شــد. ایــن عــدد در ایــن ســه ســال بــه شــدت تکــرار  و ب
یــک مقاومــت مهــم شــناخته می شــد. در ســال 1399، بــازار از ایــن عــدد 
دچــار ریــزش شــد و پــس از آن مــا آن را به عنــوان یــک مقاومــت قدرتمنــد 
در نظــر می گرفتیــم. امــا واقعیــت ایــن اســت کــه در تاریــخ 15 فروردیــن 
1402، شــاخص کل بــه ســادگی از ایــن مقــدار عبــور کــرد و حتــی بــه 
ــی ســال  ــه چالــش نکشــید. در دوره نزول ــازار را ب مــدت یــک روز هــم ب
1402، زمانــی کــه در تاریــخ 21 تیــر دوبــاره بــه ایــن مقــدار دســت یافتیم، 
بازهــم نتوانســت رونــد نزولــی ا بــه چالــش بکشــد و به ســادگی شکســت.
ســوال مهمی  کــه پیــش می آیــد ایــن اســت: چــرا یــک عــدد 
کــه به مــدت ســه ســال به عنــوان معروف تریــن مقــدار در میــان 
ــودی و  ــد صع ــه در رون ــد، ن ــی می ش ــران معرف ــران و معامله گ تحلیل گ
نــه در رونــد نزولــی نتوانســت تأثیــری داشــته باشــد؟ دلیــل ایــن موضــوع 
در تعریــف مقاومــت  نهفتــه اســت. مقاومــت می توانــد محــدوده  یــا عــددی 
باشــد کــه شــاخص یــا قیمــت در آن بــرای افزایــش ســطح خــود دچــار 
چالــش شــوند امــا در ســال 99،  2100 فقــط عــددی بــود کــه بــازاری کــه 
به مــدت چندیــن هفتــه در آن ضعــف رونــدی و اندیکاتــوری وجود داشــته، 
ــد صعــودی تأثیــر کمی  داشــته  دچــار ریــزش شــد و بدیــن علــت در رون
ــی  ــوان حمایت ــر هــم نتوانســت به عن ــاه تی ــی در م ــد نزول ــی در رون و حت
هــر چنــد ضعیــف عمــل کنــد.  اشــتباه اصلــی در اینجــا ایــن بــود کــه 
بســیاری از معامله گــران و تحلیل گــران کــه ایــن عــدد را به عنــوان 
مقاومــت در نظــر می گرفتنــد و پــس از ضعــف آن، بــدون توجــه بــه ایــن 
موضــوع، در رونــد نزولــی از آن به عنــوان حمایــت و حــد ضــرری معتبــر 
ــا آن زمــان کــه  ــی کــه در واقعیــت، ایــن عــدد ت ــد، در حال ــاد می کردن ی
ســه مــاه پیــش بــود، هیچ مقاومــت واقعــی در برابر شکســتن نشــان نــداد. 
بنابرایــن نمی توانســت در نــزول بــه مــا کمــک کنــد.  اکنــون، عــدد پیــک 
جدیــد، 2.550 بــوده کــه بــازار بــدون چالــش از آن عبــور خواهــد کــرد. بــا 
ایــن حــال، چالــش اصلــی در دو کنــدل بعــدی، معــادل 8 درصــد و 200

ــود. هــزار واحــد ریــزش را نشــان می دهــد نهفتــه خواهــد ب

استفاده کاربردى از اختیار معامله سهام براى پوشش ریسک

کاوردکال؛ راهکار کاربردی بازار مشتقه
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دریچهدریچه

    علی اکبر چهارمحالی - جواد زاهدی- رضا محمدی

ــا توجــه بــه اهمیــت و گســترش روزافــزون بازارهــای ســهام  ب
و نقــش آنهــا در هدایــت ســرمایه ها بــه ســمت فعالیت هــای 
ــای  ــرمایه گذاران و متغیره ــار س ــوه رفت ــایی نح ــدی، شناس تولی
تأثیــر گــذار بــر قیمــت ســهام اهمیــت زیــادی پیــدا کــرده اســت. 
تغییــرات قیمــت ســهام همــواره جــزء بحــث برانگیزتریــن متغیرهــا 
بیــن فعــالان بــازار ســرمایه بــوده اســت؛ زیــرا عوامــل گوناگونــی 
ــی  ــا را پیش بین ــه آنه ــوان هم ــت و نمی ت ــذار اس ــر گ ــر آن اث ب
ــر  ــل مؤث ــاره عوام ــددی درب ــای متع ــرد. پژوهش ه ــرل ک و کنت
ــه فرانســیس،  ــرای نمون ــر قیمــت ســهام انجــام شــده اســت؛ ب ب
لافونــد، اولســون و شــیپر )2005( بــه ایــن نتیجــه رســیدند 
ــت  ــی قیم ــه اطلاعات ــه ب ــا توج ــادار را ب ــرمایه گذاران اوراق به س
گــذاری می کننــد کــه از کیفیــت اقــلام تعهــدی دارنــد. همچنیــن 
پــاک دیــن امیــری عوامــل مالــی مؤثــر بــر شــاخص قیمــت ســهام 
ــتفاده از روش تاپســیس  ــا اس ــران را ب ــادار ته ــورس اوراق به در ب
ــر  ــب نســبت قیمــت ب ــه ترتی ــدی کــرد و نشــان داد ب ــت بن اولوی
درآمــد، ســیر تاریخــی قیمــت ســهام عایــدی هــر ســهم و میــزان 
بازدهــی دارایی هــا، بیشــترین تأثیــر را بــر شــاخص قیمــت ســهام 
ــذار  ــل اثرگ ــه بیشــتر عوام ــر چ ــناخت علمی ه ــن ش ــد؛ بنابرای دارن
بــر قیمــت ســهام می توانــد بــه توســعه و رشــد ایــن قبــل بازارهــا 
کمــک بســزایی کنــد. همــان طــور کــه گفتــه شــد؛  قیمــت ســهام 
ــل درون  ــرد؛ از عوام ــر می گی ــددی تأثی ــل متع ــازار از عوام در ب
ســازمانی ماننــد سیاســت تقســیم ســود، ســاختار ســرمایه، کیفیــت 
اطلاعــات مالــی، عملکــرد مدیریــت و کارکنــان و مصوبــات 
ــازمانی  ــرون س ــل ب ــا عوام ــه ت ــهامداران گرفت ــع عمومی س مجم
ــروزه  ــی و... ام ــی، سیاس ــادی اجتماع ــای اقتص ــدد در زمینه ه متع
ــرای  ــرکت ها ب ــطح ش ــی در س ــات مال ــادی اطلاع ــل بنی از تحلی
تخمیــن ارزش ذاتــی آنهــا اســتفاده می شــود و نتیجــه نهایــی ایــن 
تحلیل هــا داده هایــی اســت کــه بــرای تخمیــن قیمــت ســهام بــه 
ــن  ــی در تعیی ــش مهم ــات نق ــن اطلاع ــت. بنابرای ــاز اس ــا نی آنه

قیمــت ســهام دارد. 
ــارد )1995( و دیچــو )1997( نشــان داد بیــن  پژوهش هــای برن
داده هــای حســابداری و ارزش ســهام شــرکت ها رابطــه معنــی دار 
وجــود دارد. برنــارد نقــش ارزش دفتــری و ســود را در ایــن ارتبــاط 
ــری  ــرات متغی ــه تغیی ــر چ ــرد ه ــا ک ــرد و دیجــو ادع مشــخص ک
پیش بینی ناپذیــر تــر باشــد، آن متغیــر بــا ارزش بــازار ســهام 
مربــوط تــر خواهــد بــود. او بــا بررســی متغیرهــای جریانهــای نقــد 
ــص و ارزش  ــود خال ــات، س ــره و مالی ــل از به ــود قب ــی، س عملیات
دفتــری، دریافــت کــه تغییــرات جریانهــای نقــدی عملیاتــی و ســود 

ــد.  ــی ناپذیرترن ــص پیش بین خال
ــد از  ــد بتوانن ــد بای ــل می کنن ــی عم ــه منطق ــرمایه گذارانی ک س
همــه اطلاعــات موجــود بــه بهتریــن صــورت اســتفاده کننــد. ایــن 
اطلاعــات ممکــن اســت شــامل اطلاعــات معلــوم یــا برآوردهایــی 
ــفاف از  ــای ش ــود تحلیل ه ــن رو، وج ــند؛ از ای ــده باش ــاره آین درب
ــه  ــکان را ب ــن ام ــرمایه ای ــازار س ــود در ب ــی موج ــات مال اطلاع
مدیــران و ســرمایه گذاران می دهــد کــه بــا تصمیم گیری هــای 
صحیــح موجــب پویایــی و رشــد ایــن قبیــل بازارهــا و بــه دنبــال 
ــوند.  ــهام ش ــازار س ــت ب ــترده در قیم ــرات گس ــب تغیی آن موج
و  طرح هــا  در  ســرمایه گذاری  بــرای  ســرمایه گذاران  اصــولًا 

ــد. ــل می کنن ــا را تحلی ــدی آنه ــای کلی ــا، متغیره پروژه ه
اوراق  بــورس  در  ســرمایه گذاری  تصمیم هــای  گرفتــن  در   
بهــادار نیــز اولیــن و مهم تریــن عاملــی کــه فــراروی ســرمایه گذار 
ــهام  ــت س ــرات قیم ــد تغیی ــی رون ــازده و بررس ــرد، ب ــرار می گی ق
ــل  ــن از عوام ــر گرفت ــا تأثی ــهام ب ــت س ــه قیم ــا ک ــت. از آنج اس
ــی  ــه نوع ــل ب ــن عوام ــدام از ای ــر ک ــد و ه ــر می کن ــف تغیی مختل
ــی و  ــوند، بررس ــهام می ش ــت س ــش قیم ــا افزای ــش ی ــبب کاه س
تحلیــل هــر یــک از عوامــل ضــروری اســت. بــا تجزیــه و تحلیــل 
ــی  ــت مال ــری از وضعی ــناخت بهت ــوان ش ــی میت ــبت های مال نس
ــهام را  ــت س ــرات در قیم ــت آورد و تغیی ــه دس ــرکت ب ــک ش ی

ــرد.  بررســی ک
او کانــر )1973( بــا بررســی ســودمندی نســبتهای مالــی 
ــید  ــه رس ــن نتیج ــه ای ــادی ب ــهام ع ــرمایه گذاری در س ــرای س ب
ــم در  ــل مه ــی از عوام ــرمایه گذاری ها یک ــازده س ــبت ب ــه نس ک
تصمیــم گیــری اســت و رتبــه بنــدی اوراق بهــادار بــر مینــای نــرخ 
بــازده ســرمایه گذاری بــرای کمــک بــه تصمیــم گیرنــدگان مفیــد 
اســت. ویلیامســون )1984( کــه قابلیــت توصیــف تغییــرات قیمــت 
ــی  ــابداری بررس ــات حس ــی اطلاع ــتفاده از برخ ــا اس ــهام را ب س
ــات حســابداری  ــه اطلاع ــن نتیجــه رســید ک ــه ای ــرده اســت، ب ک
ــد تغییــرات قیمــت  منــدرج در صورت هــای مالــی قــادر اســت رون

ــد. ــح ده ســهام را توضی
ــهام  ــان س ــوق صاحب ــازده حق ــا و ب ــازده دارایی ه ــبتهای ب نس
هــم از جملــه نســبتهایی شــد کــه توانایــی شــرکت ها را در خلــق 
ارزش افــزوده بــا اســتفاده از منابــع موجــود نشــان می دهنــد و بــه 
منزلــه متغیرهــای اثرگــذار بــر قیمــت ســهام محســوب می شــوند. 
ــد  ــی رون ــی را در پیش بین ــبت های مال ــت نس آرکان )2016( اهمی
ــال های 2014- ــی س ــت ط ــی کوی ــازار مال ــهام در ب ــت س قیم

2005 بررســی کــرد و نشــان داد بعضــی نســبت ها ممکــن اســت 
ــته باشــد  ــد قیمــت ســهام داش ــار و رون ــا رفت ــت ب رابطــه ای مثب
کــه اثرگذارتریــن آنهــا در دســته شــرکتهای صنعتــی، نســبت های 
ــود  ــیه س ــهام و حاش ــان س ــوق صاحب ــازده حق ــا، ب ــازده دارایی ه ب
ســرمایه گذاری،  و  خدماتــی  شــرکتهای  دســته  در  و  خالــص 
ــهام،  ــان س ــوق صاحب ــازده حق ــا، ب ــازده دارایی ه ــبت های ب نس

ــهم  ــر س ــود ه ــهم و نســبت س ــر س ــود ه ــه س ــت ب نســبت قیم
اســت.

ــا  ــی را ب ــبت های مال ــه نس ــه رابط ــی ک ــتر پژوهش های  بیش
تغییــرات قیمــت ســهام بررســی کــرده انــد، از ارزش دفتــری بــرای 
ــوال  ــن س ــن رو، ای ــد؛ از ای ــرده ان ــتفاده ک ــبه نســبت ها اس محاس
ــازار در تحلیــل رابطــه  ــا اســتفاده از ارزش ب پیــش می آیــد کــه آی
ــهام  ــت س ــا قیم ــهام ب ــان س ــوق صاحب ــا و حق ــازده دارایی ه ب
ممکــن اســت بــه فهــم بیشــتر ایــن رابطــه و نحــوه عملکــرد بــازار 
ــه  ــه ب ــا توج ــن ب ــر؛ بنابرای ــا خی ــد ی ســرمایه کمــک بســزایی کن
ــه حاضــر  اهمیــت نقــش ایــن متغیرهــا در تصمیــم گیریهــا،  مقال
ــا را از دو  ــن متغیره ــاط ای ــزان ارتب ــا می ــت ت ــال آن اس ــه دنب ب
ــد و  ــا قیمــت ســهام بیازمای ــازار ب ــری و ارزش ب منظــر ارزش دفت
آنهــا را بــا یکدیگــر مقایســه کنــد. بــه عــلاوه بــه دنبــال بررســی 
آن اســت کــه کــدام ترکیــب از نســبت های بررســی شــده رابطــه 

ــا قیمــت ســهام شــرکتها دارد. ــری ب قــوی ت
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یکــی از مهــم تریــن دیدگاه هــای تحلیلگــری مالــی تجزیــه و 
تحلیــل صورتهــای مالــی از دیــدگاه ســودآوری اســت. از آنجــا کــه 
هــدف هــر واحــد انتفاعــی کســب ســود اســت وجــود ابزارهایــی 
کــه درک درســتی از نحــوه ســود آوری شــرکت ارائــه دهنــد، بــه 

ــاند.  ــاری می رس ــازمان ی ــرد س ــر عملک ــی بهت ارزیاب
ایــن نســبت ها میــزان موفقیــت شــرکت را در 

کســب ســود و روش تأمیــن آن از محــل 
ســرمایه گذاری  و  فــروش  درآمــد، 

ــد. ــل می کن ــه و تحلی تجزی
نقــش ســود و ارزش دفتــری در 
ــهام  ــت س ــرات قیم ــل تغیی تحلی
ــه پژوهشــگران  ــری اســت ک ام
بــه آن توجــه زیــادی کــرده انــد. 
ــود و  ــر س ــپ )2002( اث او و س
قیمــت  بــر  را  دفتــری  ارزش 
ــان  ــد و نش ــی کردن ــهام بررس س

پیش بینــی  کــه  زمانــی  دادنــد 
ــال  ــود س ــه س ــد ب ــال بع ــود س س

جــاری نزدیــک تــر اســت، ســود ســال 
جــاری قــدرت توضیــح دهندگــی بالاتــری 

نســبت بــه ارزش دفتــری دارد و زمانــی کــه 
ــاری  ــال ج ــه س ــبت ب ــد نس ــال بع ــود س ــی س پیش بین

ــری  ــی بالات ــح دهندگ ــدرت توضی ــری ق ــاوت دارد، ارزش دفت تف
نســبت بــه ســود ســال جــاری دارد. آناندراجــان، حســن، ایزیــک و 
مــک کارتــی )2006( نیــز بــا بررســی تأثیــر ســود و ارزش دفتــری 
ــه ایــن نتیجــه رســیدند کــه ارزش  ــر قیمــت ســهام در ترکیــه ب ب
ــب  ــت و ترکی ــهام اس ــت س ــرای قیم ــاخص مهمی  ب ــری ش دفت
ــت در  ــادر اس ــورم ق ــا ت ــده ب ــل ش ــری تعدی ــد و ارزش دفت در آم
مجمــوع بیشــتر از 75 درصــد از تغییــرات قیمــت ســهام را توضیــح 

دهــد.
 دیمیتــر پولــس و اســتریو )2009( هــم بــا بررســی 101

شــرکت در بــورس آتــن بــرای یــک دوره 10 ســاله، نشــان دادنــد 
متغیــر حســابداری ســودآوری، مربــوط تریــن متغیــر در اثرگــذاری 
ــران در داراییهــای جــاری  ــر قیمــت ســهام اســت و هرچــه مدی ب
کمتــر ســرمایه گذاری کننــد، اثــر بهتــری بــر قیمــت ســهام آنهــا 
خواهــد داشــت. ارزش دفتــری هــر دارایــی، بدهــی و ســرمایه آن 
ــع  ــت؛ در واق ــده اس ــرکت آم ــه ش ــه در ترازنام ــت ک ــزی اس چی
ــا  ــری دارایی ه ــهام، ارزش دفت ــری س ــن ارزش دفت ــای تعیی مبن

ــگام  ــول هن ــور معم ــه ط ــت و ب ــرکت اس ــای ش ــای بدهی ه منه
تأســیس شــرکت ارزش دفتــری و ارزش اســمی آن بــا هــم برابرنــد.

گفتــه  بــازده  ســرمایه گذاری،  از  ناشــی  ســود  نــرخ  بــه 
می شــود. بــازده دارایی هــا و حقــوق صاحبــان ســهام نیــز از 
ــت  ــی مدیری ــه کارآی ــت ک ــودآوری اس ــم س ــبتهای مه ــه نس جمل
ایــن رو،  از  منابــع نشــان می دهــد.  از  بهینــه  اســتفاده  را در 
پژوهشــگران همــواره بــه نقــش ایــن قبیــل متغیرهــا در تغییــرات 
ــه کباجــه، نوایمــات  ــرای نمون ــد. ب قیمــت ســهام توجــه کــرده ان
ــوق  ــازده حق ــا، ب ــازده دارایی ه ــن ب ــه بی ــش )2012( رابط و دهم
صاحبــان ســهام و بــازده ســرمایه گذاری را بــا قیمــت ســهام 
ــان  ــد و نش ــی کردن ــی اردن بررس ــه ای عموم ــرکتهای بیم در ش
ــازده  ــب نســبتهای ب ــن ترکی ــاداری بی ــت و معن ــد رابطــه مثب دادن
ــازده ســرمایه گذاری  ــازده حقــوق صاحبــان ســهام و ب دارایی هــا، ب
بــا قیمــت ســهام شــرکتهای بیمــه ای وجــود دارد. از طرفــی، بیــن 
ــا  ــازده ســرمایه گذاری ب ــازده داراییهــا و ب هــر یــک از نســبتهای ب
ــه رابطــه  ــه صــورت جداگان ــه ای ب قیمــت ســهام شــرکتهای بیم
ــان  ــازده حقــوق صاحب ــن ب ــرار اســت و بی ــاداری برق مثبــت و معن
ــا قیمــت ســهام شــرکت های بیمــه ای رابطــه معنــاداری  ســهام ب

ــدارد.  وجــود ن
آکتــاش و اونــال )2015( رابطــه بیــن نســبت های مالــی 
و قیمــت ســهام را در شــرکتهای بیمــه ای بــورس اســتانبول 
ــه  ــن س ــان داد از بی ــا نش ــش آنه ــج پژوه ــد. نتای ــی کردن بررس
نســبت های  شــده،  بررســی  نســبت های  گــروه 
ســودآوری - کــه شــامل بــازده داراییهــا ســود 
عملیاتــی بــه دارایی هــا و ســود عملیاتــی 
ــش  ــترین نق ــود - بیش ــروش ب ــه ف ب
ــا  ــهام ایف ــت س ــرات قیم را در تغیی

می کنند. 
صالــح نــژاد و غیــور  نیــز اثــر 
ــا و  ــازده دارایی ه ــبت های ب نس
ــهام  ــان س ــوق صاحب ــازده حق ب
و اهــرم مالــی را بــر قیمــت 
ــادار  ــورس اوراق به ــهام در ب س
ســال های  فاصلــه  در  تهــران 
ــد  ــی کردن ــا 1383 بررس 1378 ت
و بــا بــه کارگیــری الگوهــای توزیــع 
وقفــه زمانــی در دو ســطح کلــی و 
تفکیکــی شــرکت ها در صنایــع مختلــف 
بــه ایــن نتیجــه رســیدند کــه در ســطح کل 
ــوق  ــازده حق ــا و ب ــازده دارایی ه ــبتهای ب ــرکت ها نس ش
ــرم  ــی اه ــت؛ ول ــر اس ــهام مؤث ــت س ــر قیم ــهام ب ــان س صاحب
ــع،  ــی صنای ــطح تفکیک ــا در س ــدارد؛ ام ــاداری ن ــر معن ــی تأثی مال
ــا  ــت ب ــر صنع ــهام در ه ــت س ــر قیم ــی ب ــبت های مال ــر نس تأثی
صنایــع دیگــر متفــاوت اســت کــه بیــان کننــده اســتقلال صنایــع 

ــت.  ــر اس از یکدیگ
متغیرهــای  تأثیــر   ،2011 ســال  در  ســعیدی  ابراهیمــی و 
ــن 92 ــهام بی ــت س ــر قیم ــرکت را ب ــای ش ــابداری و ویژگیه حس

ــی  ــران ط ــادار ته ــورس اوراق به ــده در ب ــه ش ــرکت پذیرفت ش
ــان  ــا نش ــش آنه ــد. پژوه ــی کردن ــال های 1380-1386 بررس س
ــازده  ــهم، ب ــر س ــود ه ــر س ــه متغی ــهام و س ــت س ــن قیم داد بی
ــود  ــل رابطــه ای مســتقیم وج ــهام دوره قب ــت س ــا و قیم دارایی ه
ــر  ــی و غی ــط خط ــوی )2010( رواب ــی  و موس ــری ابراهیم دارد. می
خطــی را بیــن نســبت های مالــی و قیمــت ســهام در پایــان ســال و 
ــزی  ــای غیرفل ــع کانی ه ــالیانه در صنای ــع عمومی  س ــل از مجم قب
ــا 1386 ــالهای 1382 ت ــن س ــران بی ــادار ته ــورس اوراق به در ب

ــد.  ــی کردن بررس

ــی  ــی و غیرخط ــه خط ــود رابط ــده وج ــان دهن ــا نش ــج آنه نتای
بیــن نســبت های بررســی شــده از جملــه بــازده دارایی هــا و بــازده 

حقــوق صاحبــان ســهام و قیمــت ســهام اســت.
 نســبتهای دوره گــردش مــواد، بــازده دارایی هــا، بــازده حقــوق 
صاحبــان ســهام و درصــد ســود ناویــژه بــه فــروش قیمــت ســهام 
را بهتــر توضیــح می دهــد. نمــازی و رســتمی )2006( رابطــه 
ــورس اوراق  ــده در ب ــه ش ــرکت های پذیرفت ــالی ش ــبت های س نس
بهــادار تهــران و نــرخ بــازده ســهام شــرکت ها را در فاصلــه 
ــد. نتایــج پژوهــش آنهــا  ــا 1382 بررســی کردن ســال های 1378 ت
ــان دهنده آن  ــع نش ــک صنای ــرکت ها و تفکی ــطح کل ش در دو س
ــده از  ــه ش ــه کار گرفت ــی ب ــبت های مال ــه نس ــن کلی ــه بی ــود ک ب
ــد و  ــه درآم ــت ب ــهم، قیم ــر س ــود ه ــا، س ــازده دارایی ه ــل ب قبی

ــاداری وجــود دارد.  ــازده ســهام رابطــه معن ــرخ ب ــا ن ــره ب غی
ــی اقــلام  ــوای اطلاعات ــر )2011( رابطــه محت هاشــمی  و بهزادف
تعهــدی و نســبت های مالــی منتخــب بــا قیمــت ســهام در بــورس 
اوراق بهــادار تهــران را ارزیایــی کردنــد. نتایــج پژوهــش آنهــا بیــان 
ــازده دارایی هــا  ــه ب ــودن برخــی نســبت ها از جمل ــوط ب ــده مرب کنن
ــود  ــد س ــا دریافتن ــت. آنه ــهام شرکت هاس ــت س ــن قیم در تبیی
ــرکت  ــه ارزش ش ــابداری ب ــر حس ــن متغی ــوط تری ــهم مرب ــر س ه
ــه ای  ــهام رابط ــت س ــاری و قیم ــای ج ــن دارایی ه ــت و بی اس
ــرخ  ــر ن ــز اث ــی )2012( نی ــعیدی و اوخل ــود دارد. س ــوس وج معک
بــازده دارایی هــا را بــر قیمــت ســهام در شــرکتهای پذیرفتــه شــده 
در بــورس اوراق بهــادار تهــران بیــن ســال های 2001-2010

ــد. بررســی کردن
ــر  ــه متغی ــه منزل ــازده دارایی هــا ب ــرخ ب ــز ن  در ایــن بررســی نی
مســتقل و قیمــت ســهام بــه منزلــه متغیــر وابســته و انــدازه شــرکت 
عمــر شــرکت و ضریــب بتــا بــه منزلــه متغیرهــای کنترلــی در نظــر 
ــوی  ــی ق ــان داد ارتباط ــج نش ــاس نتای ــن اس ــر ای ــد. ب ــه ش گرفت
ــن  ــود دارد. که ــهام وج ــت س ــا و قیم ــازده دارایی ه ــرخ ب ــن ن بی
ــن  ــه بی ــنی )2013( رابط ــزدی و محس ــدم کارم ــال، دادرس مق س
ــع  ــرکتهای صنای ــرای ش ــهام را ب ــت س ــی و قیم ــبت های مال نس
غذایــی در بــورس اوراق بهــادار تهــران در فاصلــه ســال های 2010

ــاری،  ــبت های ج ــور از نس ــن منظ ــد. بدی ــی کردن و 1992 بررس
گــردش دارایــی، بــازده دارایی هــا و بــازده حقــوق صاحبــان ســهام 
ــن بررســی ها نشــان  ــج ای ــد.  نتای و نســبت بدهــی اســتفاده کردن
ــاری، رابطــه  ــود در نســبت های ج ــل شــوک های موج ــه دلی داد ب
مثبــت و معنــی داری بیــن قیمــت ســهام بــازده دارایی هــا بــا بــازده 
ــان ســهام وجــود دارد. همــان طــور کــه ذکــر شــد  حقــوق صاحب
ــا و  ــا، بدهی ه ــه ای دارایی ه ــان ارزش ترازنام ــری هم ارزش دفت
سرمایه هاســت. امــا در شــرایط تورمــی و بــا گذشــت زمــان، ارزش 
دفتــری بــه منزلــه معیــار بررســی عملکــرد، ارزش اطلاعاتــی خــود 
ــات  ــرکتها اطلاع ــن ش ــد؛ بنابرای ــت می ده ــدودی از دس ــا ح را ت
ــا ارزش  ــا ب ــد ت ــیابی می کنن ــاره ارزش ــود را دوب ــه ای خ ترازنام

واقعــی خــود برابــری کننــد.
ارزش بــازار کــه بــه آن ارزش معاملاتــی ارزش جــاری و 
ارزش روز نیــز گفتــه می شــود. قیمتــی اســت کــه می تــوان 
یــک دارایــی یــا ســهام را بــه آن قیمــت بــه فــروش رســانید کــه 
ــور از  ــود منظ ــن می ش ــازار تعیی ــای ب ــه و تقاض ــیله عرض ــه وس ب
ــرکت  ــک ش ــهام ی ــارف س ــوع ارزش روز و متع ــازار، مجم ارزش ب
ــک شــرکت از حاصــل  ــی ســهام ی ســهامی عام اســت. ارزش ریال
ــا جــاری یــک  ــازار ی ضــرب تعــداد ســهام آن شــرکت در ارزش ب
ســهم بــه دســت می آینــد. ســرمایه گذاران از ایــن رقــم بــر 
ــدازه  ــن ان ــرای تعیی ــا، ب ــا کل دارایی ه ــروش ی ــم ف ــلاف رق خ

شــرکت اســتفاده می کننــد.
بــر اســاس بررســی های ذکــر شــده، ارتبــاط نســبت های بــازده 
ــهام و  ــت س ــا قیم ــهام ب ــان س ــوق صاحب ــازده حق ــا و ب دارایی ه
ــت  ــرات قیم ــد تغیی ــن رون ــابداری در تبیی ــای حس ــش داده ه نق
ــا  ــازار ی ــه اســتفاده ارزش ب ــا ب ــا در آنه ــد می شــود؛ ام ســهام تأیی
ــن نســبت ها توجهــی نشــده اســت. جــاری ســهام در محاســبه ای
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بیــن کلیــه متغیرهــای مســتقل بــا قیمــت ســهام رابطــه 
ــاط یکســان نیســت.  ــن ارتب ــزان ای ــا می ــاداري وجــود دارد، ام معن
بــازده حقــوق صاحبــان ســهام بــه ارزش دفتــری کمتریــن میــزان 
قــدرت تبییــن کنندگــی را در ارتبــاط بــا قیمــت ســهام دارد. 
همچنیــن بــازده دارایی هــا بــا هــر کــدام از ارزش هــای دفتــری و 
ــه تنهایــی و معــادل تمامی الگوهــای ترکیبــی  ــادر اســت ب ــازار ق ب
و در حــدود 66 درصــد از تغییــرات قیمــت ســهام را توضیــح دهــد. 
ــیت ها  ــایر نس ــا س ــبت ب ــن نس ــان ای ــی همزم ــه بررس ــاید ب ش
ــد،  ــازی نباش ــهام نی ــازار س ــرات ارزش ب ــر از تغیی ــرای درک بهت ب
امــا بــازده حقــوق صاحبــان ســهام بــا محاســبه ارزش بــازار ممکــن 
ــه ارزش  ــبت ب ــهام نس ــت س ــا قیم ــری ب ــوی ت ــاط ق ــت ارتب اس

ــد.  ــته باش ــری داش دفت
از ســوی دیگــر  ارتبــاط نســبت های بــازده دارایی هــا بــه ارزش 
بــازار و حقــوق صاحبــان ســهام بــه ارزش بــازار بــا متغیــر قیمــت 
ســهام در مقایســه بــا ارتبــاط بــازده دارایی هــا بــه ارزش دفتــری و 
حقــوق صاحبــان ســهام بــه ارزش دفتــری بــا قیمــت ســهام قــوی 
تــر اســت. نتایــج نشــان داد الگــوی متشــکل از متغیرهــای بــازده 
ــه  ــان ســهام ب ــازده حقــوق صاحب ــری و ب ــه ارزش دفت داریی هــا ب
ــا  ــه ارزش دفتــری ب ــازده دارایی هــا ب ــر تعاملــی ب ــازار و اث ارزش ب
بــازده حقــوق صاحبــان ســهام بــه ارزش بــازار 70 درصــد قــدرت 

ــهام را دارد. ــت س ــی قیم پیش بینی کنندگ

سهــام ظاهر و باطن ارزنــدگی

در گرفتن تصمیم هاى 
سرمایه گذارى در بورس اوراق 

بهادار نیز اولین و مهم ترین 
عاملى که فراروى سرمایه گذار قرار 
مى گیرد، بازده و بررسى روند تغییرات

قیمت سهام است. از آنجا که قیمت سهام با 
تأثیر گرفتن از عوامل مختلف تغییر مى کند 

و هر کدام از این عوامل 
به نوعى سبب کاهش یا افزایش 

قیمت سهام مى شوند.
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بــرای تفســیر وضعیــت واحدهــای اقتصــادی، از اطلاعــات 
اطلاعــات  ایــن  عمده تریــن  از  می شــود.  اســتفاده  مختلفــی 
وضعیــت صنعــت، ترکیــب ســهامداران، مدیریــت، اطلاعــات 
ــات حســابداری  ــازار محصــول و اطلاع ــد، ب ــب تولی ــی، ترکی داخل
هســتند. از ســوی دیگــر ســرمایه گذاری مولــد و کارا یکــی از 
عناصــر مهــم و اساســی حرکــت اقتصــاد یــک کشــور بــه ســمت 
رشــد و توســعه پایــدار اســت. یکــی از مهمتریــن و اساســی تریــن 
محمــل ســرمایه گذاری کــه اهمیــت و درصــد بالایــی را بــه خــود 
اختصــاص داده اســت ســرمایه گذاری در شــرکت ســهامی عام 
ــه  ــه ب ــت ک ــادار اس ــورس اوراق به ــده در ب ــه ش ــا پذیرفت و عمدت
ــن شــرکتها و افشــاء بیشــتر  ــردن ای ــد ک ــی ســعی در قانونمن نوع
اطلاعــات در آنهــا شــده اســت، ایــن اســت کــه کشــورهای جهــان 
ــر  ــوی ت ــعی در ق ــوع س ــن موض ــرداری از ای ــا الگوب ــز ب ــوم نی س

ــد. ــازوی اقتصــادی دارن ــن ب ــردن ای ک

ــد  ــه ان ــئوال مواج ــن س ــا ای ــرمایه گذاران ب ــتر س ــن بیش بنابرای
کــه بــه کارگیــری کــدام یــک از اطلاعــات فــوق می توانــد 
ــه  ــد. تصمیمی ک ــون کن ــه رهنم ــم بهین ــاذ تصمی ــه اتخ ــا را ب آنه
ــد  ــود. فرآین ــر ش ــرمایه گذاران منج ــروت س ــدن ث ــر ش ــه حداکث ب
حســابداری، مجموعــه اطلاعــات مربــوط بــه فعالیــت نتایــج 
عملیــات و همچنیــن منبــع و مصــرف وجــوه نقــد شــرکت را بــرای 
ــل  ــرمایه گذاران و تحلی ــد. س ــم می کن ــاله فراه ــی یکس دوره مال
گــران بــا اســتفاده از ایــن اطلاعــات می تواننــد بــه وضعیــت واحــد 

ــد.  ــی ببرن اقتصــادی پ
پژوهشــگران بــه دنبــال ایــن مســئله انــد کــه عــلاوه بــر ســود، 
ــت  ــد وضعی ــد می توانن ــه ح ــا چ ــابداری، ت ــر حس ــای دیگ متغیره
ــوه  ــر، نح ــالهای اخی ــوم س ــن مفه ــد. بدی ــی کنن ــی را پیش بین آت
گزارشــگری و افشــای اطلاعــات حســابداری موثــر بــر تصمیمــات 
اســتفاده کننــدگان درون ســازمانی و بــرون ســازمانی مــورد توجــه 
ــز  ــر نی ــات اخی ــیاری از تحقیق ــت. بس ــه اس ــرار گرفت ــن ق محققی

ــه اســت.  ــلام حســابداری پرداخت ــی اق ــوان پیش بین ــه بررســی ت ب
ــق  ــتر و عمی ــه بیش ــی توج ــای مال ــدگان از صورته ــتفاده کنن اس
ــورت  ــن ص ــدرج در ای ــلام من ــی اق ــدرت پیش بین ــه ق ــری ب ت

ــد. داشــته ان
ــت  ــازار از اهمی ــودن ب ــرمایه داری کارا ب ــورهای س ــرای کش ب
ــازار  ــودن ب ــورت کارا ب ــه در ص ــرا ک ــت چ ــوردار اس ــادی برخ زی
ــه تعییــن  ســرمایه هــم قیمــت اوراق بهــادار بــه درســتی و عادلان
ــد  ــن عامــل تولی می شــود و هــم تخصیــص ســرمایه کــه مهمتری
ــه انجــام  ــوب و بهین ــه صــورت مطل و توســعه اقتصــادی اســت ب
ــع  ــه موق ــازار و انعــکاس ب می شــود. وجــود اطلاعــات کافــی در ب
و ســریع اطلاعــات بــر  قیمــت اوراق بهــادار، ارتبــاط تنگاتنگــی بــا 
ــازار پخــش  ــازار کارآ، اطلاعاتــی کــه در ب ــازار دارد. در ب کارایــی ب

ــذارد. در  ــر می گ ــت تاثی ــر قیم ــرعت ب ــه س ــود، ب می ش
ــه ارزش  ــادار ب ــت اوراق به ــازاری، قیم ــن ب چنی

ــی آن نزدیــک اســت. ذات
یکــی از عمــده تریــن پیامدهــای 

کارآیــی بــازار ایــن اســت کــه از 
ــه  ــن وج ــه بهتری ــود ب ــع موج مناب
و بــه شــکلی بهینــه و مطلــوب، 
ــی از  ــود. یک ــرداری می ش ــره ب به
ــازار ســرمایه بایــد  وظایــف مهــم ب
ــا  ــرکتها و نهاده ــی ش ــن مال تامی
بایــد  ســرمایه  بــازار  و  باشــد، 

ــه  ــد ک ــته باش ــی را داش ــن ویژگ ای
ــرمایه  ــد س ــد بتوانن ــرکتهای نیازمن ش

ــد و شــرکتهایی  ــن کنن لازم خــود را تامی
کــه بــه راســتی نبایــد منابــع تــازه بــه دســت 

آورنــد، و پروژه هــای آنهــا تــوازی معقولــی از 
بــازده و خطــر نــدارد، از دســتیابی بــه منابــع جدیــد در بــازار 

ــوند. ــروم ش مح
تخصیــص هنگامی بهینــه اســت کــه بیشــترین بخــش ســرمایه 
ــرمایه  ــص س ــس تخصی ــود. پ ــا ش ــودآورترین فعالیت ه ــه س متوج
هنگامی درســت انجــام می شــود کــه ببینیــم شــرکتهایی کــه 
فرصتهــای ســرمایه گذاری بهتــر دارنــد ســرمایه مــورد نیــاز خــود را 
تامیــن می کننــد و از آن بخشــهای اقتصــادی کــه بازدهــی کمتــری 
ــتفاده از  ــتند و از اس ــرو هس ــتری روب ــت بیش ــا محدودی ــد ب دارن

ــوند. ــروم می ش ــرمایه مح س

  اندازه شرکت

ــازده  ــر ب ــی شــرکتها کــه ب  یکــی از عوامــل ســاختاری و درون

ــدازه  ــد. ان ــرکت می باش ــدازه ش ــر دارد، ان ــا تاثی ــود آوری آنه و س
ــیاری از  ــط بس ــودآوری توس ــازده و س ــر ب ــر آن ب ــرکت و تاثی ش
محققیــن ماننــد بــرک )1997( کیــم بــا مبــرد )1986( مــورد توجــه 
ــر  ــا کوچکت ــر ی ــرکتهای بزرگت ــه ش ــت. در اینک ــه اس ــرار گرفت ق
دارای ســودآوری بیشــتری هســتند بیــن محققیــن اختــلاف 
آرا وجــود دارد. برخــی از محققیــن شــرکتهای بزرگتــر را بــه 
ــد: نخســت آنکــه  ــر دارای ســودآوری بیشــتری می دانن ــل زی دلای
شــرکتهای بــزرگ دارای تنــوع فعالیــت بیشــتری هســتند کــه ایــن 
تنــوع فعالیــت بــه ســودآوری بیشــتر آنهــا کمــک کنــد. دوم اینکــه، 
ــی  ــاری کــه در بازارهــای جهان ــل اعتب ــه دلی ــزرگ ب شــرکتهای ب
ســرمایه دارنــد وجــوه مــورد نیــاز خــود را بــا بهــره کمتــری تامیــن 

می کننــد.
ــرکتهای دارای ارزش  ــه ش ــی ک ــه از دلایل ــوم اینک س
ــد  ــازده بیشــتری بدســت می آورن ــازار کوچکتــر ب ب
ــرخ تنزیــل بالاتــری  ایــن اســت کــه آنهــا ن
نســبت بــه شــرکتهای بزرگتــر دارنــد؛ بــه 
عبارتــی آنهــا پــر رســیک تــر هســتند. 
انــدازه از متغیرهــای محتوایــی اســت 
بیــن ســازمان  در محــدوده  کــه 
و محیــط قــرار دارد و از عوامــل 
بیرونــی ســازمان جــدا می شــود. 
ــدازه مقــدار کاری را کــه شــرکت  ان
ــد و  ــن می کن ــد تعیی ــام می ده انج
ــروش،  ــزان ف ــد می شــاخص هایی مانن
میــزان دارایی هــا، تعــداد پرســنل و 
ــه  ــدازه ب ــاخص ان ــوان ش ــه عن ــره ب غی
نشــان  تحقیــق  یافته هــای  می رونــد.  کار 
می دهــد کــه ارزش بــازار شــرکت بــا بــازده ســهام 
رابطــه مســتقیم دارد یعنــی در بــورس اوراق بهــادار تهــران، 
خریــد ســهام شــرکتهای بــزرگ بــازده آنــی بالاتــری را بــه دنبــال 
ــج  ــا و فرن ــق فام ــج تحقی ــا نتای ــه ب ــن نتیج ــت. ای ــد داش خواه
مطابقــت دارد کــه نتیجــه گرفتنــد ارزش بــازده شــرکت بــا بــازده 

ــد. ــتقیم دارن ــه مس ــهام رابط س
ــای  ــرای متغیره ــر ب ــه اگ ــت ک ــه اینجاس ــل توج ــه قاب نکت
ــدازه شــرکت، نســبت B/M و نســبت P/E یــک دوره  مســتقل )ان
وقفــه ایجــاد نمائیــم، در ایــن صــورت بــا یــک دوره وقفــه بــرای 
ــه  ــر س ــیون ه ــب رگرس ــتقل ضری ــای مس ــک از متغیره ــر ی ه
متغیــر مســتقل بــا 99 درصــد اطمینــان معنــی دار اســت 0/303 از 

ــود. ــه می ش ــر توجی ــه متغی ــیله س ــهام وس ــازده س ــرات ب تغیی
ــبت  ــری و نس ــبت ارزش دفت ــرکت نس ــدازه ش ــن ان ــه بی رابط

ــت اســت. ــازده ســهام مثب ــا ب ــر ســهم ب ــه قیمــت ه ــود ب س

تئوری کارآمـــد در بلبشوی بــازار

از دلایلــى کــه 
شــرکت هاى داراى ارزش

بـازار کوچکتـر بـازده بیشـترى 
بدسـت مى آورنـد ایـن اسـت کـه 

آنهـا نـرخ تنزیـل بالاتـرى نسـبت بـه 
شـرکت هاى بزرگتـر دارنـد؛ بـه عبارتـى 

آنهـا نـرخ تنزیـل بالاتـرى نسـبت بـه 
شـرکت هاى بزرگتـر دارنـد؛ بـه عبارتـى 

آنهـا نـرخ تنزیـل بالاتـرى نسـبت بـه 

آنهـا پـرریسک تـر هسـتند. انـدازه از 
متغیرهـاى محتوایـى اسـت کــه در 
محــدوده بیــن ســازمان و محیــط 

قــرار دارد و از عوامــل 
بیرونــى ســازمان جــدا 

مىشــود. 

برخــورد بــا بانک هــا و موسســات اعتبــاری مشــکل دار یکــی 
ــک  ــس کل بان ــه رئی ــت ک ــا اس ــن روزه ــدی ای ــث ج از مباح
ــاری  ــال ج ــاه س ــت م ــار در اردیبهش ــن ب ــرای اولی ــزی ب مرک
ــای  ــامان دهی بانک ه ــه س ــد ک ــر داد. هرچن ــرای آن خب از اج
زیــان ده و مشــکل دار یــک ضــرورت اســت، امــا روش 
ــه  ــرا ک ــر اســت، چ ــرای حــل مســئله ضــروری ت ــن ب جایگزی
ــن  ــت ای ــن اس ــب ممک ــه جوان ــی هم ــناخت و بررس ــدون ش ب
ــرر  ــل و ض ــوه تبدی ــه ک ــکل را از کاه ب ــت مش ــرح در نهای ط
بالایــی روی دســت نظــام بانکــی و بانک هــای درگیــر بگــذارد. 
ــرد ایــن طــرح بررســی جوانــب  مهم تریــن مســئله در پیش ب
ــی  ــترهای قانون ــا بس ــه آی ــد ک ــد دی ــت. بای ــر اس ــی ام قانون
مناســب بــرای ایــن طــرح وجــود دارد؟ چــرا کــه بــدون شــک 
ــه اقــدام اصلاحــی، وجــود قوانیــن و مقــررات  ــاز هرگون پیش نی
کافــی بــرای انجــام اصلاحــات اســت. بــه گفتــه کارشناســان در 
حــال حاضــر در نظــام بانکــی مــا ایــن دســت قوانیــن در اختیــار 
ــی از  ــن موجــود پرداخت ــدارد و قوانی ــرار ن ــی ق ــای نظارت نهاده
ایــن دســت نداشــته و نــدارد. همچنیــن در قانــون تجــارت فعلی 
نیــز، تعریــف مشــخصی بــرای مباحثــی نظیــر ادغــام و انحــلال 
وجــود نــدارد و هیــچ مکانیزمــی بــرای ایــن دو مقولــه تعریــف 
ــی  ــته، بانک های ــال گذش ــال در دو س ــرای مث ــت. ب ــده اس نش
مثــل انصــار، قوامیــن، حکمــت ایرانیــان، مهــر اقتصــاد و 
ــام  ــن ادغ ــدند. ای ــام ش ــپه ادغ ــک س ــا بان ــر ب ــه کوث موسس
ــن  ــتریان ای ــدات مش ــوق و تعه ــوص حق ــی را در خص ابهامات
ــات،  ــن ابهام ــع ای ــرای رف ــت. ب ــود آورده اس ــه وج ــا ب بانک ه
ضــروری اســت کــه ابتــدا ماهیــت حقوقــی ایــن ادغــام شــفاف 

و مشــخص شــود. 
ــا  در  ــام بانک ه ــرح ادغ ــه ط ــاخت ک ــان س ــد خاطرنش بای
ــام  ــی ناتم ــه دلایل ــه ب ــود ک ــرح ب ــز مط ــی نی ــای قبل دولت ه
مانــد و در دولــت جدیــد بــا هــدف یافتــن راهــی بــرای کنتــرل 
ــد.  ــان آم ــه می ــاره ب ــی دوب ــام بانک ــلاح نظ ــی و اص نقدینگ
متاســفانه برخــی از مســئولین گمــان می برنــد دلایــل ناتــرازی 
ــوع و  ــی از تن ــا ناش ــی بانک ه ــی برخ ــرد منف ــا و عملک بانک ه
تعــداد زیــاد آنهــا اســت و بــر ایــن بــاور هســتند کــه می تــوان 
ناکارآمــدی بانک هــا را بــا کاهــش تعــداد آنهــا کاهــش 

داد.
امــا چنیــن اعتقــادی یــک آدرس بــه غلــط بــه حــل مســئله 
ــای  ــع ســعی در دولتی ســازی بانک ه ــگاه در واق ــن ن اســت. ای
خصوصــی و در نهایــت کل اقتصــاد دارد و بــا اصــل 44 قانــون 
ــر  ــر س ــدی ب ــی ج ــه مانع ــرا ک ــام دارد چ ــرت ت ــی مغای اساس
راه خصوصــی ســازی و کوچــک کــردن اقتصــاد دولتــی اســت. 

  مثبت در منفی برابر منفی اســت

ــک  ــی در ی ــا عملکــرد منف ــک خصوصــی ب ــک بان اینکــه ی
ــاره کار  ــود چ ــام ش ــت ادغ ــرد مثب ــا عملک ــی ب ــک دولت بان
ــی   ــای بانک ــردن فعالیت  ه ــی ک ــداف دولت ــی از اه ــت. یک نیس
ــه  ــه البت ــا اســت. ک ــه فعالیت ه ــارت صــد درصــدی در کلی نظ
ــن مســئله در  ــر ای ــوده و پافشــاری ب ــن اســتدلال علمــی نب ای
اصــل زورمند ترشــدن و  تقویــت آن هــا اســت. ایــن مســئولین 
ــک  ــری ی ــم گی ــار ه ــه کن ــچ گاه نتیج ــد هی ــد بدانن ــر بای ام
ــد  ــار نخواه ــه ب ــت ب ــه ای مثب ــت نتیج ــا مثب ــی ب ــب منف قط
آورد و می تــوان گفــت کــه ایــن طــرح بــه نوعــی تنهــا منجــر 
بــه پــاک کــردن صــورت مســاله مــی شــود و مشــکل اصلــی 

ــد.  ــی می مان ــود باق ــای خ ــان در ج همچن
ــه  ــرایطی ک ــادی، »در ش ــناس اقتص ــک کارش ــه ی ــه گفت ب
ــی  ــی و... همگ ــهیلات بانک ــود تس ــپرده ها، س ــره س ــرخ به ن
ــاهد  ــی ش ــچ رقابت ــدون هی ــا و ب ــد قطع ــد ش ــان خواه یکس

ــر  ــلاوه ب ــود ع ــم ب ــی خواهی ــام بانک ــود در نظ ــکون و رک س
ــرای  ــزه ای ب ــه انگی ــادی ک ــراد زی ــاد اف ــال زی ــه احتم آن ب
ــده در  ــام ش ــای ادغ ــد از بانک ه ــی ندارن ــپرده گذاری دولت س
ــرمایه گذاری در  ــه س ــوند و ب ــارج می ش ــی خ ــای دولت بانک ه
خریــد مســکن، ملــک و... در خــارج از کشــور حضــور می یابنــد 
ــد  ــد ش ــل نخواهن ــا ح ــرازی بانک ه ــکل نات ــا مش ــه تنه و ن
ــد«. ــد ش ــارج خواه ــور خ ــیاری از کش ــرمایه های بس ــه س بلک

  گریــزی بر دلایل اصلی ناترازی

ــس کل  ــه رئی ــه گفت ــا ب ــرازی بانک ه ــی نات ــل اصل از دلای
بانــک مرکــزی ناتــرازی در تامیــن مالــی دولــت و کفایت ســرمایه 
پاییــن در بانک هــا اســت. فرزیــن در همایــش بانکــداری اســلامی 
بــالای 88درصــد تامیــن مالــی در کشــور را وابســته بــه بانک هــا 
اعــلام کــرد، و گفت:حتــی بخــش زیــادی از تامیــن مالــی دولــت 
ــوارد  ــن م ــه ای ــت ک ــی اس ــت و طبیع ــر دوش بانک هاس ــز ب نی
ــت را  ــن دول ــد. او همچنی ــش می ده ــا را افزای ــرازی بانک ه نات

ــد  ــت و تاکی ــا دانس ــرازی بانک ه ــل نات ــن عام ــی از مهم تری یک
کــرد ناتــرازی دولــت بــه بانک هــا منتقــل می شــود، چــه 

ــی! ــای خصوص ــه بانک ه ــی چ ــای دولت بانک ه
پــس پیوســتن بــه ایــده ادغــام طبــق گفتــه هــای خــود رئیس 
کل بانــک مرکــزی غیرعقلانــی اســت چــرا کــه ریشــه مشــکل 
ــز  ــا نی ــی ه ــار بدیه ــش آم ــری اســت.همچنین افزای ــای دیگ ج
ــرای  ــه اج ــرا ک ــت؛ چ ــرح نیس ــرای ط ــرای اج ــی ب ــه خوب بهان
چنیــن طرحــی بــا اســتناد بــه افزایــش آمــار بدهی هــای بانک هــا 
ــتندی  ــدارک مس ــوز م ــه هن ــه البت ــزی ک ــک مرک ــوی بان از س
مبنــی بــر مســتدل بــودن و علــت اصلــی ایجــاد چنیــن فرآینــدی 
ــت،  ــی نیس ــت منطق ــده اس ــر نش ــفاف منتش ــورت ش ــه ص ب
ــی از  ــا ناش ــا و ناترازی ه ــی بانک ه ــده بده ــش عم ــه بخ چراک
ــر در  ــرمایه های حاض ــی و س ــای دولت ــت بدهی ه ــدم پرداخ ع
پروژه هــای عمرانــی اســت کــه بانک هــا موظــف بــه حضــور در 
آنهــا شــده اند و از ایــن رو ادغــام بانک هــا چرخــه باطلــی خواهــد 
ــزان بدهی هــا  ــود کــه فقــط غیرشــفاف شــدن ســرمایه ها و می ب
و.... را در دایــره دیــد و رصــد دولــت افزایــش می دهــد. بایــد توجــه 
داشــت کــه بحــث انحــلال یــا ورشکســتگی بانک هــا، موضــوع 
بســیار مهــم و در عیــن حــال حساســی اســت کــه بایــد متناســب 
بــا تجربه هــای موفــق و بــر بســتر قانونــی صحیــح انجــام گیــرد و 
رفتــار ســلیقه ای درخصــوص بانک هــا، باعــث تشــدید مشــکلات 

نظــام بانکــی خواهــد شــد.
بــا مشــاوره بــا کارشناســان و نگاهــی بــه الگوهــای جهانــی 
ــورم در  ــاخص های ت ــن ش ــلات و همچنی ــن معض ــود  ای می ش
ــم.  ــش دهی ــی کاه ــتانداردهای جهان ــاس اس ــر اس ــور را ب کش
ــروری  ــام ض ــرح ادغ ــدن ط ــی ش ــورت اجرای ــن در ص همچنی
ــه اخــذ  اســت بانــک مرکــزی، بانــک مشــکل دار را مشــروط ب
موافقــت قبلــی بانــک دیگــر در آن بانــک نمایــد یــا بــه تملــک 
ــد  ــده، بای ــا تملیک کنن ــام ی ــده ادغ ــک پذیرن آن درآورد و بان
بانکــی باشــد کــه ســلامت آن  بــا در نظــر گرفتــن آثــار ادغــام و 

تملــک قبــلا بــه تاییــد بانــک مرکــزی رســیده باشــد.
درخصــوص انحــلال نیــز بانــک مرکــزی می توانــد در 
ــی  ــز اهمیت ــر حائ ــک مشــکل دار تاثی ــی کــه انحــلال بان صورت
بــر ثبــات و ســلامت نظــام بانکــی نداشــته باشــد، لغــو مجــوز 
و انحــلال بانــک مشــکل دار را در دســتور کار قــرار دهــد. 
تحــت  بایــد ســپرده های  اول  مرحلــه  در  و  ایــن روش  در 
ضمانــت صنــدوق ضمانــت ســپرده ها توســط صنــدوق مذکــور 
دارایی هــای  فــروش  از طریــق  و ســپس  پرداخــت شــود 
ــق  ــهام طب ــان س ــوق صاحب ــا و حق ــکل دار، بدهی ه ــک مش بان
ــودت داده  ــزی ع ــک مرک ــط بان ــده توس ــای تعیین ش اولویت ه

شود.

پیچ و خم احیــای یک طــرح جنجالی
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مهره هاى صنعتمهره هاى صنعت

    حمید مرتضی کوشکی - معاون سرمایه گذاری گروه مالی مهرگان

ــا حــرف و  ــوان آن را ب ــه نمی ت ــزی ک ــم، چی ــی شــروع کنی ــول مل ــد از ارزش پ بگذاری
شــعار بــرای همیشــه دســتکاری کــرد. ارزش پــول ملــی آینــه تمــام قــد شــرایط اقتصــادی 
یــک کشــور اســت و از طریــق روندهــای آن بــه ســادگی می تــوان بــه اطلاعــات زیــادی 
در خصــوص اقتصــادی، سیاســی، فرهنگــی و اجتماعــی یــک جامعــه دســت یافــت. اگــر 
رونــد ارزش پولــی را از ســال 1390 تــا بــه امــروز مــورد بررســی قــرار دهیــم متوجــه یــک 
گــزاره بســیار مهــم خواهیــم شــد و آن ایــن اســت کــه در هیــچ مقطعــی مجموعــه اقدامــات 
منجــر بــه تقویــب ارزش پولــی نشــده و در بهتریــن حالــت ثبــات ارزش و یــا کاهــش انــدک 

را شــاهد بــوده ایــم.
بایــد خاطــر نشــان کــرد وقتــی میــزان کاهــش ارزش پــول ملــی در مــرداد 1402 برابــر 
ــه تفســیر نمی شــود کــه کاهــش ارزش  ــا 96% اینگون ــر ب ــا 97% و در ســال 1401 براب ب
ناچیــز بــوده اســت! متوســط نــرخ دلار آزاد در ســال 1401 برابــر بــا 35،000 تومــان و در 
مــرداد 1402 برابــر بــا 49،000 تومــان بــوده اســت. لــذا بــا وجــود کاهــش ارزش 28% در 
همیــن فاصلــه زمانــی امــا میــزان کاهــش ارزش پولــی ملــی در مــرداد 1402 نســبت بــه 
ــن شــاخص در ســال  ــه همی ــه )ســال 1390( تنهــا یــک واحــد رصــد نســبت ب ســال پای
1401 بیشــتر بــوده اســت. بــه عبارتــی از یــک ســطح بــه بعــد میــزان کاهش هــای بــزرگ 
ــد. حــال چــرا  ــه ایجــاد می کنن ــا ســال پای ــاس ب ــدک در قی ارزش، تنهــا یــک کاهــش ان

ایــن بررســی مهــم اســت؟
اهمیــت نمــودار بــالا در ایــن اســت کــه طــی 10-11 ســال گذشــته حجــم زیــادی از 
اخبــار مثبــت سیاســی وجــود داشــته اســت کــه هیــچ کــدام تحــولات اقتصــادی خاصــی 

ایجــاد نکرده انــد و ایــن ریشــه در مســائل خاصــی دارد. لــذا خبــر آزاد ســازی منابــع بلوکــه 
شــده ایــران در حــدی نیســت کــه بتــوان از آن نتیجــه تحــول سیاســی و یــا اقتصــادی را 
برداشــت کــرد. لــذا اینگونــه می تــوان نتیجــه گرفــت کــه بــا همیــن ســطح از حکمرانــی 
اقتصــادی همچنــان بایــد نگــران کاهــش ارزش پولــی بــود و ایــن بــدان معنــا اســت کــه 
ــد. کشــور در ســال 1401 شــاهد  ــور متغیرهــای اســمی همچنان داغ باقــی خواهــد مان موت
رکــورد چــاپ پــول بــوده اســت و در ایــن ســال، پایــه پولــی رشــد 42% را داشــته اســت. 
در چنیــن شــرایطی بــازار ســرمایه کــه همیشــه رونــد متغیرهــای اس مــی را بــا یــک تأخیــر 
ــک  ــی ی ــرد منته ــد ک ــار خواه ــته رفت ــون گذش ــت همچ ــان داده اس ــود نش ــی در خ زمان
تفــاوت اساســی شــرایط حاظــر بــا گذشــته، نــگاه دولــت بــه بازارهــای مولــد اســت کــه تــا 
بــه امــروز نشــان داده اســت حمایــت از بازارهــای مولــد در حــد یــک حــرف و شــعار بــوده 
اســت.  عــدم حمایــت از صنایــع مطینــاً شــرایط اقتصــادی آتــی را بســیار پیچیــده و ســخت 
کــرده و نقطــه شکســت اقتصــادی را تحریــک می کنــد. بــرای مثــال عــدم ســرمایه گذاری 
ــی  ــده پیش بین ــث گردی ــرژی، باع ــد ان ــاخت های اساســی همانن ــر س ــر روی زی مناســب ب
پذیــری اقتصــاد ســختر از گذشــته باشــد و تولیدکننــدگان هــر ســال بــا چالش هــای جــدی 
روبــرو باشــند کــه ایــن موضــوع بــر انگیــزه توســعه ای آنهــا تأثیــر بــه شــدت منفــی خواهــد 
داشــت و اگــر اقتصــاد را خــوب درک کــرده باشــیم متوجــه  می شــویم همــه ایــن مــوارد 
در نهایــت اثــر خــود را در متغیرهــای اقتصــادی چــون نــرخ رشــد اقتصــادی، تــورم، نــرخ 
بیــکاری، ارز و حتــی شــاخصه های اجتماعــی و فرهنگــی نمایــان خواهــد کــرد. لــذا در ایــن 
شــرایط بــی ثبــات و چشــم انــداز بســیار مبهــم، از بــازار ســرمایه، نمی تــوان انتظــار دقیقــا 
همــان روندهــای قبلــی را داشــت امــا مطمینــاً بــه ایــن متغیرهــا واکنــش نشــان خواهــد داد 

ــد. ــاد می کن ــت ایج ــازده اس می مثب و ب
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دلار و نوســانات مربــوط بــه آن یکــی از عوامــل تاثیرگــذار بــر تصمیمات ســرمایه گذاران 
ــت؛  ــده گرف ــوان نادی ــادی نمی ت ــاخص های اقتص ــه را در ش ــن مولف ــر ای ــد و تاثی می باش
به عنــوان مثــال زمانــی کــه قیمــت دلار افزایــش می یابــد متعاقــب آن تــورم شــدیدی در 
اقتصــاد حاکــم می شــود و افــراد بــرای حفــظ ارزش پــول خــود اقــدام بــه ســرمایه گذاری 

در بازارهــای مختلــف می کننــد .
ــرخ دلار  ــر ن ــد ب ــه می توان ــی ک ــن عامل ــور، مهمتری ــاد کش ــی اقتص ــرایط فعل در ش
ــی اســت؛ وجــود  ــن الملل ــر باشــد رویدادهــای سیاســی و در راس آن تحریم هــای بی موث
ــرای دلار را  ــا ب ــده و تقاض ــع دلاری ش ــش مناب ــب کاه ــق موج ــدم تواف ــا و ع تحریم ه
افزایــش می دهــد، همچنیــن بــه دلیــل افزایــش حجــم نقدینگــی و عــدم رشــد تولیــدات 
ــران و  ــده ای ــه ش ــع بلوک ــازی مناب ــس؛ آزادس ــود و بالعک ــاد می ش ــورم ایج ــی، ت داخل
خبرهــای مثبــت سیاســی ســبب کاهــش انتظــارات تورمی بــه واســطه تعامــلات در ســطح 
ــد. ــود ببین ــه خ ــری را ب ــای کمت ــود دلار نرخ ه ــث می ش ــده و باع ــی ش ــت خارج سیاس

ــازار ســرمایه تحــت  ــه اینکــه بخــش بزرگــی از گروه هــا و شــرکت های ب ــا توجــه ب ب
ــادر  ــود را ص ــولات خ ــتند و محص ــور هس ــی مح ــی و کامودیت ــای جهان ــر قیمت ه تاثی
ــرخ  ــانات ن ــه نوس ــی و ...( در نتیج ــزات اساس ــروه فل ــیمی ها، گ ــر پتروش ــد )نظی می کنن
ــت  ــز اهمی ــروه حائ ــن گ ــهام ای ــر س ــر آن ب ــرمایه گذاران و تاثی ــری س ارز در تصمیم گی

ــود. خواهــد ب
ــرم  ــه ن ــت و پنج ــا دس ــا آنه ــرمایه ب ــازار س ــرا ب ــه اخی ــی ک ــی مهری های ــارغ از ب ف
ــت گذار  ــری سیاس ــی تدبی ــبانه و ب ــات ش ــی از تصمیم ــم ناش ــرا ه ــه اکث ــد )ک می کن
هســتند( چشــم انداز ارزش دلار در عرصــه کنونــی کشــور از دو حالــت خــارج نیســت؛ اگــر 
از منظــر توافــق رخــداد مثبتــی حاصــل نشــود و توافقــی رخ ندهــد، بــا توجــه بــه اقتصــاد 
ــرد و  ــش می گی ــودی پی ــیر صع ــرخ دلار مس ــور، ن ــده در کش ــی فزاین ــی و نقدینگ تورم
انتظــارات تورمی ســرمایه گذاران بــالا رفتــه و بعــد از مدتــی آثــار خــود را در بــازار ســرمایه 
ــد  ــد خواهن ــرای رش ــری ب ــه پتانســیل بالات ــل اینک ــه دلی ــهم های دلاری( ب ــدا در س )ابت
ــری  ــه منظــور جلوگی ــرای دیگــر ســهم ها ب ــت تقاضــا ب ــی در نهای داشــت، می گــذارد ول

ــد. ــش می یاب ــول، افزای ــداری پ ــک نگه از ریس
اگــر گشــایش های اقتصــادی ناشــی از احیــای برجــام و مذاکــرات رخ دهــد بــه دلیــل 
ــه  ــاداری را تجرب ــه شــده قیمــت دلار کاهــش معن ــای بلوک ــع و دارایی ه ــازی مناب آزادس
ــهم هایی  ــز س ــور و نی ــال مح ــهم های ری ــرمایه و س ــازار س ــر آن در ب ــه تاثی ــد ک می کن
کــه منابــع و مصــارف دلاری دارنــد بیشــتر خواهــد بــود ولــی به طــور کلــی، ایــن امــر در 
بلندمــدت بــه دلیــل تعامــلات اقتصــادی موثــر بــا دنیــا امــری مثبــت بــوده و باعــث بهبــود 
ــد می شــود و در نهایــت حاشــیه ســود  وضعیــت اقتصــادی کشــور و رشــد و توســعه تولی

ــد. ــش می یاب ــز افزای ــرکت ها نی ش

ارزش پول ملى سنجه اى معتبر براى... 

چرایی کاهش 97 درصدی ارزش ریال در مــــرداد ماه؟
نبض بازارسرمایه در دستان دلار

رشد 2,2 درصد تولید در فولاد مبارکه و صعود ایران
به جایگاه هشتمین تولیدکننده فولاد جهان

اولین محموله راکتور واحد KHT هلدینگ 
پتــروپالایشاصفهان تخلیه شد

بــا رشــد 2.2 درصــد تولیــد در گــروه فــولاد مبارکــه،  ایــران بــا دو 
پلــه صعــود بــه جایــگاه هشــتمین تولیدکننــده فــولاد جهــان دســت 

. فت یا
غلامرضــا ســلیمی، معــاون بهره بــرداری فــولاد مبارکــه، ضمــن 
تأییــد ایــن خبــر گفــت:  براســاس آمــار اعلام شــده از ســوی انجمــن 
ــال  ــت س ــال نخس ــران در نیم س ــولاد ای ــد ف ــولاد، تولی ــی ف جهان
ــم  ــر 1402( علی رغ ــا 9 تی ــاه 1401 ت ــلادی )10 دی م ــاری می ج
رشــد منفــی تولیــد فــولاد جهــان، 4.8 درصــد رشــد داشــته اســت.

وی بــا بیــان اینکــه تولیــد فــولاد ایــران در بــازه زمانــی یادشــده 
ــه  ــل ب ــه مــدت مشــابه ســال قب ــا رشــد 4.8 درصــدی نســبت ب ب
16 میلیــون و 100 هــزار تــن افزایــش یافتــه اســت، گفــت: تولیــد 
گــروه فــولاد مبارکــه )شــرکت فــولاد مبارکــه، فــولاد هرمــزگان و 
فــولاد ســبا( در نیمــه نخســت ســال جــاری میــلادی 5 میلیــون و 
180 هــزار تــن بــوده کــه ایــن میــزان تولیــد ســهم 32.2 درصــدی 
گــروه فــولاد مبارکــه از کل تولیــد فــولاد کشــور را نشــان می دهــد.

معــاون بهره بــرداری فــولاد مبارکــه گفــت: خوشــبختانه در 
ماه هــای پایانــی ســال 1401 شــاهد رکوردشــکنی متعــدد در گــروه 
ــه پایــان ســال،  ــده ب فــولاد مبارکــه بودیــم؛ تاجایی کــه 10 روز مان
تولیــد گــروه فــولاد مبارکــه از 10 میلیــون تــن و در پایــان اســفند 
نیــز بــا عبــور از ظرفیــت اسمی شــرکت بــه 10 میلیــون و 244 هــزار 

تــن رســید.
ــرای تولیــد  ــر اظهــارات ســلیمی، چابک ســازی ســازمان ب ــا ب بن
بهینــه و مســتمر، افزایــش بهــره وری کارکنــان، کســب رکوردهــای 

تولیــد در گــروه فــولاد مبارکــه طــی روزهــای پایانــی ســال 1401
ــداوم  ــاه 1402 و ت ــد در فروردین م ــورد تولی ــه 7 رک ــت یابی ب و دس
ــولاد  ــروه ف ــد در گ ــش تولی ــل افزای ــن عوام ــد از مهم تری ــن رون ای

مبارکــه بــوده اســت.
گفتنــی اســت ایــران از ســال 2018 میــلادی تــا 2022
ــه شــمار  ــزرگ فــولاد جهــان ب ــده ب ــن تولیدکنن میــلادی دهمی
می آمــده اســت، امــا در ســال نیــم ســال نخســت ســال جــاری 
میــلادی در جایــگاه هشــتمین تولیدکننــده بــزرگ فــولاد جهــان 
ــای 9 و 10 ــب رتبه ه ــه ترتی ــه ب ــل و ترکی ــه و برزی ــرار گرفت ق
ــان  ــی و آلم ــره جنوب ــیه، ک ــکا، روس ــن، آمری ــد، ژاپ ــن، هن و چی
همچنــان رتبه هــای یــک تــا هفــت تولیــد جهانــی فــولاد را بــه 

ــد. خــود اختصــاص داده ان
ــت  ــش ماهه نخس ــولاد در ش ــی ف ــن جهان ــار انجم ــر آم ــا ب بن
ســال 2023، 943 میلیــون و 900 هــزار تــن فــولاد در جهــان تولیــد 
شــد. حجــم تولیــد جهانــی در ایــن مــدت از ســال جــاری نســبت بــه 
مــدت مشــابه ســال گذشــته 1.1 کمتــر بــوده اســت. تولیــد چیــن نیز 
در نیم ســال اول امســال نســبت بــه مــدت مشــابه ســال گذشــته بــا 

رشــد 1.3 درصــدی بــه 535 میلیــون و 600 هــزار تــن رســید.
تولیــد فــولاد هنــد و روســیه نیــز همچــون چیــن و ایــران در ایــن 
مــدت نســبت بــه مــدت مشــابه ســال گذشــته رشــد مثبــت داشــت؛ 
امــا دیگــر کشــورهایی کــه در فهرســت 10 تولیدکننــده بــزرگ فولاد 
جهــان قــرار دارنــد، نیمــه اول ســال جــاری میــلادی را بــا کاهــش 

تولیــد نســبت بــه نیمــه اول پارســال ایــن ســال ســپری کردنــد.

ــش  ــگ پتروپالای ــتی هلدین ــن دس ــع پایی ــور صنای ــاون ام مع
اصفهــان گفــت: اولیــن محمولــه راکتــور واحــد KHT هلدینــگ 
ــاه و  ــهریور م ــوم ش ــه س ــروز جمع ــان ام ــش اصفه پتروپالای

ــه شــد. ــت تخلی ــه دول ــا هفت ــان ب همزم
بــه گــزارش روابط عمومــی  و بین الملــل هلدینــگ پتروپالایــش 
اصفهــان، مجیــد شهســواری بــا بیــان اینکــه تامیــن تجهیــزات 
هلدینــگ  زیرمجموعــه  شــرکت های  بــرای  موردنیــاز 
پتروپالایــش اصفهــان بــه منظــور تســریع در اجــرای پروژه هــای 
ــار داشــت: یکــی از  ــرار دارد، اظه ــت ق ــن شــرکت ها در اولوی ای
ــه  ــت ک ــا KHT اس ــن پروژه ه ــن ای ــن و تاثیرگذارتری اصلی تری
ــون 21 درصــد رشــد فیزیکــی داشــته اســت. خوشــبختانه تاکن

وی بــا بیــان اینکــه امــروز نخســتین محمولــه راکتــور واحــد 
KHT هلدینــگ پتروپالایــش اصفهــان همزمــان بــا دومیــن روز 
ــه  ــراز داشــت: ایــن محمول هفتــه دولــت تخلیــه شــده اســت، اب
ــرکت های  ــر ش ــرژی از دیگ ــر ان ــر تراب ــرکت راهب ــط ش توس
ــان  ــه اصفه ــاس ب ــان از بندرعب ــش اصفه ــگ پتروپالای هلدین

منتقــل شــده اســت.
ــش  ــگ پتروپالای ــتی هلدین ــع پایین دس ــور صنای ــاون ام مع
اصفهــان بــا بیــان اینکــه ایــن محمولــه شــامل 6 بخــش اســت، 
ــان  ــیر ایرانی ــرکت اکس ــه ش ــق ب ــه متعل ــه داد: 5 محمول ادام
ــه  ــد KHT تخلی ــل واح ــمت آن در مح ــک قس ــه ی ــت ک اس

شــده و مابقــی در شــرکت مشــعل پویــا اســپادانا تخلیــه خواهــد 
شد.

گفتنــی اســت شــرکت پتروپالایــش اکســیر ایرانیــان بــا هدف 
ــتفاده  ــور اس ــه منظ ــت ب ــتی نف ــن دس ــای پایی ــام پروژه ه انج
بهینــه از محصــولات تولیــدی پالایشــگاه نفــت اصفهــان مطابــق 
ــن  ــی و زیســت محیطــی و همچنی ــن الملل ــا اســتانداردهای بی ب
ســوخت های  بــرای  محصــولات  از  بهره بــرداری  امــکان 
ــا  ــدا ب ــه در ابت ــن مجموع ــت، ای ــده اس ــیس ش ــرف تاس پرمص
احــداث واحــد KHT تصفیــه نفــت ســفید )گوگردزدایــی( شــروع 
و ســپس در راســتای گســترش فعالیــت خــود احــداث واحدهــای 

ــت. ــد داش ــش رو خواه LAB و LABSA را پی
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بــا نــگاه کلــی بــه ارزش معامــلات ســهام و صندوق هــای ســهامی در 
ایــن روزهــا مشــاهده می کنیــم کمــاکان ایــن مقــدار بــا رونــد کاهشــی 
ــزار  ــار ه ــی چه ــود در حوال ــط خ ــر از متوس ــن ت ــوده و پایی ــراه ب هم
میلیــارد تومــان روزانــه قــرار دارد. همچنیــن در روزهــای اخیــر میــزان 
ــد  ــات خری ــلات و هیجان ــده تمای ــان دهن ــه نش ــی ک ــول حقیق ورود پ
در بــازار می باشــد منفــی بــوده و شــاهد خــروج ســهامداران خــرد و یــا 
شــاید حمایــت ناموفــق و از روی ناچــاری ســهامداران حقوقــی بــازار از 
ســهام خــود هســتیم.   لــذا بــه نظــر میرســد حــس و حــال ســهامداران 
و فعــالان بــازار در وضعیــت نامســاعدی قــرار دارد. نمــودار قیمت هــای 
ســهام نشــان میدهــد کــه اکثــرا بــه نرخ هــای قبــل از تعطیــلات عیــد و 

پیــش از صعــود اخیــر بــازار بازگشــته انــد.
هــر چنــد کــه شــروع ریــزش بــازار از 17 اردیبهشــت مــاه جــاری، 
ــا  ــا قطع ــرخ خــوراک پتروشــیمی ها شــروع شــده اســت ام ــل ن ــا دلی ب
مشــکل فعلــی بــازار و ریــزش 23 درصــدی شــاخص کل کــه ریــزش 
ــال داشــته اســت مشــکل  ــه دنب ــر ســهام را ب ــا 50 درصــدی اکث 40 ت

خــوراک پتروشــیمی ها نیســت. مســاله بــر میگــردد بــه بــی اعتمــادی ای 
ــت و  ــد دول ــرد جدی ــد. رویک ــروع ش ــیمی ها ش ــوراک پتروش ــه از خ ک
تصمیــم گیــران اقتصــادی کــه بــر اســاس آن تمایــلات زیــادی بــرای 
ــران کســری بودجــه از محــل درآمــد شــرکت های بورســی ایجــاد  جب

شــده اســت.
ــت  ــه تصمیم گیــری دول ــد در بدن مــوج جدیــدی کــه در ســال جدی
ــه  ایجــاد شــده اســت، اعتقــاد دارد کــه نبایــد منابــع طبیعــی کشــور ب
ــا  ــت ی ــرد. درس ــرار بگی ــرکت ها ق ــار ش ــت در اختی ــورت ارزان قیم ص
غلــط بــودن ایــن تصمیــم هــر چنــد کــه واضــح و روشــن اســت امــا 
موضــوع ایــن گفتگــو نیســت. امــا تاثیــر ایــن نــوع نــگاه آن اســت کــه 
همــه فعــالان بــازار ســرمایه را دچــار تــرس و واهمــه کــرده کــه مبــادا 
فقــر دولــت و ناتوانــی آن در پرداخــت هزینه هــای جــاری خــود، او را بــه 
فکــر هــر تغییــر و مصوبــه ای در جهــت زیــان شــرکت های تولیــدی و 
بورســی و منفعــت دولــت وادارد. فعــالان بــازار دولــت را هماننــد معتادی 
کــه هــر روز و هــر هفتــه بــرای جبــران هزینه هــای خــود مجبــور بــه 
فــروش اســباب و اثاثیــه منــزل و آســیب روحــی و جســمی به خانــواده و 
عزیــزان خــود اســت میبیننــد و لــذا تــلاش در دوری از منطقه ریســکی و 

فضــای ســرمایه گذاری نمــوده انــد کــه نتیجــه آن ریــزش 23 درصــدی 
ــرمایه گذاری  ــای س ــوم پرتفوه ــری در عم ــزش دو براب ــاخص و ری ش
طــی ســه مــاه گذشــته بــوده اســت. امــا بــه هــر بــازار بــورس اســت 
ــته  ــر ای گذش ــی ب ــط پ ــر متوس ــرار پذی ــای تک ــانات و چرخه ه و نوس
نگــر)ttm( بــازار طــی ابــن ســه مــاه گذشــته در حــدود 8 واحــد قــرار 
ــد کــه   ــدا کنی ــد پی ــن ده هــا شــرکت را می توانی ــه اســت. همچنی گرفت

پــی بــر ای تحلیلــی آنهــا بــه کمتــر از 5 رســیده اســت.
ــورس از  ــازار ب ــی ب ــب افتادگ ــوازی و عق ــای م ــایر بازاره ــد س رش
ــازار در ســال 1401 ســایر رقبــای ســنتی خــود کــه نقطــه ارزندگــی ب
بــود، هــم اکنــون دوبــاره پــر رنــگ شــده اســت. بنابــر ایــن بــا نــگاه 

ــرار  ــای تک ــرمایه و چرخه ه ــازار س ــای ب ــن روزه ــرایط ای ــه ش ــی ب کل
ــمت های  ــد در قس ــر می رس ــه نظ ــته ب ــنوات گذش ــی س ــر آن ط پذی
انتهایــی چرخــه احساســات و مابیــن وحشــت و دلســردی قــرار داشــته 

باشیم.
ــات و احساســات و  ــن کار دوری از هیجان در چنیــن شــرایطی بهتری
جلوگیــری از تصمیمــات بــدون پشــتوانه می باشــد. نــه تنهــا قیمت هــا 
مناســب فــروش و نقــد کــردن نیســتند بلکــه بــا دیــد بلنــد مــدت و بــا 
ــه  ــازار ب پشــتوانه تحلیل هــای بنیــادی و بررســی گزارشــات تحلیلــی ب
نظــر میرســد در صــورت وجــود نقدینگــی بهتریــن گزینــه خرید هــای 

ــود.     ــز خواهــد ب ــازار نی ــه ای در قیمت هــای منفــی ب پل

مهره هاى صنعتمهره هاى صنعت

روزهای بازار سرمایه و چرخه های تکرار پذیر
به نظر مى رسد بازار سرمایه در انتهاى چرخه احساسات و مابین وحشت و دلسردى قرار دارد

توسعه کارآفـــرینی؛ الزام امروز جامعه ایران
    سیدعلیرضا بنی هاشمی -  رئیس خانه صنعتکاران ایران

»یکــی امــروز زیــر ســایه نشســته اســت، زیــرا کســی مدت هــا 
پیــش درختــی کاشــته« .ایــن ســخن وارن بافــت اشــاره ای اســت 
بــه اهمیــت نــگاه دگرخواهــی و بلندمــدت دو فعالیت هایمــان دارد. 
ــی  ــی اســت کــه در جهــان کنون ــه اقدامات ــز از جمل کارآفرینــی نی
ــرای حمایــت و تقویــت ایــن ایــده ایجــاد شــده اســت؛ هرچنــد  ب
کارآفرینــی در جهــان قدمــت فراوانــی دارد امــا در ایــران ایــن امــر 
ــه  ــه ب ــرن اســت ک ــک ق ــر از ی ــد و در کمت ــمار می آی ــه ش ــو ب ن
ــده  ــل ش ــان تبدی ــا جه ــویی ب ــرای همس ــان ب ــا ایرانی ــه م دغدغ
ــتند و  ــادی هس ــر اقتص ــی از ه ــش مهم ــا بخ ــت؛ کارآفرین ه اس
ــای  ــاد فرصت ه ــواه ایج ــد، خ ــه دارن ــهم عظیمی ک ــل س ــه دلی ب
شــغلی جدیــد و یــا افــزودن بــه رشــد و توســعه یک کشــور، بیشــتر 
ــه می شــوند. آنهــا  ــی در نظــر گرفت ــک ســرمایه مل ــوان ی ــه عن ب
ایــن پتانســیل را دارنــد کــه شــیوه زندگــی مــا و همچنیــن کار را از 

ــد.  ــر دهن ــود تغیی ــه خ ــرمایه گذاری های نوآوران ــق س طری
شــمار بــالای بیــکاران در ایــران همــواره یکــی از دغدغه هــای 
اصلــی تمامی دولت هــا بــوده و درروزگار فعلــی ایــران نیــز اهمیــت 
ویــژه ای یافتــه اســت. البتــه منظــور از کارآفرینــی در اینجــا صرفــا 
ــراوان  ــای ف ــود تلاش ه ــا وج ــا ب ــور م ــت؛ کش ــتغالزایی نیس اش
ــد: تشــکیل نهادهــا و انجمن هــا و  ــی مانن ــرای توســعه کارآفرین ب
ــگاه ها،  ــدارس و دانش ــی در م ــرفصل های آموزش ــدن س ــا گنجان ی
ــه  ــته اســت. البت ــه را نداش ــن زمین ــفانه پیشــرفت لازم در ای متاس
نمی تــوان بی انصافــی کــرد و ایــن تلاش هــا را به طــور کل 
ــی  ــرفت برخ ــه پیش ــت ک ــن اس ــت ای ــا واقعی ــت، ام ــر دانس بی اث
کشــورها بــه مراتــب خیلــی ســریعتر و زودبازده تــر بــوده وهمیــن 
امــر باعــث می شــود تلاش هــای ایــران از نــگاه موسســات 
بین المللــی چنــدان بــه چشــم نیایــد.  در حــال حاضــر کشــور مــا 
ــت ها،  ــه درخواس ــیدگی ب ــه رس ــی از جمل ــای مختلف در زمینه ه
ــک  ــاد ی ــد ایج ــرایط و فرآین ــتعلام ها و ش ــه اس ــخگویی ب پاس
ــات  ــک و خدم ــش ریس ــی، کاه ــن مال ــائل تامی ــب وکار، مس کس
ــر  ــر س ــی ب ــع اصل ــادی دارد. موان ــکلات زی ــوز مش ــه ای، هن بیم
راه توســعه کارآفرینــی در ایــران از ســه بخــش نهــادی، ذهنــی و 

راهبــری می گــذرد.

  عدم نهادسازی کارآفرینی در بدنه اداری

نهادســازی در حــوزه کارآفرینــی بســیار مهــم و حائــز اهمیــت 
اســت. در ســال 84 دولــت وقــت ســعی در اجرایی کــردن مصوبه ای 
ــر  ــه وزارتخانه هــا و ســازمان ها یــک دفت ــق آن کلی شــد کــه  طب
کارآفرینــی زیــر نظــر بالاتریــن مقــام آن دســتگاه داشــته باشــند؛ 

ایــن موضــوع کم کــم در حــد داشــتن یــک معاونــت اشــتغال ارتقــا 
پیــدا کــرد و نهایتــا قــرار شــد یــک معاونــت کارآفرینــی و اشــتغال 
در کلیــه دســتگاه ها ایجــاد شــود. امــا ایــن سیاســت بــه شکســت 
انجامیــد و بســیایر از ســازمان ها از ایجــاد ایــن واحــد در ســازمان 
ــیون ها  ــا و کمیس ــق کارگروه ه ــت از طری ــد. دول ــرباز زدن ــود س خ
ــازی در  ــلأ نهادس ــن خ ــرد ای ــلاش ک ــادی، ت ــای نه و کمیته ه
کارآفرینــی جبــران شــود کــه بیشــتر فرآیندگــرا شــد؛ و بــا وجــود 
ــدام  ــن اق ــن کارگروه ها،ای ــوب در ای ــث خ ــب مباح ــرح و تصوی ط

نیــز راه بــه جایــی نبــرد.

  عدم باور حقیقی به جایگاه کارآفرینی در توسعه 

نکتــه بعــدی بحــث بــاور بــه امــر کارآفرینــی بــه عنــوان کلیــد 
توســعه اســت؛ متاســفانه در کشــور مــا هنــوز این بــاور از اســتحکام 
ــل  ــرای ح ــئولین ب ــت مس ــروری اس ــت و ض ــوردار نیس لازم برخ
مســئله اشــتغال در پــلان اول و اقتصــاد در پــلان بعــدی بــر ایــن 
بــاور بــا اقدامــات و مصوبــات حمایتــی خــود از کارآفرینــی صحــه 

گــذارد. 
ــه  ــوان ب از دیگــر مشــکلات توســعه کارآفرینــی در ایــرن می ت
قوانیــن بــی ثبــات اشــاره کــرد. بــه گفتــه اکثریــت کارآفرینــان و 
صادرکننــدگان، قانــون بــد ولــی بــا ثبــات بهتــر اســت از قانونــی 
ــودن تغییــرات در  کــه خــوب امــا بــی ثبــات اســت. بــی شــمار ب
قوانیــن واردات و تولیــد محصــولات، لطمــه زیــادی در شــکل گیری 
کارآفرینــی وارد کــرده اســت؛ بــرای مثــال در بحــث مالیات کســب 
ــن  ــدان قوانی ــتند؛ فق ــرو هس ــادی روب ــکلات زی ــا مش ــا ب و کاره
مالیاتــی صحیــح در ایــران و نحــوه اجــرای درســت آن، بــه صــورت 
واضــح موجــب دلســردی کارآفرینــان می شــود. ایــن موانــع شــامل 
مــلاک دریافــت مالیــات از بنگاه هــای اقتصــادی، مشــکلات 
ــای  ــص و پیچیدگی ه ــل نواق ــه دلی ــات ب ــول مالی ــی از وص ناش
ــد  ــی مانن ــا تحــت عنوان های ــزان پرداختی ه ــودن می ــاد ب ــالا، زی ب

ــد.  ــوق و ... می باش ــوارض، حق ــات، ع مالی

  قوانین بد با ثبات بهتر از قوانین خوب بی ثبات اند

ــه  ــوان ب ــران، می ت ــی در ای ــی کارآفرین ــع قانون ــر موان  از دیگ
مشــکلاتی کــه قانــون کار بوجــود مــی آورد اشــاره کــرد. مــواردی 
ــود  ــی بوج ــعه کارآفرین ــکلاتی را در توس ــون کار، مش ــه در قان ک
ــان کارگــر  ــرارد کار می ــه فســخ ق مــی آورد شامل:شــرایط ناعادلان
ــان  ــاوت می ــل نشــدن تف ــران، قائ ــع کارگ ــه نف ــه ب ــا ک و کارفرم
بنگاه هــای اقتصــادی کوچــک و بــزرگ در زمینــه اجــرای تکالیــف 

ــد. ــی می باش قانون



گــزارش
شهــریور 1402 شماره 1286

فوکوسفوکوسفوکوسفوکوس

      محمدرضا بابائی - تحلیلگر بازار سرمایه

ــش  ــکان افزای ــزان از ام ــه می ــا چ ــیمانی ت ــرکت های س ش
ــد؟ ــرخ برخوردارن ن

ــرد  ــه عملک ــی ب ــم نگاه ــیمان می توانی ــرخ س ــی ن ــرای بررس ب
ــیم. ــته باش ــاه داش ــر م ــیمان در تی ــت س صنع

ــورس کالا  ــرخ ســیمان در ب ــن ن ــد میانگی ــه میبینی همانطــور ک
ــش  ــد افزای ــته 36 درص ــال گذش ــه س ــبت ب ــاه 1402 نس در تیرم
داشــته اســت. از ابتــدای فروردیــن هــم یــک افزایــش نــرخ حــدودا 
30 درصــدی در نــرخ پایــه ی ســیمان را شــاهد بوده ایــم کــه ایــن 
ــه  ــت. نکت ــه اس ــورت گرفت ــرداد ص ــه در 21 خ ــرخ پای ــر در ن تغیی
ــه  مهــم دیگــر ایــن اســت کــه تحویــل داخلــی ســیمان نســبت ب
ــان دهنده  ــت،که نش ــته اس ــش داش ــد افزای ــته 12 درص ــال گذش س
افزایــش پروژه هــای  افزایــش تقاضــای ســیمان و همچنیــن 
ــش  ــن افزای ــد. ای ــاری می باش ــال ج ــی در س ــاختمانی و عمران س
ــردد.  ــیمان گ ــرخ س ــش ن ــث افزای ــدودی باع ــد تاح ــا می توان تقاض
بــرای تولیــد هــر تــن کلینکــر بطــور متوســط 120-100

ــاس  ــر اس ــل ب ــال قب ــت . در س ــاز اس ــورد نی ــب گاز م ــر مکع مت
و دومیــن جلســه ســتاد  اخــذ شــده در چهــل  تصمیم هــای 
هماهنگــی اقتصــادی دولــت، نــرخ گاز شــرکت های ســیمانی معــادل 
ــه  ــود ک ــده ب ــن ش ــیمی ها تعیی ــوراک پتروش ــرخ خ ــد ن 10 درص

ــر  ــه ازای ه ــان ب ــیمانی 500 توم ــرکت های س ــرای ش ــرخ گاز ب ن
متــر مکعــب بــوده اســت. در ســال جدیــد بــا تغییــر نــرخ مصــوب 
ســیمان، نــرخ گاز بــه 1000 تومــان تغییــر کــرده اســت. ایــن تغییــر 
ــیمانی در  ــرکت های س ــود ش ــیه س ــت حاش ــث اف ــوخت باع ــرخ س ن
ــا  ــن 8 ت ــد بی ــت می توان ــن اف ــه ای ــد ک ــد ش ــش رو خواه ــال پی س
12 درصــد در نوســان باشــد. می تــوان گفــت افزایــش نــرخ ســیمان 
ــوخت  ــه س ــش هزین ــه افزای ــد ک ــن باش ــی ممک ــا جای ــد ت می توان
ــش  ــورم را پوش ــی از ت ــد ناش ــای تولی ــش هزینه ه ــایر افزای و س
ــرخ  ــتمزد، ن ــوق و دس ــل، حق ــل و نق ــه، حم ــواد اولی ــل م دهد)مث
ــن 10 ــد بی ــیمان می توان ــرخ س ــش ن ــن افزای ــرق و...( .  بنابرای ب
الــی 15 درصــد باشــد. از آنجایــی کــه ســیمان یــک کالای اساســی 
در صنعــت ســاخت و ســاز و همچنیــن پروژه هــای عمرانــی مــی-
ــورس کالا  ــیمان در ب ــه ی س ــرخ پای ــد ن ــش از ح ــد بی ــد، رش باش
باعــث تــورم شــدید در زنجیــره صنعــت ســاخت و ســاز خواهــد شــد. 
ــرخ درصــد  ــش ن ــن افزای ــم کــه ای ــم تصــور کنی ــن نمی توانی بنابرای

ــی داشــته باشــد. ــی بالای خیل

در میــان شــرکت های ســیمانی کدامیــک از افزایــش نــرخ 
پایه ــی ســیمان نفــع بیشــتری می برنــد؟

ــا  ــیمان ت ــازار س ــت و ب ــه ای اس ــت منطق ــک صنع ــیمان ی س
حــدود 300-200 کیلومتــر توجیــه اقتصــادی دارد بــه همیــن دلیــل 
اســت کــه در تمــام نقــاط کشــور حداقــل یــک واحــد ســیمانی فعال 

ــع ســیمان می باشــد. قیمت هــای کشــف  ــد و توزی ــه تولی مشــغول ب
ــه  ــت و هزین ــه اس ــت درب کارخان ــه قیم ــورس کالا ب ــده در ب ش
ــه  ــت ک ــل اس ــن دلی ــه همی ــد ب ــدار می باش ــده خری ــل برعه حم
شــرکت هایی کــه فاصلــه کمی تــا خریــداران دارنــد و از نظــر 
موقعیــت جغرافیایــی شــرایط مناســبی دارنــد در بــورس کالا مــورد 
ــرخ فــروش  ــد و باعــث می شــود ن ــرار میگیرن اســتقبال بیشــتری ق
ــاوت  ــر تف ــودار زی ــرد. نم ــه گی ــیمان فاصل ــه س ــرخ پای ــا از ن آن ه
ــان  ــورس کالا نش ــه را در ب ــپ2 فل ــیمان تی ــروش س ــای ف نرخ ه
می  دهــد. همانطــور کــه در جــدول بــالا نشــان داده شــده ســیمان 
فــارس نــو، ســیمان کرمــان و ســیمان ممتــازان کرمــان بــه دلیــل 
نزدیکــی بــه خریــداران و مــکان جغرافیایــی مناســب، نــرخ فــروش 
ــت روی  ــن رقاب ــد. ای ــیمانی ها دارن ــایر س ــه س ــبت ب ــری نس بالات
ــه دلیــل اینکــه  ــرخ پایــه زمانــی اتفــاق می افتــد کــه خریــداران ب ن

هزینــه حمــل کمتــری را متحمــل می شــوند، حاضرنــد ســیمان را بــا 
نــرخ بالاتــری خریــداری کننــد. حــال در ایــن حالــت اگــر بخواهیــم 
بگوییــم در صــورت افزایــش نــرخ ســیمان کدامیــک از شــرکت های 
ــف  ــناریوی مختل ــم دو س ــد می توانی ــتری می برن ــع بیش ــیمانی نف س

را بررســی کنیــم:

حالت اول: نرخ حمل ثابت باشد.

درصــورت ثابــت بــودن نــرخ حمــل ســیمان، شــرکت های 
ــا  ــرد و تقریب ــی صــورت نمی  گی ــا رقابت ــرخ آنه ــه روی ن ســیمانی ک
بــا همــان نــرخ پایــه معاملــه می شــوند از محــل افزایــش نــرخ پایــه  
ســیمان نفــع زیــادی خواهنــد بــرد و حاشــیه ســود عملیاتــی آن هــا 
ــیمان  ــن، س ــیمان قائ ــرق، س ــیمان ش ــد س ــد. مانن ــش می یاب افزای

﹠︺ت سیمان گزارشی از تلی﹏ نرخ︮ 

فراز و فرود نرخ در صنعت ســـیمان

﹁و﹐د م︊ارکه در ال ا︗رای ابر︎روژه های ملی استذوب ریس﹉ های تریمی با «ذوب»
ــن در دوران  ــنگ آه ــده س ــناخته ش ــای ش ــن کاربرده از اولی
ــر چرخــه  ــه نیــروی محرکــه اب ــا اکنــون کــه تبدیــل ب باســتان، ت
کالایــی اقتصــاد جهانــی شــده ایــن فلــز در توســعه نقشــی حیاتــی 
ــولاد،  ــی ف ــن جهان ــزارش انجم ــق گ ــت. طب ــرده اس ــا ک را ایف
ــالانه 1 ــده س ــه آین ــی ده ــولاد ط ــه از ف ــود ک ــی می ش پیش بین

تــا 2 درصــد رشــد  خواهــد کــرد. ایــران نیــز بــا تولیــد 3.3 میلیــون 
ــر  ــدگان برت ــم تولیدکنن ــه هفت ــولادی در رتب ــولات ف ــن محص ت
فــولاد جهــان قــرار دارد کــه خــود گــواه اهمیــت صنعــت فــولاد در 
ایــران اســت. ایــن در حالیســت کــه ایــران در ســال های اخیــر بــا 
شــدیدترین تحریم هــا و فرســودگی بــالای تجهیــزات روبــرو بــوده 

اســت. 
اینکــه غول هــای صنعتــی ایــران بــا وجــود مشــکلات مضاعــف 
ــی  ــت جهان ــش قیم ــن و کاه ــگ اوکرای ــد کرونا،جن ــی مانن جهان
تولیــدات فــولادی چگونــه تحریم هــا را دور زده جــای بســی تامــل 
دارد. در ایــن میــان ذوب آهــن اصفهــان یکــی از شــرکت های مــادر، 
ــن   ــران اســت. همچنی ــی شــدن ای ــاد صنعت ــولاد و نم ــوزه ف در ح
ــران اســت.  ــازار ســرمایه ای یکــی از تاثیرگذارتریــن شــرکت ها در ب

عملکرد «ذوب» در بهار «رشد تولید و مهار تورم»
ــه  ــت ک ــن اس ــای ای ــاری گوی ــال ج ــرد «ذوب« در س عملک
ــه دوره مشــابه  ــاری نســبت ب ــال ج ــع در س ــن مجتم ــدات ای تولی
ســال قبــل 5 درصــد رشــد داشــته و همچنیــن بودجــه شــرکت نیــز 
رشــد9درصدی را تجربــه کــرده اســت. ذوب آهــن اصفهــان موفــق 
شــد در ســالی کــه بــه تدبیــر مقــام معظــم رهبــری بــا عنــوان مهار 
تــورم، رشــد تولیــد نامگــذاری شــده اســت، بهــار تولیــد را در ســه 
ماهــه اول ســال رقــم بزنــد. مجموعــه «ذوب« در تولیــد آگلومــره، 
ــوردی و  ــام، محصــولات ن ــولاد خ ــذاب، ف کک خشــک، چــدن م
شــمش کالایــی فراتــر از برنامــه و همچنیــن فراتــر از میــزان تولیــد 

در مــدت مشــابه ســال گذشــته عمــل کردنــد.
ــال  ــاه اول س ــه م ــان در س ــن اصفه ــدات ذوب آه ــزان تولی می
جــاری  در انــواع محصــولات رشــد را تجربــه کــرده اســت؛ تولیــد 
آگلومــره  7  درصــد بیشــتر از برنامــه ؛ تولیــد کک خشــک 4 درصــد 
بیشــتر از برنامــه؛ تولیــد چــدن 12 درصــد بیشــتر از برنامــه؛ تولیــد 
فــولاد خــام 12 درصــد بیشــتر از برنامــه؛ تولیــد محصــولات نوردی 
3 درصــد بیشــتر از برنامــه؛ تولیــد شــمش کالایــی 21 درصد بیشــتر 
از برنامــه بــوده اســت. البتــه کــه ایــن تولیــد فراتــر از برنامــه، نویــد 
بخــش دســتیابی ذوب آهــن اصفهــان بــه تولیــد فراتــر از 3 میلیــون 

تــن در ســال جــاری اســت.
بــه صــورت کلــی مقــدار کل تنــاژ فــروش محصــولات 
ــابه  ــدت مش ــه م ــبت ب ــال 1402 نس ــه س ــه ماه ــولادی در س ف
ســال گذشــته، 27/3 درصــد افزایــش یافتــه اســت کــه از دلایــل 

عمــده آن می تــوان بــه مــواردی چــون برنامــه ریــزی در خصــوص 
ــرد. ــاره ک ــل اش ــد و تحوی ــه، تولی ــزم عرض ــازی مکانی بهینه س

ــه  ــولادی در س ــولات ف ــروش محص ــد کل ف ــن درآم همچنی
ماهــه ســال 1402 نســبت بــه مدت مشــابه ســال قبــل بیــش از 51

درصــد افزایــش داشــته اســت.
استراتژی های ضد تحریمی «ذوب»

ــرای ارتقــاء بهــره وری و  از اهــداف اســتراتژیک ایــن شــرکت ب
ــواردی  ــه م ــوان ب ــی کشــور می ت ــاز داخل ــن نی ــی در تامی خودکفای
چــون  فــروش بهینــه محصــولات، بهبــود کیفیــت، تنــوع و تحویل 
بموقــع محصــولات، افزایــش تولیــد محصــولات نهایــی و میانــی، 
ــره  ــت زنجی ــاي ظرفی ــی، رتق ــولات صنعت ــد محص ــش تولی افزای
تولیــد، رعایــت الگــوي بهینــه مصــارف مــواد و حامل هــاي انــرژي، 
ــن اقــلام  ــان تامی توســعه بومی ســازي، بهینه ســازي کیفیــت و زم
مــورد نیــاز، افزایــش انطبــاق با الزامــات زیســت محیطــی و پایداري  
ــب و کار و...  ــاي کس ــازي فراینده ــاي هوشمندس ــع آب، ارتق مناب

اشــاره کــرد.
ارتقای هوشمند سازی فرآیندهای کسب و کار

ــزارش  ــه گ ــن صفح ــتراتژی چندی ــر اس ــوردی ه ــح م توضی
می طلبــد؛ امــا اگــر بخواهیــم بــه صــورت مختصــر بــه برخــی از این 
ــه ارتقــای هوشــمند  ــرای مثــال می تــوان ب عملکردهــا بپردازیــم ب
ســازی فرآیندهای کســب و کار پرداخــت؛ مجموعــه «ذوب« در این 
زمینــه در ســال جــاری اقداماتــی ویــژه از جملــه: توســعه و تکمیــل 
سیســتمهاي گزارش گیــري- توســعه و تکمیــل سیســتم هاي 
ــات  ــع اطلاع ــتم تجمی ــازي سیس ــاده س ــاري  پی ــمندي تج هوش
ــر  ــاي IT ب ــت فرآینده ــازي مدیری ــاده س ــپاچر ک، پی ــد دیس تولی
ــت  ــع مدیری ــاز دوم سیســتم جام ــازي ف ــاده س ــاي ITIL- پی مبن
مشــاغل. پیــاده ســازي سیســتم جامــع مدیریــت H انجــام داده کــه 
در جهــان شــیوه ای نویــن و بــروز در ســامانه های مدیریتــی اســت.

توسعه بومی سازي
داخلــی  اســتراتژی های  مهم تریــن  از  یکــی  بومی ســازی 
صنایــع بــرای دور زدن تحریم هــا و ارزآوری اســت. از ایــن رو 
تیــم متخصــص ذوب آهــن نیــز بــرای رفــع نیازهــای تکنولوژیکــی 
خــود آســتین بــالا زده و در ســال های اخیــر بــا ارتقــاء یــا ســاخت 
تجهیــزات جدیــد بــر مشــکلات ناشــی از تحریــم قایــق آمده انــد. 
بــرای مثــال در ســال جــاری تیــم «ذوب« عــلاوه بــر بازســازي و 
نوســازي کارگاه هــاي مهندســی نگهــداري و تعمیــرات، توانســت بــا 
ــه  جــذب نیروهــاي متخصــص و فنــی در کارگاههــاي ســاخت  ب
ــازمان  ــدگان در س ــن کنن ــلام و تامی ــدي اق ــه بن ــایی و طبق شناس

ــد. ــواد مصرفــی مــدل کرالجیــک بپردازن ــات و م قطع

معــاون وزیــر صمــت و رئیــس هیئــت عامــل ســازمان توســعه 
ــان  ــدرو( در جری ــران )ایمی ــی ای ــع معدن ــادن و صنای و نوســازی مع
بازدیــد از خطــوط تولیــد شــرکت فــولاد مبارکــه و فرآینــد تکمیــل 
طرح هــای توســعه ایــن شــرکت تصریــح کــرد: فــولاد مبارکــه در 
ــگاه  ــک در جای ــه هری ــی اســت ک ــای مل ــرای ابرپروژه ه ــال اج ح
ــدار  ــن پای ــولاد و تأمی ــت ف ــعه صنع ــر توس ــر خاصــی ب ــود تأثی خ
انــرژی دارد.  بــه گــزارش خبرنــگار فــولاد، محمدرضــا موثقــی نیــا 
روز چهارشــنبه 25 مردادمــاه بــه همــراه جمعــی از مدیــران ایمیــدرو 
ــت  ــعه در دس ــای توس ــه و پروژه ه ــولاد مبارک ــد ف ــوط تولی از خط
اجــرای ایــن شــرکت از جملــه احــداث پــروژه نــورد گــرم شــماره 2
و پــروژه نیــروگاه 914 مگاواتــی بازدیــد کــرد و در جمــع خبرنــگاران 
گفــت: پیــش از هــر چیــز بایــد بــه مدیرعامــل فــولاد مبارکــه کــه 
از مدیــران شایســته کشــور اســت و همــه همــکاران ایــن مجموعــه 
کــه در حــوزه صنعــت فــولاد و توســعه ایــن صنعــت نقش آفرینــی 

می کننــد، خداقــوت بگویــم و از آنهــا تشــکر  کنــم.
ــام  ــهدای گمن ــن از ش ــریف دو ت ــزار ش ــارت م ــت: زی وی گف
ــن  ــرکت حس ــن ش ــده در ای ــپرده ش ــاک س ــه خ ــدس ب ــاع مق دف
ــه  ــود ک ــم ب ــن مه ــادآور ای ــروز و ی ــد ام ــر بازدی ــی ب ــع خوب مطل
ــدر 8 ــروز کشــور مرهــون خــون شــهدای گران ق موفقیت هــای ام

ــت. ــرم اس ــع ح ــهدای مداف ــدس و ش ــاع مق ــال دف س
ــه  ــولاد مبارک ــروز از ف ــد ام ــرد: بازدی ــح ک ــا تصری ــی نی موثق
ــات  ــر اقدام ــد ســال اخی ــن اســت کــه طــی چن ــواه ای ــی گ به خوب
بســیار خوبــی در زمینه هــای تولیــد و توســعه و نیــز مصــرف بهینــه 
ــه در  ــن ک ــژه ای ــت به وی ــده اس ــام ش ــولاد انج ــت ف آب در صنع
ــی  ــوژی جهان ــر لبه هــای تکنول ــولاد مبارکــه ب ــوارد ف بعضــی از م

ــال حرکــت اســت. در ح
ــای  ــه از ابرپروژه ه ــولاد مبارک ــرم2 ف ــورد گ ــروژه ن پ

ملــی اســت
ــن  ــر ای ــد ب ــا تأکی ــارت ب ــدن و تج ــت، مع ــر صنع ــاون وزی مع
ــن  ــورد گــرم شــماره 2 فــولاد مبارکــه از بزرگ تری ــروژه ن کــه ابرپ
ــا  ــروژه ب ــن پ ــرد: ای ــدواری ک ــار امی ــی اســت، اظه ــای مل پروژه ه
ــه  ــط هرچ ــل مرتب ــایر عوام ــه و س ــن مجموع ــران ای ــت مدی هم
ــرداری برســد و کشــور را از واردات بســیاری از  ــه بهره ب ســریع تر ب

ــازد.  ــاز س ــولادی بی نی ــولات ف محص
ــه اینکــه  ــا اشــاره ب وی در بخــش دیگــری از ســخنان خــود ب
ــرژی و آب  ــع ان ــه از مناب ــتفاده بهین ــوزه  اس ــه در ح ــولاد مبارک ف
نیــز اقدامــات مؤثــر و خوبــی انجــام داده اســت، خاطرنشــان کــرد: 
ــه احــداث  ــه از جمل ــولاد مبارک پیشــرفت پروژه هــای توســعه در ف
نیــروگاه 914 مگاواتــی ایــن مجموعــه نشــان می دهــد کــه 
بــه زودی بخــش اول ایــن نیــروگاه وارد مــدار می شــود و نــه تنهــا 

می توانــد از بــار موجــود روی شــبکه بکاهــد بلکــه تــا حــد زیــادی 
فــولاد مبارکــه را از وابســتگی بــه بــرق شــبکه سراســری بی نیــاز 
ــروگاه شــرایطی  ــن نی ــرداری از ای ــا بهره ب ــال ب ــازد. درعین ح می س
فراهــم خواهــد شــد کــه ایــن شــرکت بــدون توقف هــای ناشــی از 
کمبــود و محدودیت هــای حــوزه انــرژی بتوانــد همچنــان بــا قــوت 

بــه کار تولیــد همــت گمــارد.
ــولاد  ــروه ف ــروژه در گ ــر 132 پ ــغ ب ــی بال ــد اجرای رون

مبارکــه به خوبــی در حــال انجــام اســت
ــز در  ــه نی ــولاد مبارک ــل ف ــا مدیرعام ــب نی ــر طی ــد یاس محم
ــه از  ــولاد مبارک ــرکت ف ــرد: ش ــح ک ــد تصری ــن بازدی ــان ای جری
ــور  ــعه در کش ــای توس ــرای پروژه ه ــولاد و اج ــد ف ــتازان تولی پیش
اســت و بــه لطــف خداونــد و بــا حمایت هــای دولــت محتــرم، هــم 
اکنــون رونــد پرشــتاب اجــرای بالــغ بــر 132 پــروژه توســعه در گــروه 
فــولاد مبارکــه به خوبــی و مطابــق بــا برنامه هــای در نظــر گرفتــه 

ــان اســت.   شــده در جری
ــا بیــان ایــن کــه خوشــبختانه پروژه هایــی کــه در  طیــب نیــا ب
همیــن دولــت در فــولاد مبارکــه وارد فــاز اجــرا شــده اند، امــروز بــا 
پیشــرفت قابل ملاحظــه ای در آســتانه بهره بــرداری هســتند، ادامــه 
داد: بــه حــول و قــوه الهــی و بــا همــت همــکاران این روند پرشــتاب 
ــایر  ــرم و س ــت محت ــی رود دول ــار م ــت و انتظ ــد داش ــه خواه ادام
مســئولان در حوزه هــای تکمیــل زنجیــره فــولاد از جملــه در تأمیــن 
مــواد اولیــه و معدنــی و توســعه نــاوگان حمل ونقــل فــولاد مبارکــه 
ــره  ــت زنجی ــالا و پایین دس ــروز در ب ــه ام ــرا ک ــد چ ــاری دهن را ی
ــود  ــار کمب ــده دچ ــاد ش ــای ی ــور در حوزه ه ــولاد کش ــت ف صنع
هســتیم.  وی بــا اشــاره بــه نویــد معــاون وزیــر صمــت از اراده دولت 
بــرای رفــع چالش هــای موجــود در زنجیــره فــولاد، تصریــح کــرد: 
ــه از  ــولاد مبارک ــعه ف ــای توس ــرداری طرح ه ــا بهره ب به طورقطــع ب
جملــه نیــروگاه 914 مگاواتــی و نــورد گــرم شــماره 2 فــولاد مبارکه 
ــاز  ــرق و نی ــرژی ب ــوزه ان ــتی های ح ــی از کاس ــش قابل توجه بخ
کشــور بــه بســیاری از گریدهــای فــولادی خــاص مرتفــع خواهــد 

شــد. 

حــذف  داد،  انجــام  دولــت  کــه  خوبــى  اقدامــات  از  یکــى 
بــود  بــورس کالا  و پذیــرش ســیمان در  قیمت گــذارى دســتورى 
کــه بــا بررســى معامــلات ســال 1401 شــرکت ها در بــورس کالا 
مى تــوان اطلاعــات خوبــى از عرضــه و تقاضــاى منطقــه اى، قیمــت 
ــت  ــه دس ــى ب ــد احتمال ــاى جدی ــاد واحد ه ــراى ایج ــایى ب و شناس

آورد.

ــورس امــروز؛ یکــى از چالش هــاى صنعــت ســیمان  ــه گــزارش ب ب
در ســال هاى گذشــته نــرخ خــوراك اســت کــه بــه شــدت بــر انــواع 
ــادى  ــاى زی ــا چالش ه ــا را ب ــن واحده ــته و ای ــر گذاش ــع تاثی صنای
نــرخ صنعــت  از  تحلیلــى  گــزارش  ایــن  اســت.  روبــرو ســاخته 
ــه آورده  ــه در ادام ــت ک ــارى اس ــال ج ــى آن در س ــیمان و پیش بین س

شــده اســت.

درصد افزایشنرخ فروش تیرماه سیمان

14029,533
36%

14017,034

درصد افزایشتولید تیر ماه کلینکر

14025,841,273
11%

14015,243,523

درصد افزایشتولید 4 ماهه کلینکر

140227,234,199
5%

140125,961,370

درصد افزایشتولید 4 ماهه سیمان

140227,234,199
5%

140125,961,370

درصد افزایشتحویل داخلی 4 ماهه سیمان

140223,567,876
12%

140121,133,609
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امــروزه تامیــن فــولاد نقشــی حیاتــی در اقتصــاد هــر کشــوری ایفــا 
می کنــد. ایــن فلــز حیاتــی در هــر صنعتــی، مســتقیم و غیــر مســتقیم 
نقــش بی بدیلــی دارد و کمبــود آن می توانــد بــه تنهایــی زنجیــره تولیــد 
و اقتصــاد یــک کشــور را مختــل کنــد. از همیــن رو تامیــن ایــن مــاده 
ــت برنامه ریزی هــای  ــه، در اولوی ــرای توســعه همه جانب ــه ب ــی اولی معدن
ــرای  ــد آن ب ــه تولی ــا از آنجــا ک ــرار دارد. ام اقتصــادی هــر کشــوری ق
ــاره ای از نقــاط جهــان ایــن  هــر کشــوری مقــدور نیســت و تنهــا در پ
ــتراتژیک  ــی اس ــورهای دارا اهمیت ــود، کش ــت می ش ــادن یاف ــوع مع ن
بــرای تامیــن ایــن فلــز حیاتــی خواهنــد داشــت. خوشــبختانه ایــران نیــز 
یکــی از 10 کشــور برتــر تولیدکننــده فــولاد در جهــان اســت و توانســته 
علی رغــم تمــام مشــکلات داخلــی و خارجــی از جملــه تحریــم و کمبــود 

انــرژی جایــگاه ویــژه خــود را در جهــان حفــظ نمایــد. 
همیشــه مجموعــه ای از عوامــل دســت در دســت هــم می دهنــد تــا 
یــک کشــور بتوانــد جایگاهــی جهانــی بــرای خــود کســب کنــد. بــرای 
مثــال  کشــور کــره جنوبــی کــه در مقــام ششــم جهانــی ایســتاده بخش 
بزرگــی از موفقیــت خــود را مدیــون شــرکت پوهانگ POSCO اســت؛ 
برتریــن رمــز موفقیــت بزرگتریــن کارخانــه فــولاد جهــان فناوری هــای 
ــات آهن ســازی،  ــدی )عملی ــد و یکپارچــه  تولی پیشــرفته، بســیار کارآم
فولادســازی و نــورد( بــه همــراه تمرکــز مــداوم POSCO بــر نــوآوری، 
ــه  ــداری زیســت محیطی اســت کــه در نهایــت ب ــرل کیفیــت و پای کنت
تثبیــت شــهرت آن بــه عنــوان یــک رهبــر جهانــی در صنعــت فــولاد 

کمــک کــرده اســت. 
ــه عنــوان یــک غــول صنعتــی  شــرکت فــولاد مبارکــه اصفهــان ب
در حفــظ و ایجــاد جایــگاه  دهــم صنعــت فــولاد بــرای ایــران 
ــالانه  ــد س ــا تولی ــرده و ب ــا ک ــور ایف ــش را در کش ــن نق محوری تری
10.3000.000  تــن در جمــع 20 شــرکت فــولادی برتــر جهــان، جهــت 

اســتفاده در صنایــع خودروســازی و قطعه ســازی، صنایــع فلــزی ســبک و 
ســنگین، لوله هــای انتقــال ســیالیت، صنایــع بســته بنــدی، صنایــع لوازم  
خانگــی و الکتریکــی و صنایــع لولــه و پروفیــل اقــدام بــه تولیــد فــولاد 
می نمایــد. نحــوه تولیــد فــولاد از روش هــای ســنتی ماننــد کوره هــای 
ــا کوره هــای قــوس الکتریکــی )EAFs( کــه در مناطــق  ــاز ی اجــاق ب
کمتــر توســعه یافته یافــت می شــوند تــا مبدل هــای اکســیژن پیشــرفته 
کــه توســط برخــی تولیدکننــدگان پیشــرفته اســتفاده می شــوند، متفاوت 
اســت؛ تکنولــوژی پیشــرفته نیــز اهمیــت کلیــدی در ارتقــاء کیفیــت و 
ــه  ــر مجمموع ــد ســال اخی ــد. در چن ــا می کن ــولاد ایف ــد ف ــت تولی کمی
ــته  ــته و توانس ــای مهمی برداش ــیر قدم ه ــن مس ــه در ای ــولاد مبارک ف
بــا تولیــدات تکنولوژیکــی جدیــد عــلاوه بــر توســعه کیفــی تولیــدات در 
زمینــه صــادرات تکنولــوژی نیــز گام هــای بلنــدی بــردارد. در ادامــه بــه 

برخــی از ایــن دســتاوردها اشــاره خواهــد شــد.

  تولید غلتک های ریخته گری

یکــی از پیشــرفت های جدیــد تکنولوژیکــی فــولاد مبارکــه در 
زمینــه ماشــین آلات ریخته گــری اســت کــه به عنــوان قلــب واحدهــای 
فــولادی، مــواد اولیــه خــوراک نــورد گــرم شــناخته می شــوند. 
غلتک هــای ریخته گــری مــداوم یکــی از مهم تریــن اجــزای ایــن 
ماشــین آلات محســوب می شــوند کــه کیفیــت تختــال و درنتیجــه ورق 
یــا محصــولات نهایــی فــولادی مســتقیماً از نــوع کارکــرد ایــن غلتک ها 
ــت و  ــر کیفی ــواره ب ــز هم ــی نی ــرکت های بزرگ ــرد. ش ــات می گی نش
صرفــه اقتصــادی ایــن غلتک هــا به ویــژه غلتک هــای پشــتیبان تأکیــد 
ــازان  ــروه چدن س ــکاری گ ــا هم ــولاد« ب ــه »ف ــد. مجموع ــژه دارن وی
توانســته عــلاوه بــر تولیــد تمامی گریدهــای غلتــک موردنیــاز صنعــت 

فــولاد، نــرخ شکســت آن هــا را نیــز بــرای اولیــن بــار در کشــور بــه صفر 
برســاند و هــم رده برتریــن غلتــک ســازان جهــان قــرار گیــرد؛ همچنیــن 
ــای صــادرات  ــا پ ــاء تکنولوژیکــی باعــث شــده ت ایــن خلاقیــت و ارتق
تولیــدات تکنولوژیکــی فــولاد مبارکــه بــه کشــورهای اروپایــی و آســیای 
ــاز شــود؛ همچنیــن فــولاد مبارکــه و گــروه صنعتــی چــدن  شــرقی، ب
ــوژی کشــور را از واردات  ــن تکنول ــا بومی ســازی ای ســازان توانســتند ب
نیــز بی نیــاز ســاخته و افزایــش بهره بــرداری درتولیــد را بــرای صنعــت 

فــولاد بــه ارمغــان بیــاورد. 

  تولید فولاد زنگ نزن

 فــولاد مبارکــه تنهــا تولیدکننــده ایــن نــوع فــولاد خــاص در منطقــه 
ــوان مــاده ای در طیــف  ــه عن غــرب آســیا اســت. فــولاد ضــد زنــگ ب
ــده آل  ــاده ای ای ــرد م ــرار می گی ــع مــورد اســتفاده ق گســترده ای از صنای
ــزات تجــاری،  ــواع تجی ــد ان ــز و تولی ــرای اســتفاده در ســاخت، تجهی ب

صنعتــی، مســکونی، پزشــکی و مخابراتــی اســت. 
هرچــه تحریم هــا در حــوزه اقتصــاد و صنعــت در ســال های 
اخیــر بیشــتر شــد، نیــاز بــه تولیــد روزافــزون انــواع گریدهــای خــاص 
و محصــولات فــولادی بیشــتر بــرای بی اثــر کــردن تحریم هــا بیشــتر 
احســاس می شــد؛ ایــن نیــاز »فــولاد« را بــر ایــن واداشــت تــا دســت 
بــه ســاخت ایــن صنایــع زده تــا صنایــع پایین دســت بــرای تامیــن ایــن 
نــوع فــولاد بــا مشــکل مواجــه نشــده و بتوانند بــه فعالیــت خــود در دوره 
تحریمی ادامــه دهنــد. بــه گفتــه یاســرطیب نیا مدیرعامــل ایــن شــرکت 
اســتراتژی فولادمبارکــه مبتنــی بــر تنــوع حداکثــری ســبد محصــولات 
بــا تولیــد فولادهــای خــاص و بــا ارزش افــزوده بالاتــر اســت و می گویــد 
»ســعی فــولاد ایــن اســت بتــوان بــا تولیــد حداکثــری انــواع فولادهــای 
خــاص، نیــاز صنایــع داخلــی را تأمیــن و از خــروج ارز از کشــور جلوگیری 
نمایــد«. جالــب اســت بدانیــد تولیــد ایــن نــوع فــولاد در شــرکت بــدون 
ــط  ــاد خ ــا ایج ــد و ی ــزات جدی ــردن تجهی ــه ک ــرمایه گذاری و اضاف س

مخصــوص میســر شــده اســت.

  تولید فولاد گرید 409

فــولاد مبارکــه همچنیــن طراحــی و اجــرای عملیــات تولیــد فــولاد 
ــران و کارشناســان متخصــص  ــش مدی ــه دان ــکا ب ــا ات ــد 409 را ب گری
داخلــی ناحیــه بــا تشــکیل تیم هــای کاری متخصــص در قســمت های 
مختلــف کــوره، متالــورژی ثانویــه و ریخته گــری مــداوم شــرایط موجــود 
ــی و  ــزن را بررس ــولاد زنگ ن ــای ف ــد گریده ــی در تولی ــات اصل و الزام
ــی،  ــوس الکتریک ــای ق ــد 409 را در کوره ه ــولاد گری ــد ف روش تولی
کوره هــای پاتیلــی، واحــد RH و ماشــین ریخته گــری طراحــی و آمــاده 
اجــرا کردنــد.  مزیــت اصلــی اســتفاده از فــولاد ضــد زنــگ 409 مقاومت 
در برابــر خوردگــی آن اســت؛ همچنیــن در برابــر محلول هــای اســیدی 
ــی  ــتفاده در محیط های ــرای اس ــوده و آن را ب ــاوم ب ــیار مق ــی بس و قلیای
کــه قــرار گرفتــن در معــرض ایــن عناصــر می توانــد مشکل ســاز باشــد، 

ایــده آل می ســازد. پیــش از ایــن نیــز فولادهــای زنگ نــزن بــه شــکل 
ــه  ــود؛ امــا تولیــد تختــال زنگ نــزن  ب مقاطــع در کشــور تولیــد شــده ب
ــول را  ــن محص ــد ورق ای ــکان تولی ــه ام ــداوم ک ــری م روش ریخته گ
ــار اســت کــه در کشــور  ــرای نخســتین ب ــر ســاخته اســت، ب امکان پذی

توســط فــولاد مبارکــه انجــام می شــود.

   تولید فولادهای الکتریکی در فولاد مبارکه

ــی  ــای الکتریک ــه ورق ه ــور تهی ــت کش ــای صنع ــی از گلوگاه ه یک
توســط صنایــع بــود. ایــن ورق هــا در موتورهــای الکتریکــی، ژنراتورهــا 
ــالا، ترانســفورماتورها  ــس ب ــس و مبدل هــای فرکان و مبدل هــای فرکان
و بســیاری دیگــر از دســتگاه های الکتریکــی کاربــرد دارنــد. در حقیقــت 
ــه  ــیم دار ب ــای سیلیس ــاص، ورق ه ــور خ ــی و به ط ــای الکتریک ورق ه
ــه  ــبت ب ــا نس ــی آن ه ــت الکتریک ــدن مقاوم ــر ش ــد براب ــر چن خاط
ــی،  ــتگاه های الکتریک ــاخت دس ــی، در س ــولادی معمول ــای ف ورق ه
بســیار کاربــردی هســتند. بــا توجــه بــه اینکــه تولیدکننــدگان بزرگــی به 
خصــوص در زمینــه تولیــد موتورهــای الکتریکــی بــرای رفــع نیاز کشــور 
از واردات تــلاش می کننــد، نبــود ایــن ورق هــا موجــب بــه وجــود آمــدن 

ــت کشــور می شــود. ــن صنع ــی در ای ــان بالای زی

ــل  ــه از مح ــولاد مبارک ــارد دلاری ف ــی 3 میلی    صرفه جوی
بومی ســازی

صنعــت فــولاد به عنــوان یــک صنعــت پیشــران تاثیــر به ســزایی در 
ارزآوری هــر کشــوری دارد. از زمــان راه انــدازی تاکنــون فــولاد مبارکــه 
ــزار  ــد ه ــر ص ــغ ب ــزات بال ــات و تجهی ــازی قطع ــا بومی س ــته ب توانس
ــده  ــل ش ــی ارزی حاص ــارد دلار صرفه جوی ــه  میلی ــش از س ــه بی قطع
ــت  ــرای حمای ــادی ب ــت زی ــه اهمی ــولاد مبارک ــال، ف ــت. در عین ح اس
ــا جایــی  ــل اســت ت ــان و نخبــگان کشــور قائ از شــرکت های دانش بنی
ــش از 600  ــان از بی ــارد توم ــزار میلی ــد پنج ه ــفارش خری ــت س ــه ثب ک
ــولاد مبارکــه در  ــز از دیگــر اقدامــات ف ــان کشــور نی شــرکت دانش بنی

ســال گذشــته در ایــن زمینــه بــوده اســت.

  همکاری های فرامرزی »فولاد«

ــی بزرگ ترکمــک  ــن کشــورهای صنعت ــرزی بی همکاری هــای فرام
می کنــد تــا اطمینــان حاصــل شــود کــه تقاضــای جهانــی بــرای فــولاد 
ــاخت  ــا س ــه ب ــولاد مبارک ــود؛ ف ــرآورده ش ــر ب ــور مؤث ــه ط ــد ب می توان
ــار در غــرب آســیا و آفریقــا توانســت  ــرای اولیــن ب تجهیــزات جدیــد ب
ــه  ــه ب ــواد اولی ــدات م ــود را از صــرف تولی ــل خ ــای بین المل همکاری ه
مرحلــه صــادرات تکنولوژیکــی ارتقــاء دهــد. در حــال حاضــر کشــورهای 
ــا  ــیا و آفریق ــا، آس ــاره اروپ ــه ق ــه در س ــولاد مبارک ــادرات ف ــدف ص ه
ــا ســاخت های جدیــد ایــن مجموعــه قطعــا میــزان  گســترده شــده و ب

صــادرات و ارزآوری نیــز بیشــتر خواهــد شــد.

سیمـــای فن آورانه »فــــولاد«

استان
140114001399

نرخ حمل کفینرخ حمل بونکرنرخ حمل کفینرخ حمل بونکرنرخ حمل کفینرخ حمل بونکر

11,3427,5047,2295,3573,3073,192اصفهان

7,7126,3085,3963,4353,6602,518خراسان رضوی

11,9566,6609,9024,9344,9903,569تهران

9,7945,6357,5616,1613,0522,380فارس

17,1547,96511,6055,8165,1103,621البرز

10,1004,3967,5733,2154,0251,511آذربایجان غربی

10,5917,5707,6455,6284,6083,321خورستان

10,6997,8127,3675,4673,8973,325مرکزی

12,1018,5008,6996,3094,8183,724مازندران

10,5906,6427,6264,5034,4682,844آذربایجان شرقی

ــورد و ســایر. ایــن دســته از  ــه، ســیمان بجن ــران، ســیمان ارومی باق
ــداران  ــا شــهر و خری ــادی ت ــه نســبتا زی شــرکت های ســیمانی فاصل
ســیمان دارنــد بــه همیــن دلیــل در بــورس کالا رقابــت خاصــی رو 

ــرد. ــورت نمی گی ــا ص ــی آن ه ــت پایه  قیم
حالت دوم: نرخ حمل افزایش یابد.

ــی  ــیله کف ــوع وس ــتفاده از دو ن ــا اس ــیمان ب ــل س ــل و نق حم
ــر و  ــط بونک ــه توس ــیمان های فل ــه س ــود ک ــام می ش ــر انج و بونک

ســیمان های پاکتــی توســط کفی هــا تحویــل داده می شــوند.
درصــورت افزایــش نــرخ حمــل ســیمان، خریــداران حاضرنــد تــا 
درصــد بیشــتری را روی نــرخ پایــه ســیمان رقابــت و ســیمان را بــا 
قیمــت بالاتــری خریــداری کننــد. ایــن رقابــت تــا جایــی ادامــه پیــدا 
ــد.   ــران کن ــل را جب ــرخ حم ــه ناشــی از ن ــد هزین ــه بتوان ــد ک می کن
پــس در ایــن حالــت حتــی ســیمانی هایی کــه در بــورس کالا روی  
ــد  ــدا خواهن ــبی پی ــرایط مناس ــم ش ــود ه ــت می ش ــا رقاب ــرخ آن ه ن
کــرد و از افزایــش نــرخ پایــه منتفــع خواهنــد شــد. نــرخ حمــل در 
اســتان های کشــور متفــاوت اســت کــه در جــدول زیــر نــرخ حمــل 

ــم. ــاهده می کنی ــور را مش ــم کش ــتان های مه ــی از اس برخ
ــد  ــم می توان ــری ه ــل دیگ ــی عوام ــه جغرافیای ــر منطق ــلاوه ب ع
ــر  ــیمانی تأثی ــای س ــد کننده ه ــدام از تولی ــیمان هرک ــرخ س روی ن
داشــته باشــد. مثــل کیفیــت ســیمان، نــوع ســیمان، درصــد تولیــد 
ــور  ــد بط ــدام بای ــه هرک ــور و ... ک ــر فکت ــه، کلینک ــیمان آمیخت س

ــرد. ــرار گی ــورد بحــث و بررســی ق ــه م جداگان
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با راه︊ری ایمیدرو و به م﹠اس︊ت ه﹀︐ه دو﹜ت اع﹑م شد؛
ر﹁ه ︗ویی ارزی ﹁و﹐د م︊ارکه بی︪︐رین سم در︮ 

را به خود اخ︐︭اص داد
در ســال گذشــته شــرکت فــولاد مبارکــه بــا 170.1 میلیــون دلار، 
بیشــترین ســهم در صرفه جویــی ارزی را بــه خــود اختصــاص داد. بــه 
مناســبت هفتــه دولــت در راســتای برنامه هــای دولــت و وزارت صنعت 
ــا اجــرای سیاســت بومی ســازی و  معــدن و تجــارت، ایــن ســازمان ب
ــی، طــی  ــع معدن ــزرگ معــدن و صنای راهبــری آن در شــرکت های ب
ســه ســال گذشــته، صرفه جویــی ارزی افــزون بــر یــک میلیــارد و 724

میلیــون دلاری را رقــم زد.
ــون  ــا 170.1 میلی ــه ب ــولاد مبارک ــرکت ف ــته، ش ــال گذش در س
ــود اختصــاص  ــه خ ــی ارزی را ب ــهم در صرفه جوی دلار، بیشــترین س
ــون  ــا 138.4 میلی ــتان ب ــولاد خوزس ــرکت های ف ــس از آن ش داد. پ
ــا 81 میلیــون دلار در جایگاه هــای دوم و ســوم قــرار  و ملــی مــس ب
ــای بومی ســازی در  ــا 1401 ارزش برنامه ه ــد. از ســال 1399 ت گرفتن
شــرکت های زیرمجموعــه و تابعــه بــه ترتیــب بــه 618 میلیــون، 570

میلیــون و 536 میلیــون دلار رســید.
ر مــدت مــورد بررســی، شــرکت های فــولاد خراســان، گل 
گهــر، منطقــه ویــژه خلیج فــارس، ذوب آهــن اصفهــان، ملــی فــولاد، 
چادرملــو، گهرزمیــن، تهیــه و تولیــد مــواد معدنــی، فــولاد هرمــزگان، 
میدکــو، آلومینــای ایــران، آلومینیــوم جنــوب، ســرمایه گذاری پارســیان، 
ــای  ــنگان در رتبه ه ــولاد س ــیمیدکو( و ف ــناباد )س ــر س ــعه فراگی توس

چهــارم تــا هجدهــم قــرار گرفتنــد.
فــولاد مبارکــه ســرمایه گذاری های هوشــمندانه و حمایــت از 
ــد ــود می دان ــازمانی خ ــه س ــی  را  وظیف ــازنده داخل ــرکت های س ش

ــه  ــولاد مبارک ــرکت ف ــد ش ــاون خری ــور، مع ــی عطایی پ مصطف
ــن شــرکت در حــوزه  ــات و دســتاوردهای ای در تشــریح برخــی اقدام
ــولاد  ــرد ف ــده از عملک ــای استخراج ش ــت: گزارش ه ــازی گف بومی س
ــی از  ــش اعظم ــد بخ ــان می ده ــف نش ــای مختل ــه در زمینه ه مبارک
دســتاوردهای ایــن شــرکت در زمینــه صرفه جویــی ارزی مربــوط بــه 
بومی ســازی تجهیــزات و اقــلام موردنیــاز بــوده اســت. موفقیت هــای 
ــروز پیشــتاز  ــن شــرکت ام ــولاد مبارکــه باعــث شــده ای ارزشــمند ف
بومی ســازی در صنعــت فــولاد کشــور باشــد. وی خاطرنشــان کــرد: 
ــدای  ــاخت و ابت ــه از دوران س ــولاد مبارک ــازی در ف ــت بومی س نهض
ــزات  ــات و تجهی ــواد، قطع ــدار م ــن پای ــدف تأمی ــا ه ــرداری ب بهره ب
ــون  ــا کن ــال 1381 ت ــد و از س ــاز ش ــد آغ ــوط تولی ــاز خط موردنی
ــود  ــعه و بهب ــرد توس ــا رویک ــدی ب ــاختاریافته و فراین ــورت س به ص
مســتمر، بــا مشــارکت کلیــه متخصصــان نواحــی تولیدی و پشــتیبانی 

ــد. ــاز ش ــان آغ ــازنده دانش بنی ــرکت های س و ش
بــه گفتــه معــاون خریــد فــولاد مبارکــه، این شــرکت در این مســیر 
روشــن بــا ســرمایه گذاری های هوشــمندانه و حمایــت از شــرکت های 
ســازنده داخلــی و دانش بنیــان، ایجــاد شــرایط تأمیــن پایــدار، 

اقتصــادی، کیفــی و به موقــعِ اقــلام خریــد خــارج و تحریمی موردنیــاز 
خطــوط تولیــد از طریــق فراینــد بومی ســازی را وظیفــه ســازمانی خــود 

تعریــف کــرد.
ــولاد مبارکــه در راســتای  وی گفــت: شــاخص های عملکــردی ف
وظیفــه ســازمانی واحــد بومی ســازی ایــن شــرکت عبارت انــد 
نواحــی؛  از  ارســالی  بومی ســازی  درخواســت های  تعــداد  از: 
تعــداد درخواســت های بومی ســازی اتمام یافتــه؛ کیفیــت اقــلام 
بومی سازی شــده؛ متوســط زمــان بومی ســازی مــواد، قطعــات و 
ــزات  ــات و تجهی ــواد، قطع ــده م ــت تمام ش ــزات و نســبت قیم تجهی

ــی. ــت خارج ــه قیم ــازی ب بومی س
بنابــر اظهــارات عطایی پــور، نتایــج بومی ســازی در فــولاد مبارکــه 
ــدای ســال 1381 تاکنــون بیــش از 100 هــزار  نشــان می دهــد از ابت
ــه  ــده ک ــازی ش ــور بومی س ــل کش ــز در داخ ــه و تجهی ــواد، قطع م
ــدود  ــی ح ــی، صرفه جوی ــدار و کیف ــع و پای ــن به موق ــر تأمی ــلاوه ب ع

ــی داشــته اســت. ــون دلار را در پ 2.968 میلی
ــد  ــت توانمن ــه دس ــه ب ــلام ک ــن اق ــی از ای ــه داد: بخش وی ادام
مبارکــه  فــولاد  محوریــت  بــا  داخلــی  ســازنده  شــرکت های 
ــده،  ــزات پیچی ــات و تجهی ــد از: قطع ــده اند عبارت ان ــازی ش بومی س
ــل  ــل مندری ــد از قبی ــوط تولی ــاز خط ــاس موردنی ــتراتژیک و حس اس
نــورد گــرم، کمپرســور فراینــد احیــا، کوره هــای باکــس آنیلینــگ، فــن 

ــر. ــلام دیگ ــیاری از اق ــازی و بس ــد گندله س فراین
عطایی پــور تصریــح کــرد: بــا ســرمایه گذاری و حمایــت و اعتمــاد 
فــولاد مبارکــه بــه شــرکت های ســازنده داخلــی، شــاهد خودکفایــی 
ــزات  ــات و تجهی ــواد، قطع ــاخت م ــی و س ــه طراح ــور در زمین کش
موردنیــاز صنعــت فــولاد هســتیم و در حــال حاضــر بیــش از 80 درصد 
از مــواد، قطعــات و تجهیــزات موردنیــاز خطــوط تولیــد، داخلــی اســت.

معــاون خریــد شــرکت فــولاد مبارکــه خاطرنشــان کــرد: انتقــال 
ــولاد  ــروه ف ــایر شــرکت های گ ــه س ــه بومی ســازی ب ــش و تجرب دان
مبارکــه و به اشــتراک گذاری آن بــا ســایر صنایــع فــولادی و معدنــی 
ــگاه  ــاد نمایش ــف، ایج ــمینارهای مختل ــگاه ها و س ــور در نمایش کش
مجــازی بومی ســازی و برگــزاری و مشــارکت در نمایشــگاه های 
دیگــر دســتاوردهای  از  برخــی  داخــل کشــور  در  بومی ســازی 
حاصل شــده در جریــان تمرکــز فــولاد مبارکــه در حــوزه بومی ســازی 
اســت. وی در خاتمــه تصریــح کــرد: شــاه بیت تمامی ایــن فعالیــت و 
ســرمایه گذاری ها را می تــوان در ایــن واژه هــا جســتجو کــرد: اعتمــاد 
بــه جوانــان و ســرمایه های داخلــی نظیــر شــرکت های دانش بنیــان و 
ســازندگان، رهایــی از وابســتگی و رســیدن بــه خودکفایــی، بی نیــازی 
از واردات و جلوگیــری از خــروج ارز، اشــتغال زایی پایــدار بــرای جوانــان، 

ایجــاد امیــد و انگیــزه در جامعــه، توســعه اقتصــادی و... .

مجمــع تشــخیص مصلحــت نظــام مصوبــه اصــلاح بنــدی از 
ــر  ــر را مغای ــون بودجــه امســال در مجلــس در خصــوص قی قان
ــز  ــدد آن را نی ــلاح مج ــت و اص ــام دانس ــی نظ ــتهای کل سیاس
ــی کــه نماینــدگان مجلــس در نشســت علنــی  رد کــرد. در حال
29 مــرداد بــا کلیــات طــرح اصــلاح قانــون قیــر رایــگان بــا نــام 
ــال  ــه س ــون بودج ــک قان ــد »ک« تبصــره ی ــرح اصــلاح بن ط
ــد  ــز آن را تایی ــان نی ــورای نگهب ــد و ش ــت کردن ــاری موافق ج
کــرد، هیئــت عالــی نظــارت مجمــع تشــخیص مصلحــت نظــام 
ــا  ــر ب ــن طــرح را بررســی و مغای ــاه در نشســت خــود ای 8 تیرم

ــناخت. ــام ش ــی نظ ــت های کل سیاس
ــروز  ــح دی ــام صب ــت نظ ــخیص مصلح ــع تش ــس مجم رئی
ــه از  ــن مصوب ــکالات ای ــلام اش ــه اع ــاره ب ــا اش ــتی ب در نشس
ــون،  ــن قان ــب ای ــد از تصوی ــت: بع ــع گف ــوی اعضــای مجم س
ــرا  ــه در حــوزه اج ــن مصوب ــه ای ــت متوجــه شــد ک ــت دول هیئ
بــا مشــکلات فزاینــده ای مواجــه اســت و بــرای دولــت موانــع 
ــیدگی  ــع رس ــت، مرج ــت دول ــع هیئ ــد. در واق ــی کن ــاد م ایج
بــه مشــکلات و مســائل کشــور اســت و انتشــار مشــروح 
مذاکراتــش، هــم ممکــن و هــم بــه صــلاح نیســت. بــرای رفــع 
ایــن ایــرادات راهکارهایــی از ســوی دولــت مطــرح و در نهایــت 
ــم  ــری تصمی ــم رهب ــام معظ ــر مق ــازه از محض ــب اج ــا کس ب
ــی نظــارت مجمــع، مغایرت هــای  ــت عال ــه هیئ ــه شــد ک گرفت
ــار دیگــر بررســی  ــی، یکب ــا سیاســت های کل ــه را ب ــن مصوب ای

ــد. نمای
 محمدباقــر ذوالقــدر نیــز ، دبیــر مجمــع تشــخیص مصلحــت 
ــورد  ــس در م ــه اینکــه مجل ــاره ب ــا اش ــن رابطــه ب نظــام در ای
ــاده3 ــه م ــان ب ــورای نگهب ــارت و ش ــی نظ ــت عال ــراد هیئ ای
ــر  ــام(، ب ــت نظ ــخیص مصلح ــع تش ــرات مجم ــفافیت مذاک )ش
ــوان  ــه عن ــوع ب ــن موض ــت، ای ــده اس ــرار ورزی ــود اص ــر خ نظ
ــیدگی  ــرح و رس ــع مط ــن مجم ــت در صح ــخیص مصلح تش
ــه  ــن نام ــاده 36آئی ــه اســتناد م ــرد: ب شــده اســت، پیشــنهاد ک
ــایر  ــوص س ــی در خص ــنهادهای اصلاح ــع پیش ــی مجم داخل
ــم  ــرح و تصمی ــع مط ــن مجم ــس در صح ــه مجل ــواد مصوب م
گیــری شــود.آملی لاریجانــی  نیــز در ایــن رابطــه تصریــح کــرد: 

ــرای اصــلاح اشــکالات  ایــن پیشــنهاد مســیر ســاده تــری را ب
ــع  ــه مجم ــن نام ــا آئی ــد لکــن ب ــی کن ــه مطــرح م ــن مصوب ای
ــر  ــوز از رهب ــذ مج ــتجازه و اخ ــه اس ــاز ب ــت و نی ــق نیس منطب

ــلاب دارد. ــم انق معظ
ــراد  ــه ای ــع ، س ــرف مجم ــز  از ط ــی نی ــر حقوق ــد نظ از بع
ــع  ــری وارد شــده اســت. توزی ــوم تهات ــع وکی ــه توزی ماهــوی ب
وکیــوم بــه میــزان 19 هــزار میلیــار تومــان مــورد تاییــد اســت. 
ــه دســتور العمــل نحــوه اجــرا اســت. لکــن ، تــلاش مجمــع ب

ــر  ــرار ب ــه ، اص ــه بودج ــه لایح ــه اولی ــق مصوب ــع ، مطاب مجم
نقــدی نمــودن کار و پرداخــت ســهم ریالــی دســتگاههای 
ــار گذاشــتن بودجــه دســتگاهها ،  ــا در اختی ــا ب ــی دارد ، ت اجرای

ــردد. ــدام گ ــورس اق ــال ب ــد از کان ــه خری نســبت ب
ــه  ــن بودج ــت قوانی ــال 96 تح ــگان از س ــر رای ــوع قی موض
راه هــای  و  بزرگراه هــا  آزادراه هــا،  توســعه  بــرای  ســنواتی 
اصلــی، فرعــی و روســتایی در نظــر گرفتــه شــد؛ امــا دولــت در 
ــت  ــه وزارت نف ــه ب ــود ک ــرده ب ــرر ک لایحــه بودجــه 1402 مق
ــواد  ــروش م ــه ف اجــازه داده می شــود در ســال 1402 نســبت ب
ــازاد  ــام م ــل نفت خ ــوم( از محــل تحوی ــوم بات ــر )وکی ــه قی اولی
ــدام  ــان اق ــارد توم ــزار میلی ــقف 19 ه ــا س ــگاه ها ت ــه پالایش ب

ــد.  کن
همچنیــن بــر اســاس ایــن مصوبــه مجلــس، بــه دســتگاه های 
اجرایــی اجــازه داده می شــود پــس از ابــلاغ ایــن قانــون راســا 
ــهمیه  ــقف س ــود در س ــاز خ ــورد نی ــر م ــن قی ــه تامی ــبت ب نس
ــس  ــدام و پ ــاز اق ــرکت های قیرس ــق ش ــده از طری ــن ش تعیی
ــویه  ــرکت های قیرســاز تس ــت بــا ش ــص وزارت نف از تخصی
ــا  ــه ی ــازمان برنامه وبودج ــاطت س ــاس وس ــن اس ــر ای ــد. ب کن
ــذف  ــتگاه ها ح ــوی دس ــر از س ــت قی ــرای دریاف ــت ب وزارت نف
ــت  ــزارش داده  دول ــت گ ــزاری دول ــه خبرگ ــور ک ــد. آن ط ش
ــزرگ در  ــت ب ــن ران ــر و ای ــاق قی ــل قاچ ــذف کام ــرای ح ب
لایحــه بودجــه امســال از درج قیمــت قیــر خــودداری کــرد تــا 
ــدگان در  ــا نماین ــود، ام ــن ش ــورس کالا تعیی ــر در ب ــت قی قیم
ــر را 5/ 7 ــن قی ــر ت ــت ه ــه قیم ــون بودج ــی قان ــه نهای مصوب

ــا قیمــت قیــر در بــورس  ــد کــه ب میلیــون تومــان تعییــن کردن

ــاق و  ــت، قاچ ــر راه ران ــار دیگ ــی دارد و ب ــاوت فاحش کالا تف
سوءاســتفاده را بــاز می کنــد.

از آنجــا کــه ایــران رتبــه نخســت صــادرات قیــر در منطقــه 
را داراســت پرداخــت بــه ایــن مســئله و نحــوه توزیــع آن 
حیاتــی اســت. همانطــور کــه مجتبــی یوســفی، نماینــده اهــواز 
ــع  ــکالاتی در توزی ــم اش ــر ه ــت:» اگ ــس گف ــن مجل در صح
قیــر رایــگان هســت و البتــه کــه ایــن مشــکلات وجــود دارد و 
ــگان سوءاســتفاده هایی شــده  ــر رای ــع قی ممکــن اســت در توزی
باشــد؛ بهتــر اســت دســتگاه های نظارتــی عملکردشــان را 
درســت انجــام دهنــد نــه آنکــه صورت مســاله را پــاک کنیــم«.
یوســفی همچنیــن در خصــوص طــرح قیــر رایــگان در 
ــر  ــوع قی ــدا موض ــرد و گفت:ابت ــراد ک ــی ای ــس توضیحات مجل
رایــگان در لایحــه بودجــه مطــرح نشــد و در کمیســیون تلفیــق 
عنــوان شــد کــه دولــت منابــع مالــی آن را در نظــر بگیــرد. امــا 
ــداد  ــی و حجــم تع ــل مشــکلات مال ــه دلی ــه نشــان داد ب تجرب
ــولا  ــا، معم ــاری دولت ه ــای ج ــن هزینه ه ــا و همچنی پروژه ه
ــوده  ــد ب ــر 30 درص ــی زی ــای عمران ــا در پروژه ه تخصیص ه
ــکلات  ــل مش ــتای ح ــه در راس ــه کاری ک ــی بودج ــت. یعن اس
مــردم اســت زیــر 30 درصــد تحقــق پیــدا کــرده و اینکــه دولــت 
منابــع مالــی بــرای قیــر رایــگان بگــذارد بــه همیــن سرنوشــت 

دچــار می شــود. بنابرایــن تفــاوت پیشــنهاد مجلــس و دولــت در 
ایــن خصــوص در عــدد و نــوع پرداخــت بــود. دولــت آورده بــود 
کــه منابــع مالــی قیــر رایــگان تامیــن شــود، امــا در اصلاحیــه 
ــد  ــوم تولی ــوم بات ــن وکی ــون ت ــه 6 میلی ــم ک ــه آوردی بودج
می شــود کــه 4 میلیــون تــن آن صــادر می شــود. حداقــل 
ــد  ــا بای ــه پروژه ه ــگان ب ــورت رای ــه ص ــن آن ب ــون ت 2 میلی

ــود. ــاص داده ش اختص
بــدون قیر فاتحه عمران را باید خواند

ــرژی  ــیون ان ــو کمیس ــنگدوینی، عض ــه رمضانعلی س ــه گفت ب
عمــران و آبادانــی روســتاها در گــرو قیر اســت؛راه و شهرســازی، 
ــیج  ــکن، بس ــاد مس ــهرداری ها، بنی ــرورش، ش وزارت آموزش وپ
ســازندگی در ایــن طــرح مســتتر هســتند و توزیــع قیــر 
می توانــد عمــران و آبادانــی خوبــی در جمیــع جهــات در کشــور 

ــد.  ایجــاد کن
ســنگدویتی همچنیــن مــی گویــد ســال گذشــته کــه بحــث 
ــی،  ــتگاه های نظارت ــدام دس ــا اق ــد، ب ــرح ش ــری مط ــر تهات قی
مجلــس و دولــت کلــی از شــهرها، روســتاها و جاده هــای 
ــه وســط  ــاد شــدند.وی ادامــه داد: بنیــاد مســکن ب روســتایی آب
میــدان آمــد و ایــن کارهــا را انجــام داد و از ایــن اقــدام مــردم 

ــدند.  خوشــحال ش

قیــــر رایگان نیامده رفت!
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واحــد 800 شــرکت در ســال 1395 دچــار آتــش ســوزی شــد و واحدهــای 700، 810 و 900 کارخانــه هــم از مــدار خــارج شــدند . بــر ایــن 
اســاس تولیــد محصــولات پارازایلیــن و ارتوزایلیــن قطــع شــد و تولیــد بنــزن نیــز کاهــش یافــت. 

ــر  ــا پایــان شــهریور مــاه ســال جــاری بــه بهره بــرداری خواهــد رســید و ب ــر اســاس پیش بینــی شــرکت ت پــروژه بازســازی واحــد 800 ب
اســاس پیش بینــی شــرکت بــا 40 درصــد ظرفیــت تولیــدی بــرای ادامــه ســال تولیــد و فــروش خواهــد داشــت. 

پیش بینی سود 89 هزار میلیاردی »بوعــلی« برای پایان سال جاری

جدول شماره )1(

تحلیلی 14021403 تحلیلینه ماهه تحلیلی 1402بهار140014011402صورت سود و زیان ) میلیون ریال(

746,987,225 467,826,627 360,333,128 107,493,499 485,241,922 263,632,351 فروش

)568,477,328()344,338,964()275,803,604()68,535,360()392,963,229()212,198,237(بهای تمام شده کالای فروش رفته

178,509,898 123,487,662 84,529,524 38,958,139 92,278,693 51,434,114 سود ناخالص

)64,439,623()43,592,940()35,271,246()8,321,695()30,226,208()16,040,921(هزینه های فروش اداری و عمومی

)298,819(2,797,468 46,526 2,750,941 13,747,989 )3,930,256(خالص سایر درامدها و هزینه های عملیاتی

113,771,456 82,692,190 49,304,805 33,387,385 75,800,474 31,462,937 سود  عملیاتی

0 0 0 0 0 0 هزینه های مالی

20,876,274 14,787,987 11,974,574 2,813,413 12,533,068 9,809,827 سایر درآمدها و هزینه های غیر عملیاتی

134,647,731 97,480,177 61,279,378 36,200,798 88,333,542 41,272,764 سود قبل از کسر مالیات

)11,571,241()8,377,168()5,266,175()3,110,993()7,591,132()4,805,084(هزینه مالیات

123,076,490 89,103,009 56,013,204 33,089,805 80,742,410 36,467,680 سود خالص

8,577 6,209 3,903 2,306 5,627 2,541 سود هر سهم ) ریال (

14,350,000 14,350,000 14,350,000 14,350,000 14,350,000 14,350,000 سرمایه

24%26%23%36%19%20%حاشیه سود ناخالص

15%18%14%31%16%12%حاشیه سود عملیاتی

16%19%16%31%17%14%حاشیه سود خالص

اطلاعات سهام

پایان اسفند ماهسال مالی

14,350سرمایه ثبت شده) میلیارد ریال(

658,378ارزش بازار) میلیارد ریال(

45,870قیمت سهم) ریال(

%100آخرین درصد تقسیم سود

400ظرفیت اسمی تولید پارازایلین)هزار تن(

8سهام شناور) درصد(

2.88میانگین حجم معاملات یک ماه اخیر)میلیون سهم(

جدول شماره 3: تحلیل حساسیت سود هر سهم
نرخ دلار خرید خوراکسود تحلیلی 1402

6,209285,000295,000305,000315,000325,000335,000345,000355,000365,000375,000385,000

نرخ نفتا

4505,0814,8714,6624,4524,2424,0333,8233,6143,4043,1942,985

4705,2885,0864,8834,6814,4784,2764,0743,8713,6693,4673,264

4905,4955,3005,1054,9104,7154,5204,3244,1293,9343,7393,544

5105,7025,5145,3265,1394,9514,7634,5754,3874,1994,0123,824

5305,9095,7285,5485,3675,1875,0064,8264,6454,4654,2844,104

5506,1165,9435,7705,5965,4235,2505,0764,9034,7304,5574,383

5706,3236,1575,9915,8255,6595,4935,3275,1614,9954,8294,663

5906,5306,3716,2136,0545,8955,7365,5785,4195,2605,1014,943

6106,7376,5866,4346,2836,1315,9805,8285,6775,5255,3745,222

جدول شماره 2: مفروضات تحلیلی تا پایان سال مالی 1402

400,000 نرخ دلار فروش خارجی

285,000 نرخ دلار فروش داخلی

285,000 نرخ دلار خرید خوراک

%40نرخ تورم

%30نرخ رشد حقوق و دستمزد

%40درصد بهره برداری از طرح پارازایلین

73 میعانات گازی پارس جنوبی ) دلار / بشکه (

559 نفتا ) دلار / تن (

862بنزن  ) دلار / تن (

447پروپان  ) دلار / تن (

1,045تولوئن  ) دلار / تن (

1,017پارازایلین  ) دلار / تن (

1,097آرتوزایلین ) دلار / تن (

795 رفرمیت صادراتی ) دلار / تن (

638برش سنگین صادراتی ) دلار / تن (

722بنزن صادراتی  ) دلار / تن (

530رافینیت صادراتی ) دلار / تن (

657گاز مایع صادراتی ) دلار / تن (

534برش میانی نفتا صادراتی ) دلار / تن (

     پوریا رفیعی  - کارشناس تحلیل سبدگردان ویستا




