
بررسی صرفه اقتصادی اوراق 
 ضربه آخر قیمت گذاری دستوری 10تسهیلات مسکن در بازار سرمایه 

16بر بحران صندوق های بازنشستگی 14زوال زمانی در آپشن‌ها

ماهنامه اجتماعی - اقتصادی / شماره 91 / بهمن 1402/ 24 صفحه 18000 تومان

 بهای تمام شده پول 
در بانک ها گران شد

زمستان در بورس



گــزارش
بهمن 1402   شماره 291

گزارش

رشد 143 درصدی درآمد »ومهان«

پیشنهاد سرمایه‌گذاری ۴ میلیارد یورویی هلدینگ پتروپالایش 
اصفهان با اشتغال‌زایی ۴ هزار نفری درهرمزگان

شــرکت گروه توســعه مالی مهر آیندگان 
توانســت درآمد عملیاتی خــود را در دوره 9 
ماهه منتهی بــه آذر 1402 نســبت به دوره 
9 ماهــه منتهی بــه آذر 1401، 143 درصد 

افزایش دهد.
مجموع درآمد عملیاتی این شــرکت در 9 
ماهه نخست 1401 معادل با 31 هزار و 269 
میلیارد و 174 میلیون ریــال بود که در دوره 
9 ماهه نخست ســال جاری به 76 هزار و 78 

میلیارد و 92 میلیون ریال افزایش پیدا کرد.
با وجود اینکه همچنان سه ماه تا پایان سال 
1402 باقیســت، مجموع درآمــد عملیاتی 
"ومهان" در دوره 9 ماهه نخست سال جاری 
نسبت به مجموع درآمد عملیاتی این شرکت 
در دوره 12 ماهــه منتهی به اســفند ســال 
گذشته 28 هزار و 26 میلیارد و 643 میلیون 

ریال بیشتر بود.
نمودار شماره )1(، سهم درآمد سود سهام، 
درآمد ســود تضمین شده و ســود حاصل از 
فروش ســرمایه گذاری‌های این شرکت را از 
مجموع درآمد عملیاتی این شــرکت نشــان 

می‌دهد.
 از مجموع درآمد عملیاتی گروه توسعه مالی 
مهر آیندگان در دوره 9 ماهــه منتهی به آذر 
1402 حدود 67 درصد بــه درآمد حاصل از 
سود فروش ســرمایه گذاری‌های این شرکت 
و 33 درصد نیز به درآمد حاصل از سود سهام 
این شرکت اختصاص داشــت در حالیکه در 
دوره 9 ماهه منتهی به آذر 1401 از مجموع 
درآمد عملیاتی این شرکت حدود 53 درصد 
به درآمد حاصل از سود ســهام این شرکت و 

47 درصد نیز به درآمد حاصل از سود فروش 
سرمایه گذاری‌های این شرکت تعلق داشت.

لازم به ذکر اســت، این شــرکت در دوره 
9 ماهه نخســت سال گذشــته از محل سود 
تضمین شــده خود درآمــدی 48 میلیارد و 
971 میلیون ریالی را کسب کرد که در دوره 
9 ماهه نخست ســال جاری با افزایشی 290 
درصدی به 191 میلیارد و یک میلیون ریال 

افزایش یافت.
نمــودار شــماره )2(، رونــد درآمدزایی و 
ســودآوری این شرکت را در ســه سال اخیر 

نشان می‌دهد.
 طبق نمودار شماره )2(، همراستا با افزایش 
درآمد عملیاتی این شــرکت، سود خالص آن 
نیز در طی چندین سال اخیر در حرکت است.

سود خالص گروه توسعه مالی مهر آیندگان 
در دوره 9 ماهه نخست 1402 نسبت به دوره 
9 ماهه نخست سال گذشــته با افزایش 146 
درصدی همراه شد و از 27 هزار و 402 میلیارد 
و 198 میلیون ریال به 67 هزار و 364 میلیارد 

و 990 میلیون ریال افزایش پیدا کرد.

    پرتفوی سرمایه گذاری‌های "ومهان"
مجموع ســرمایه گذاری‌های گروه توسعه 
مالی مهر آیندگان تا پایان سال 1401 معادل 
با 107 هزار و 436 میلیــارد و 313 میلیون 
ریال بود که در پایان آذر 1402 با افزایش 41 
درصدی به 151 هزار و 124 میلیارد و 596 

میلیون ریال افزایش پیدا کرد.
نمــودار شــماره )3(، پرتفــوی ســرمایه 
گذاری‌های این شــرکت ســرمایه گذاری را 

نشان می‌دهد. سرمایه گذاری‌های این شرکت 
در صندوق‌های ســرمایه گذاری در 9 ماهه 
نخست 1402 نسبت به 9 ماهه نخست 1401 
با افتی 44 درصدی همراه شد و از 14 هزار و 
85 میلیارد و 931 میلیون ریال به هفت هزار 
و 903 میلیارد و 292 میلیون ریال رســید. 
در حالیکه ارزش ســرمایه گذاری‌های گروه 
توســعه مالی مهر آیندگان در شــرکت‌های 
پذیرفته شده در بورس و فرابورس با افزایشی 
65 درصدی همراه گردیــد و از 74 هزار و 64 
میلیارد و 608 میلیون ریــال به 121 هزار و 
935 میلیــارد و 530 میلیــون ریال افزایش 

یافت.
همچنین ارزش  ســرمایه گذاری‌های بلند 
مدت این شرکت که در دوره 9 ماهه منتهی به 
آذر 1401 معادل با 19 هزار و 285 میلیارد و 
774 میلیون ریال بود با افزایشی 10 درصدی 
در دوره 9 ماهه منتهی بــه آذر 1402 به 21 
هــزار و 285 میلیــارد و 774 میلیون ریال 

افزایش پیدا کرد.
لازم به ذکر است که در دوره 9 ماهه نخست 
ســال جاری این شــرکت در مجموع بر روی 
47 میلیارد و 328 میلیون و 841 هزار و 53 
سهم ســرمایه گذاری کرده که دارای ارزش 
بازاری معادل با 342 هزار و 80 میلیارد و 174 

میلیون ریال است.
مجمــوع تعــداد واحدهــای صندوق‌های 
سرمایه گذاری این شــرکت نیز در پایان آذر 
1402، 522 میلیون و 861 هزار و 495 واحد 
با ارزش بازاری معادل با 9 هزار و 37 میلیارد و 

213 میلیون ریال بود.

اســتاندارهرمزگان از اعلام آمادگی 
هلدینگ پتروپالایــش اصفهان برای 
ســرمایه‌گذاری چهار میلیارد یورویی 
و اشــتغال چهار هزار نفری به صورت 

مستقیم در این استان خبر داد.
به گزارش روابط عمومی و بین‌الملل 
هلدینگ پتروپالایش اصفهان، مهدی 
دوســتی در نشســت با مدیرعامل و 
مدیران هلدینگ پتروپالایش اصفهان با 
اشاره به اعلام آمادگی این شرکت برای 
سرمایه‌گذاری در هرمزگان اظهارکرد: 
مجموعه دولت در استان هرمزگان به 
صورت تمام قد در کنار سرمایه‌گذاران 
است، از این رو تمامی مجوزها در قالب 
کیف ســرمایه‌گذاری در سریع‌ترین 

زمان ممکن اعطا خواهد شد.
وی عنوان‌کرد: زمین برای آغاز پروژه 
به قید فوریت تخصیص داده می‌شود و 
برای احداث سازه‌های دریایی و اسکله 
اختصاصی نیز نهایــت همکاری انجام 

خواهد شــد، ضمن اینکه پیشــنهاد 
می‌کنیم که طــی تفاهم نامــه‌ای با 
سازمان بنادر و ایزوایکو از اسکله‌های 

موجود نیز استفاده کنید.
نماینــده عالــی دولت در اســتان 
هرمزگان اضافه‌ کرد: این سرمایه‌گذاری 
که بــه نوعی طرح ملی نیز محســوب 
می‌شود به میزان چهار میلیارد یورو و 
زمینه اشتغال زایی مستقیم چهار هزار 
نفر و غیرمستقیم ۱۲هزار نفر است و از 
این رو این طرح بــرای ما دارای ارزش 

زیادی است.
وی افزود: این سرمایه‌گذاری شامل 
پتروشــیمی، زنجیره ارزش پروپیلن، 
پالایشــگاه ۱۲۰ هــزار بشــکه‌ای، 
مجتمع تولیــد اوره، آمونیاک و پارک 
گوگردی، LAB سوم و الکل‌های چرب 
اول، تانکفارم و تاسیســات بانکرینگ 
و واحدهای دیگر صنعتــی و تولیدی 

می‌شود.

دوســتی ادامه داد: هرمزگان علاوه 
بر تمــام مزیت‌هایی کــه دارد محل 
مطلوبی برای تبــادلات بین واحدی و 
بین محصولی است چنانچه می‌توانید 
از ظرفیت‌های موجود در این اســتان 
و حتی اســتان‌های همســایه مانند 
 کرمان نیز بــرای توســعه زنجیره‌ها 

بهره گیرید.
اســتاندار هرمزگان توجه به توسعه 
طولی همزمان با توســعه خوشــه‌ها 
در طرح‌هــای هلدینــگ پتروپالایش 
اصفهــان را جــزو نقاط مثبــت این 
مجموعه دانست و گفت: آمادگی داریم 
در راســتای افزایش تنوع محصولات 
و خوشــه‌های صنعتی معــادن جدید 
به‌ ویژه در حــوزه کانی‌های غیرفلزی 
واگذار کنیــم ضمن اینکــه اگر قصد 
سرمایه‌گذاری در زنجیره آلیاژها داشته 
باشید معادن نیکل، کروم و سیلیس نیز 

برای ایجاد ارزش افزوده وجود دارد.
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بازار سرمايه در اولین ماه زمســتان نتوانست روند 
صعودی آذر ماه را ادامه دهد و روندی نزولی را در پیش 
گرفت. این روند کاهشی بگونه‌ای بود که طی 21 روز 
معاملاتی دی ماه 1402، ارزش بازار با افتی دو درصدی 
از مقدار 77,087,393 میلیارد ریال به 75,544,523 
میلیارد ریال رسید. همچنین طی این مدت، شاخص 
کل هم‌وزن نیز با کاهش از مقدار 761 هزار و 785 به 
754 هزار و 333 واحد، افتی حــدود یک درصدی را 

تجربه کرد.
همانطور که در نمودار 1 نيز قابل مشاهده است، طی 
پنج روز معاملاتی اولین هفته از دی مــاه، ارزش بازار 
و شــاخص هم‌وزن روندی نزولی در پیش گرفته و به 
ترتیب با افتی 1.2 درصــدی و 0.85 درصدی، و ثبت 
مقادیر 76,158,099 میلیارد ریال و 755 هزار و 296 

واحد، هفته را به پایان رسانیدند. با شروع معاملات در 
هفته منتهي به 13 دی، روند کاهشــی در بازار بورس 
اوراق بهادار تهران همچنان ادامه یافت. ارزش بازار در 
پایان معاملات روز نهم دی مقدار 76,096,801 میلیارد 
ریال را ثبت کرد. در حالی که شاخص هم‌وزن با افزایش 
4 هزار و 349 واحدي نسبت به روز معاملاتي گذشته، 
رقم 759 هزار و 645 واحد را به ثبت رسانید. همانطور 
که در نمودار 1 قابل مشاهده اســت، اگرچه در اولین 
روز هفته شاهد افزایش چهار هزار واحدی در شاخص 

هم‌وزن بودیم، اما این افزایش دوام چندانی نداشت و 4 
روز معاملاتی دهم تا سیزدهم دی ماه، با ریزش ارزش 
بازار و شاخص کل هم‌وزن همراه بود. بطوریکه ارزش 
بازار و شاخص هم‌وزن در پایان هفته دوم، به ترتيب با 
افتی 1.27 درصدي و 0.38 درصدي نسبت به ابتدای 
هفته، مقادير 75,129,053 میلیارد ریال و 756 هزار و 

758 واحد را به ثبت رسانیدند.
با شروع هفته‌ي جديد معاملات در روز 16 دی، روند 
نزولی در بازار سرمايه تداوم داشت. در اين روز، ارزش 

بازار نسبت به آخرين روز معاملاتي هفته گذشته، کاهش 
يافته و به رقم 75,082,547 ميليارد ریال رسید. اما در 
عین حال شاخص کل هم‌وزن در پایان معاملات به رقم 
757 هزار و 97 واحد افزایش يافت. با این وجود، از میانه 
هفته سوم دی ماه، روند نزولی بازار سرمایه شکسته شد؛ 
و با روند افزایشی شاخص‌سازها، بازار نیز روندی صعودی 
در پیش گرفت. بطوريکه در بیستم دی ماه در مقایسه با 
ابتدای هفته، ارزش بازار با تجربه افزایشی 0.8 درصدي 
به رقم 75,678,892 ميليارد ریال رســيد. همچنین 

شاخص کل هم‌وزن نیز رشدي 0.8 درصدي را تجربه 
کرد و به رقم 763 هزار و 211 واحد افزايش يافت.

با شــروع معاملات در آخرین هفتــه دی ماه، روند 
صعودی ارزش بازار و شــاخص کل هم‌وزن طی هفته 
گذشته ادامه یافت. بطوريکه در 24 دی ماه، ارزش بازار 
نسبت به 20 دی ماه رشدي 1.2 درصدي را تجربه کرد 
و مقدار 76,596,927 میلیارد ریال را به ثبت رسانید. 
همچنین شاخص کل هم‌وزن نیز به 767 هزار و 983 
واحد افزایش یافت. اما این روند صعودی تداوم نداشت 
و بازار بــورس در چهار روز معاملاتــی پایانی دی ماه، 
دوباره قرمز پوش شد؛ و با ثبت 75,544,524 میلیارد 
ریال برای ارزش بازار و 754 هــزار و 333 واحد برای 
شاخص کل هم‌وزن، در 30 دی ماه 1402، نخستین 

ماه زمستان را به پایان رسانید.

روزهای سرخ بورس در سرمای اولین ماه زمستان

تغييرات ارزش بازار و شاخص هم‌وزن در دی ماه 1402

مدیریت دانش در کلاس جهانی پایش سودآوری »بوعلی« در 9 ماهه نخست سال جاری

دانش مایه حیات یک سازمان است و به 
عنوان عنصری اساسی برای بقای سازمانها 
در عصر پویا و رقابتی امروز شناخته شده 
اســت. به منظور موفقیت و بهره مندی از 
مزیت رقابتی، ســازمانها به شدت وابسته 
به دانش هستند که به عنوان یک منبع و 
عامل مهم موفقیت برای سازمانها تبدیل 
شده است. از دهه 1970با پیشرفت سریع 
فناوری برتر به ویژه در زمینه ارتباطات و 
رایانه، الگوی رشد اقتصادی جهان به طور 
اساســی تغییر کرد و به دنبال آن، دانش 
به عنــوان مهمترین ســرمایه جایگزین 
سرمایه های پولی و فیزیکی شد. در اقتصاد 
صنعتی، سازمان ها قادر به حفظ موقعیت 
رقابتی قوی خود برای ســالها بودند. آنها، 
ارزش را از طریق فرایند بهینه ســازی )یا 
صرفه جویی( خلق یا حداکثر می کردند. 
ســازمان هایی با عملکرد خــوب، فرایند 
تولیدشان را از طریق کاهش زمان تولید، 
بهبود کیفیت محصــول و کاهش تعداد 
کارکنان، بهینه سازی می کردند. بنابراین 
خلق ارزش بیشــتر به قابلیت صنعتی و 
بودجه بنــدی ســرمایه ای- دارایی های 
ملموس و مالی – بستگی داشت؛ در حالی 
که در اقتصاد دانش محور این رویکرد به 
چند دلیل دیگر عملی نیست. اول اینکه، با 
توجه به طول عمر کم دانش و میزان بالای 
نوآوری، حفظ موقعیت رقابتی برای مدت 
طولانی دیگر امکان ندارد. بهینه سازی به 
مثابه یک فرایند، در اقتصاد دانش محور نیز 
اهمیت دارد، اما به تنهایی نمی تواند ارزش 
را خلق یا حداکثر کنــد. تنها روش خلق 
ارزش در اقتصــاد دانش محــور، پذیرش 
نوآوری به عنوان یک فرایند کســب و کار 
است. توانایی ســازمان برای خلق ارزش 
به فرایند نوآوری، منابع فکری و خلاقیت 

منابع انسانی آن بستگی دارد. اغلب صاحب 
نظران معتقدند که یکی از موضوعات مهم 
مطرح شده در این دوره، مفهوم مدیریت 
دانش اســت؛ مفهومی که هیجان ایجاد 
کرده و باعث بحث و مناظره ی فراوان شده 
اســت. مدیریت دانش رویکردی است که 
به سرعت در حال تکامل است و به چالش 
های اخیر برای افزایش کارایی و بهبود اثر 
بخشی فرایند های تجاری محور، همراه با 
نوآوری مستمر، توجه زیادی دارد. نیاز به 
مدیریت دانش براساس رشد ادراک جامعه 
تجاری، از این واقعیت سرچشمه می گیرد 
که دانش در عملکرد سازمانی و دسترسی 
به مزیت رقابتی پایدار، عنصری مهم تلقی 

می شود.  
به طور کلی می توان اینگونه بیان کرد 
که مدیریت دانش فرایندی اســت که به 
سازمان کمک می کند تا اطلاعات و مهارت 
های مهم را شناسایی، انتخاب، سازماندهی 
و منتشر نمایند. این امر سازمان را برای حل 
مسائل یادگیری، برنامه ریزی، راهبردی و 
تصمیم گیری های پویا به صورت کارآمد و 
موثر قادر می سازد. چالش اصلی سازمان 
ها درک مدیریت دانش و چگونگی پیاده 
سازی آن است. امروزه بزرگ ترین آرزوی 
سازمانها تعریف یک سیســتم مدیریت 
دانش مناســب و اداره آن به روش موفق 
است. در پیاده سازی مدیریت دانش باید 
جایگاه مدیریت دانش در ساختار سازمانی 
مشخص باشد و اســتانداردهای لازم در 

سازمان ها تدوین و طراحی شود. آگاهی و 
اطلاع کارکنان از تغییرات و مزایای حاصل 
از اســتقرار دانش افزایــش یابد. فرهنگ 
مدیریت مشارکتی و پرسش و مطالعه در 
سازمان ها نهادینه گردد. فرایندها، رویه ها 
و دستورالعمل ها مستمرا بازنگری و نقایص 
رفع گردد. از سیستم ها و تکنولوژی‌های 
جدید در ساختار ســازمان استفاده شود 
و یا ایجــاد واحد سیســتم و روش ها که 
در ارتباط مســتقیم بــا مدیریت دانش 
هستند به طراحی سیســتم و روش های 
جدید بپردازند. با توجــه به نتایج حاصله 
در این تحقیق، یک چهارچوب کلی برای 
سازمانهایی که قصد دارند مدیریت دانش 
در کلاس جهانی را اجرا کنند، ارائه شــده 
است. این چهارچوب خانه مدیریت دانش 
در کلاس جهانی نامگذاری شــده است. 
توانمندســازهای اجرای مدیریت دانش 
اســت که به عنوان یک فوندانسیون قوی 
عمل می کند سبب می شود ستونهای خانه 
محکمتر بنا شوند. چهار ستون اصلی خانه، 
کیفیت دانش خلاقیت دانش، مطلوبیت 
دانش و نتایج کســب و کار هســتند که 
ارزیابی عملکرد مبتنی بــر دانش و نتایج 
ملموس اجــرای مدیریت دانــش را در 
کلاس جهانی بر عهــده دارند. در نهایت، 
مجموع اجزای قوی در خانه )فوندانسیون 
و ستونها( دستیابی به مدیریت دانش در 
کلاس جهانی )ســقف خانه( را تضمین 

می کند.

درآمــد عملیاتــی شــرکت 
پتروشیمی بوعلی سینا در دوره 9 
ماهه منتهی به آذر 1402 نسبت 
به دوره 9 ماهه منتهــی به آذر 
1401 با رشدی هفت درصدی 
همراه شد و از 363 هزار و 877 
میلیارد و 471 میلیون ریال به 
390 هزار و 916 میلیارد و 174 

میلیون ریال افزایش پیدا کرد.
نمــودار شــماره )1( رونــد 
درآمدزایی این شرکت را در طی 
سال‌های اخیر نشــان می‌دهد.  
با افزایش درآمــد عملیاتی این 
شرکت در طی سال‌های متوالی و 
همچنین کنترل بهینه هزینه‌ها، 
این شرکت توانسته حاشیه سود 

مطلوبی را ایجاد نماید.
بر اســاس جدول شماره )1(، 
شرکت پتروشیمی بوعلی سینا 
از هــر 100 هزار ریــال فروش 
خــود می‌تواند 27 هــزار ریال 
سود بدســت آورد. سود خالص 
"بوعلی  در دوره 9 ماهه نخست 
سال جاری نسبت به دوره مشابه 
آن در سال گذشته با رشدی 82 
درصدی همراه شد و از 57 هزار و 
745 میلیارد و 600 میلیون ریال 
به 104 هزار و 990 میلیارد و 32 

میلیون ریال افزایش پیدا کرد.
روند سودآوری این شرکت را 
نیز میتوان در نمودار شماره )2( 

مشاهده کرد.

جدول شماره)1(

سال 1399سال 1400سال 91401ماهه نخست 1402

24%20%19%35%حاشیه سود ناخالص

17%12%16%29%حاشیه سود عملیاتی

16%14%17% 27 %حاشیه سود خالص

‌‌‌    امین هادی- رئیس کنترل کیفی 
شرکت صنایع معدنی فولاد سنگان خراسان
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بازار سرمایه

در ســال ۱۳۹۶ بــه رغــم افزایــش تدریجی 
ریســکهای سیاســی، در نتیجه رشــد قیمت 
محصولات کالایی در بازارهــای بین المللی و 
افزایش نرخ ارز در ایران شاهد رشد ۲۵ درصدی 
بازار ســهام بودیم. در ســال ۱۳۹۷ با رشــد 
چشــمگیر قیمت ارز و تورم بازدهی بازار سهام 

به ۸۶ درصد رسید. 
با پایان ســال ۱۳۹۷ بازار ارز از تلاطم افتاد، اما 
بازار سهام نتوانسته بود این تغییرات ایجاد شده 
را در قیمتها منعکس کند که این موضوع سبب 
شد بازار در ســال ۱۳۹۸ با رشد ۱۸۷ درصدی 
به روند صعودی خود ادامه دهد. در سال ۱۳۹۹ 
نیز به دلیل کمبود ارز کشور و کسری بودجه که 
بحران کرونا به آن دامــن زد قیمت ارز به بالای 
۳۰ هزار تومان رســید و تورم بخش های عمده 
ای از اقتصاد را فرا گرفــت. عموم مردم به دلیل 
حفظ ســرمایه های خود از کاهش ارزش اقدام 
به ســرمایه گذاری در بورس کردنــد. بازدهی 
۱۵۵ درصــدی بورس در ســال ۱۳۹۹ محقق 
گردید. ســال ۱۴۰۰ در حالی آغاز شــد که در 
اواخر سال ۱۳۹۹ سازمان بورس اوراق بهادار به 
دلیل جلوگیری از ریزش بیش از پیش بازار سهام 
دامنه نوســان را محدود کرد. این اتفاق نه تنها 
مانع از ریزش بازار نشد بلکه نقدشوندگی بازار 
را به شــدت کاهش داد تا اینکه در اردیبهشت 
ماه این محدودیت برداشته شد با برداشته شدن 
ایــن محدودیت، معاملات به طور محسوســی 
افزایش یافت. به طوریکه میانگین روزانه ارزش 
معاملات بیش از ۵۱ درصد نسبت به دو ماه اول 
سال افزایش یافت. با این همه بازار سهام تنها با 
عملکرد بازدهی ۵ درصدی در سال ۱۴۰۰ به کار 

خود پایان داد.
سال ۱۴۰۰ را می توان سال ثبات نرخ ارز پس 
از سه سال جهش متوالی در بازار ارز دانست. در 
این سال رشد نرخ برابری دلار به ریال در سامانه 
نیما در سال ۱۴۰۰ تنها ۵ درصد و در بازار آزاد 
۷ درصد بود. ســال ۱۴۰۱ اما دو نیمه متفاوت 
داشــت؛ نیمه اول را میتوان ادامه روند نسبتا با 
ثبات سال ۱۴۰۰ قملداد کرد. اما در نیمه دوم 
این سال شاخص کل ۴۵ درصد رشد کرد. پس 
از شکسته شدن سقف نرخ برابری دلار به ریال 
در بازار آزاد بانک مرکزی سعی کرد که نرخ دلار 
شرکت ها را سرکوب نماید و همین امر باعث شد 
تا بازار ســرمایه همگام با نرخ دلار رشد ننماید. 
اما پس از راه اندازی مرکز مبادله ارز و طلا، بازار 
سرمایه نیز با اقبال رو به رو شد و در نهایت رشد 
۴۳ درصدی بــورس تهران را در ســال ۱۴۰۱ 

شاهد بودیم.
در شرایطی ۹ ماهه اول سال ۱۴۰۲ را پشت سر 
گذاشتیم که انواع کلاسهای دارایی پس از یک 
نوسان نســبی در فصل بهار در تابستان و پاییز 
نوسان کمی را تجربه کردند. از ابتدای تابستان 
سال جاری ارزش معاملات بازار سرمایه به طور 

پیوسته افت کرده است.
ارزش معاملات عملا مهم ترین شاخص تعیین 
رونق و رکود در بازار سرمایه ایران است و دقت 
به این عدد، از همین نظر قابل توجیه است. اما 
در اواخر پاییز شاهد آن بودیم که در پی انتشار 
اخباری از تجدید ارزیابی دارایی های شــرکت 
های بزرگ بورســی و فرابورســی شاخص کل 
توانست بازدهی حدوداً ۱۰ درصدی را در آذرماه 

ثبت نماید.

   تجدیدی که به داد بورس نرسید
اما پس از موج صعودی اخیر ارزش معاملات بار 
دیگر کاهش یافته است و به نظر می رسد فعالان 
بازار سهام به این نتیجه رســیده اند که فرایند 
تجدید ارزیابی شرکتهای عریض و طویل نیمه 
دولتی در مدت زمان کوتاه انجام شدنی نبوده و 
حتی ممکن است تا یک ســال به طول انجامد. 
ضمن آنکه به خودی خود مســیر رشد قیمتی 
که از جنس رشد سودآوری نباشد، تا حد زیادی 
پر افت و خیز اســت. در ادامه سال انتظار داریم 
شــرکتهایی که قدم های جدی در راه تجدید 
ارزیابی داراییها بردارند بعضا با اقبال بازار رو به 

رو شده و شاهد رشد قیمتی در آنها باشیم.

  بازارهای موازی بازار سرمایه
نرخ برابری دلار به ریال این نرخ به عنوان یکی 
از مهمترین عوامل اثر گذار بر بازارهای دارایی 
ایران در ۹ ماه اول سال کاهش ۲ درصدی داشت 
و عملا نوسان خاصی را تجربه نکرد. نکته قابل 
تامل در مورد نرخ دلار آن اســت که این نرخ تا 
حد خوبی نشان دهنده انتظارات تورمی بوده و 
کم نوسان بودن آن نشانه ای از فروکش کردن 
انتظارات تورمی است. اما شاید مهم‌ترین علت 
این کاهش انتظــارات تورمی افزایش چشــم 
گیر فــروش نفت ایران اســت که باعث شــده 
 است چشــم انداز رشد کســری بودجه دولت 
تعدیل شود. در بازار طلا و آپارتمان در ۹ ماهه 
اول سال ۱۴۰۲ بازدهی به ترتیب ۷ درصد و ۱۴ 
درصد ثبت شد بازدهی آپارتمان در فصل پاییز 
تقریبا صفر بوده است و این نشان دهنده تعمیق 
رکود در این بازار پس از رشــد بلندمدت قیمت 
ها در چند سال اخیر می باشد. نکته قابل توجه 
آنکه بازدهی بیش از ۶٫۲ درصدی صندوق های 
درآمد ثابت در پاییز نشــان داد که در شــرایط 

یــن ســود بدون ریســک منعکس در  ا
صندوق ها نزدیــک به بازدهی 
سایر کلاسهای دارایی بازدهی 
خوب و امنی را برای ســرمایه 

گذاران رقم زده است. نرخ بهره به 
عنوان مهمترین ابزار سیاست گذار 

پولی از جمله تعییــن کننده 
ترین پارامترهــای بازارهای 
دارایی اســت. نــرخ بهره بین 
بانکــی از اواســط بهمن ماه 
سال گذشته به طور پیوسته 
صعــودی بــوده و از  حدود 
۲۱درصــد بــه 24 درصــد 
رسیده است که بالاترین نرخ 
از سال ۱۳۹۴ است بالا رفتن 
نرخ بهره مشخصا باعث تحت 
فشــار قرار گرفتن بازارهای 

دارایی خواهد شد.

  در ۲۰٢٤ چه انتظاری از 
اقتصاد جهانی داشته باشیم

در آستانه ورود به سال جدید 
میلادی دغدغه های سرمایه 
گذاران در بــازار جهانی غالباً 
حول روند آینده رشد اقتصادی 
و روند تــورم در کشــورهای 

مختلف است که بر سیاستهای 
بانکهای مرکزی جهان اثر خواهند گذاشت و 

تغییر در نرخ بهره را نتیجه خواهند داد. در ادامه 
به پنج نکته خواهیم پرداخت که می توانند به 
توضیح روندهای مهمی که در ســال ۲۰۲۴ بر 

بازارها تأثیر گذار خواهد بود، کمک کند:
۱. رشد بهتر از ســطح انتظار اقتصاد جهانی در 
سال ۲۰۲۳ و تداوم آن در سال ۲۰۲٤ :‌ همانطور 
که ســال ۲۰۲۳ از نظر رشــد اقتصادی سالی 
بهتر از انتظار ما در ابتدای سال بود. برای سال 
۲۰۲۴ نیز انتظار داریم رشد مناسبی در انتظار 
اقتصاد جهانی باشد. در عین حال سایه رکود را 
از اقتصاد آمریکا دورتر از گذشته می دانیم و فکر 
میکنیم شــانس وقوع رکود در اقتصاد آمریکا و 

سایر کشورهای جهان کم است.
۲. قسمت دشــوار مبارزه با تورم جهانی پشت 
سر گذاشته شد در خصوص تورم انتظار داریم 
در سال ۲۰۲۴ روند تورم همچنان رو به کاهش 
باشد و قسمت دشــوار مبارزه با تورم پشت سر 

گذاشته شده است.
۳. سال حرکت به سمت نرخ های بهره پایین تر:  
انتظار داریم سال ۲۰۲۴ سال گذار به ترخهای 
بهره پایین تر باشــد و اولین کاهش نرخ بهره را 
در فصل چهارم ۲۰۲۴ انتظار می کشیم. در این 
میان به نظر می رسد که آمریکا سریعتر و راحت 
تر از سایر کشورها به سطوح نرخ بهره متعارف 
خود خواهد رسید. نکته قابل ذکر آنجاست 
که حتی با وجود کاهش نــرخ بهره دلار باز 
هم نسبت به سایر ارزها قدرتمندتر باقی 

خواهد ماند.
٤. انتظــار بازدهی بهتــر بازار 
سهام کامودیتی ها و سایر 

کلاســهای دارایی نسبت به سود ســپرده در 
بین کلاســهای دارایی:  انتظار می رود که سود 
ســپرده کمترین بازدهی را با داراییهای رقیب 

داشته باشد.
 بنابراین ســال ۲۰۲۴ را ســال بهتــری برای 
دارایی‌های ریســکی مانند سهام کامودیتی ها 

و سایر کلاس‌های دارایی می دانیم.
ه- از ریسک‌ها نباید غافل شد. احتمال تحقق دو 
ریسک عمده را در سال جدید میلادی رصد می 
کنیم. ابتدا تنشهای ژئوپولتیک و جهش قیمت 
نفت و تبعات تورمی آن؛ سپس بروز بحران‌های 
پولی و مالی بواســطه بالا بــودن غیر متعارف 

نرخ‌های بهره.
 به نظر می رسد که بانکهای مرکزی با توجه به 
سطوح فعلی نرخ بهره فضای خوبی برای واکنش 
به بحران ها و پاسخ دادن به تبعات تورمی رشد 
قیمت نفت دارند و از این رو ریســک‌های سال 

۲۰۲۴ را قابل مدیریت می دانیم.

  عوامل موثر بر بازارها در زمستان ۱۴۰۲
به نظر می رسد در زمستان ۱۴۰۲ سه عامل زیر 

بیشترین تاثیر را بر بازارها داشته باشند :
۱ -انتظاری از تغییر جــدی در انتظار تورمی تا 

پایان سال نمی رود
۲- ســطح قیمتی نفت در بازارهای جهانی به 
عنوان منشا اصلی مدیریت کسری بودجه مورد 
توجه تحلیلگــران خواهد بــود. نحوه مدیریت 
دولت در سیاســتگذاری و نحوه انتشار اوراق و 

مدیریت نرخ بهره توسط بانک مرکزی

  انتظارات از وضعیت در سه ماهه پایانی سال
۱ کاهش دلار نســبت به پایان ســال ۱۴۰۱ :  
تحلیلگران انتظار خود از نرخ ارز در پایان ۱۴۰۲ 

را به ۱۷٪ کاهش داده اند. 
این در حالیســت که در ابتدای تابستان سال 
جاری تحلیلگران بر رشد %۲۷ نرخ ارز تا پایان 
سال اتفاق نظر داشــتند. یکی از دلایل 
عمده رکود سراسری بازارها در دو 
فصل اخیر تغییر محسوس 
انتظارات تورمی و 
به تبع آن 

کاهش جدی از انتظارات نــرخ ارز بازار آزاد در 
پایان سال بوده است.

۲- انتظار شاخص کل ۲٫۳ تا ۲٫۵ میلیون واحدی 
در پایان سال شاخص کل بورس میتواند نمایانگر 
تمامی نیروهای فعال در اقتصاد کشــور باشد 
انتظار کارشناسان از ســه ماهه پایانی سال در 
رسیدن به حوالی سقف اردیبهشت ماه و افزایش 
۱۰ درصدی شاخص در فصل زمستان خلاصه 

میشود
۳- عدم تمایل رشــد قیمت کالاهــای پایه به 
اعتقاد تحلیلگران در نیمه اول ســال میلادی 
۲۰۲۴:  عــدم بهبود فضای تورمــی در اقتصاد 
جهانی بانکهای مرکزی دنیا را به حفظ نرخهای 

بهره در سطوح بالا مجاب کرده است.
 از سوی دیگر بســته های تسهیلاتی در کشور 
چین نیز به نظر می رســد به اهداف اقتصادی 

مدنظر نرسیده است.

  پیش بینی وضعیت متغیرها در سال ١٤٠٣
۱. به رغم توفیقات اخیر دولت در کنترل نرخ ارز، 
تحلیلگران نسبت به کاهش تورم در سال آینده 
خوش بین نیستند. نرخ تورم برای سال ۱۴۰۳ 
همانند سال جاری در محدوده ۴۰٪ پیش بینی 
شده است. پیگیری منشــا توانمندی دولت در 
کنترل نرخ ارز نشــان دهنده آنست که عمده 
منابع ارزی در اختیار دولت حاصل اســتقراض 
از صندوق توســعه و فــروش ارز نفتی به بانک 
مرکزی بوده که هر دو مشــعل فضای تورمی را 

همچنان روشن نگه می دارند.
۲. اعتقاد به رشد نرخ ارز سامانه متشکل ارزی 
و بازار آزاد کمتــر از نرخ تورم نرخ ارز ســامانه 
متشــکل ارزی و همچنین نرخ ارز در بازار آزاد 
برای سال ۱۴۰۳ تقریبا ۲۵ بالاتر از سال جاری 
دیده شده اســت. بر این اســاس میتوان گفت 
تحلیلگران به سیاســتهای کنترل گری دولت 
اعتقاد جدی داشته و از این جانب احتیاط خود 
را در رشد نرخهای اســمی کمتر از میزان تورم 

نشان داده اند.
۳. نــرخ کامودیتی های اثرگذار بر ســودآوری 
شــرکتها همگی در شــرایط باثبات خود قرار 
دارند. به نگاه تحلیلگران نرخ شمش فولاد مس 
روی و اوره در سال آینده با رشدی در محدوده 
تورم جهانی همراه خواهد بود و سایر کامودیتیها 
نیز در محدوده نرخ ســال جاری با ثبات همراه 
 بــوده و برای ســال آینــده نیز قابــل تعمیم 

هستند.
۴- وضعیــت ارزندگی بازار ســهام نســبت به 
دوره قبل:‌ نســبت P/E آینده نگر بازار سهام در 
محدوده ۵,۳ واحد قرار دارد که مشابه وضعیت 
در ســه ماه قبل در مهرماه میباشــد. میتوان 
گفت پس از ریزش بزرگ در سال ۹۹ وضعیت 
ارزندگی بازار برای ســومین بار به محدوده ۵ 
واحد نزدیک شده است. افزایش نرخ بهره اوراق 
در سال جاری و ثبات در محدوده %۲۷ یکی از 
دلایل مهم رکود بازار سهام در ماه های گذشته 

بوده است.
۵- انتظار رشــد ۳۰ تا ۴۰ درصدی سودآوری 
صنایع بازار محور با فــروش داخلی و ۲۰ تا ۳۰ 
درصدی صنایع کالا محور و صادارتی تشــدید 
فضای قیمت گذاری دستوری در دولت حاکم 
بازدهــی اقتصادی بســیاری از صنایع را در دو 
ســال ۱۴۰۰ و ۱۴۰۱ با کاهش جــدی روبرو 
کرده بود حال بنظــر میرســد تحلیلگران در 
 ســال ۱۴۰۳ فضای بهتری برای صنایع کشور 

متصور هستند. 
صنایع تولید تایر و محصــولات غذایی در صدر 
انتظار رشد سودآوری در سطح صنایع هستند 
و متانول و آروماتیک سازان در آخر این لیست 

قرار دارند.

روند بازار تا پایان سال؛‌

بازار با رشد ۱۰ درصدی زمستان را به پایان می‌رساند
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در دی ماه سال جاری شرکت های متعددی باتوجه 
به قابلیت های موجود در شرکت، برای افزایش سرمایه 
از محل تجدید ارزیابی دارایی هایی همچون سرمایه 
گذاری بلندمدت و دارایی های ثابت برنامه ها و جلساتی 
را برگزار نموده اند تا پس از تصویب و ارزیابی توسط 
کارشناس نتیجه را به اطلاع سهامداران برسانند. در 
افشائیه های این ماه شــاهد خبرهایی در این زمینه 
از سوی شرکت هایی همچون »اومید«، »وغدیر« و 

»وتجارت« بودیم.
در دی ماه سال جاری شــاهد انتشار افشائیه های 
مختلفی از 50 شرکت برتر تابلو بازار سرمایه بودیم. از 
جمله افشائیه های منتشر شده مربوط به برنامه افزایش 
ســرمایه هلدینگ خلیج فارس است که قصد دارد از 
محل تجدید ارزیابی دارایی های خود سرمایه را افزایش 

و به اصلاح ساختار مالی بپردازد. 
هلدینگ خلیج فارس برنامه افزایش سرمایه خود را 
از محل سرمایه گذاری های بلندمدت در دستور کار 
قرار داده است. این برنامه پس از تصویب هیئت مدیره 
و کسب نتیجه کارشناسی اعلام خواهد شد. شرکت 
سرمایه گذاری غدیر نیز در حال بررسی افزایش سرمایه 
از محل تجدید ارزیابی دارایی ها طبقه سرمایه گذاری 
های بلندمدت اســت تا پس از بررسی جهت اجرای 

افزایش سرمایه نتایج را به اطلاع سهامداران برسانند.
در صنعت بانک و بیمه نیز، بانک تجارت در خصوص 
افزایش سرمایه از محل تجدید ارزیابی دارایی ها خبر 
موافقت قانونی با این برنامه پیرو تکلیف مقرر شده در 
مجمع عمومی 31 خرداد ماه ســال جاری و تصویب 
هیئت مدیره بانک در ابتدای دی ماه را منتشــر کرد. 
گزارش توجیهی افزایش سرمایه »وتجارت« در حال 
حاضر توسط کارشناسان در حال ارزیابی بوده تا پس از 

بررسی نتیجه آن در سامانه منتشر گردد.
شرکت سرمایه گذاری امید نیز از دیگر شرکت های 
بازار سرمایه است که در دی ماه افشائیه برنامه افزایش 
سرمایه خود را منتشر کرده است. این شرکت قصد دارد 
سرمایه خود را از مبلغ 96 هزار و 979 میلیارد و 742 
میلیون ریال به 260 هزار میلیارد ریال افزایش دهد. در 
صورت تصویب این برنامه، هیئت مدیره سرمایه شرکت 

را از محل تجدید ارزیابی دارایی ها و مطالبات حال شده 
سهامداران افزایش خواهد داد. 

در صنعت خودرو سازی نیز شاهد انتشار شایعاتی در 
خصوص اخذ مجوز فروش خودرو در حاشیه بازار بودیم 
که توسط دو خودروساز »سایپا« و »ایران خودرو« رد 
شد. این شایعه که در خصوص فروش محصولات مازاد 
بر تعهدات سامانه یکپارچه نوبت دهی خودرو ها بوده 
است که با وجود پیگیری های خودرو سازان تا به اکنون 
به تصویب نرسیده است. ایران خودرو در اطلاعیه خود 
تداوم پیگیری ها برای اخذ مجوز را در راستای صرفه و 
صلاح سهامداران را اعلام کرد به این امید که به نتیجه 

برسد.
از دیگر افشائیه های مهم دی ماه میتوان به ابلاغیه 
وزارت نفت در خصوص قیمتگذاری نفت خام و فرآورده 
های نفتی برای ســالهای 1402 تا 1404 اشاره کرد. 
شرکت هایی همچون »شبندر«، »شپارس« و »شپنا« 
در دی ماه با انتشار ابلاغیه وزارت نفت، روش محاسبه 
قیمت خوراک تحویلی و فراورده های نفتی دریافتی در 
تعاملات فیزیکی و مالی مابین شرکت های تابعه وزارت 
نفت با شرکت های پالایش نفت داخلی و مجتمع های 

پتروشیمی را اعلام کرد.
در این روش قیمت هر بشــکه نفت خام با در نظر 

گرفتن نفت خام سبک صادراتی و نفت خام سنگین 
صادراتی در هر ماه محاسبه می شود. در خصوص قیمت 
فرآورده های نفتی نیز مشخصاتی همچون درجه اکتان 
و میزان آروماتیک، بنزن، گوگرد و الفین مجاز در فرمول 

محاسباتی در نظر گرفته شده است. 
در صنعت ارتباطات و فناوری اطلاعات نیز »همراه« 
و »اخابر« در خصوص کسب مجوز افزایش نرخ فروش 
محصولات و خدمات خبر داد. بر این اســاس، تعرفه 
بسته های اینترنت این شــرکت به میزان 34 درصد 
افزایش یافت در حالی که فروش بسته های اینترنت 
نسبت به کل دارایی ها در سال مالی قبل 24 درصد و 

نسبت به کل درآمد فروش سال مالی قبل 44 درصد 
بوده است. بسته های اینترنت شرکت مخابرات ایران 
نیز نسبت به مصوبه گشته بین 7 تا 34 درصد افزایش 

نرخ داشته اند.
از دیگر افشائیه شرکت ها میتوان به نتایج کنفرانس 
های برگزار شده توسط شــرکت جهت پاسخ گویی 
به ســوالات ســهامداران اشاره کرد. شــرکت هایی 
همچون ســرمایه گذاری گروه توســعه ملی، سایپا، 
فولاد خوزستان، بانک ملت، هلدینگ میدکو، شرکت 
گل گهر و پتروشیمی پارس طی گزارشی به سوالات 

سهامداران خود پاسخ دادند.
هلدینگ میدکو در این کنفرانس در خصوص وجود 
ذخایر سنگ آهن در ایران تا 23 آینده خبر داد تا نگرانی 
سهامداران در خصوص منابع مورد نیاز خطوط تولید را 
برطرف نماید. از طرف دیگر، شرکت گل گهر از میزان 
ذخایر باقی مانده معادن آنومالی و برنامه سرمایه گذاری 
جهت اکتشاف آنومالی های جدید خبر داد. گل گهر 
اعلام کرد ضمن سرمایه گذاری در خصوص اکتشاف 
معادن، برای اماده ســازی بخش معدن شماره 1 نیز 
سرمایه گذاری هایی صورت گرفته که تا کنون بالغ بر 

50 درصد پیشرفت داشته است.
بانک ملت در طی کنفرانس برگزار شده در خصوص 
اثرگذاری فروش 7 درصدی سهام بانک ملت توسط 
گروه مالی ملت بر بهبود ســرمایه نظارتی و کفایت 
سرمایه خبر داد. طبق گفته هیئت مدیره »وبملت« 
کفایت سرمایه با فروش این میزان سرمایه، 53 درصد 
نسبت به پایان شــش ماهه 1402 بهبود و سرمایه 

نظارتی به 6 درصد رسید.
فولاد خوزستان نیز در پاسخ به سوال سهامداران در 
خصوص پروژه اسلب عریض اعلام کرد این پروژه در 
اولیت »فخوز« بوده و نیاز است تا ماشین های یخته 
گری نوسازی و جایگزین شده تا عنر محصولات اسلب 
و بلوم تولیدی بالاتر گشته و با کفیت و ارزش افزوده 
بیشتری عرضه گردد. این پروژه که تا کنون 21 درصد 
پیشرفت کلی داشته بخشــی از تجهیزاتش توسط 
شرکت های دانش بنیان داخلی و بخشی از تجهیزات 

از خارج تامین میشود.

 جذابیت افزایش سرمایه 
از محل تجدید ارزیابی دارایی‌ها در بازار سرمایه

بررسی ارزش ذاتی هر سهم »تکادو«؛ 
گام های تکادو برای سود سازی در سال مالی 1403 

شرکت تکادو در ســال 1369به صورت 
شرکت ســهامی خاص تاسیس شد و طی 
شماره 7818 مورخ 18اسفند 1369 در اداره 
ثبت شرکت ها و مالکیت صنعتی اصفهان به 
ثبت رسیده است. شرکت به موجب صورت 
جلسه مجمع عمومی فوق العاده اول مهر ماه 
1375 به شرکت سهامی عام تبدیل شد. در 
حال حاضر شرکت تکادو جزء شرکت های 
فرعی شرکت مجتمع صنایع ومعادن احیاء 
سپاهان است. شرکت در تاریخ 1391/6/21 
در بورس اوراق بهادار تهران در گروه "واسطه 
گری مالی" با نماد "وکادو" درج شده و سهام 
آن برای اولین بار در تاریخ 1391/8/23در 
بازار پایه فرابورس مورد معامله قرار گرفته 

است.
موضوع فعالیت شرکت تکادو طبق ماده 3 
اساسنامه به صورت خلاصه عبارت از سرمایه 
گذاری در سهام، سهم الشرکه، واحدهای 
ســرمایه گذاری صندوق ها یا سایر اوراق 
بهادار دارای حق رای با هدف کسب انتفاع 
و نفوذ قابل ملاحظــه در آنها که در زمینه 
تولید، اســتخراج، تهیه و توزیع انواع مواد 
معدنی و محصولات مورد نیاز صنایع فلزی 
و غیر فلزی، کانی هــای فلزی و غیر فلزی 
وسایر مواد و محصولاتی که از فراوری مواد 
معدنی اعم از خام و نیمه خام بدست می آید 
و یا ارائه خدمات اجرایی، فنی، مهندسی و 
بازرگانی مورد نیاز صنایع مزبور فعالیت می 

کنند، می باشد .
ســرمایه شــرکت در بدو تأسیس مبلغ 
80 میلیون ریال )شامل تعداد800،000 
سهم، به ارزش اسمی هر سهم100ریال( 
بوده که طی چند مرحله افزایش ســرمایه 
به مبلغ3،986،400 میلیون ریال )شامل 
تعداد 3،986،400،000 ســهم، به ارزش 
اسمی هرسهم1000ریال( افزایش یافته 

است.
"وکادو" یکی از بزرگترین تامین کنندگان 

زغال سنگ خام تولیدی کشور است. این 
شرکت علاوه بر تامین زغال سنگ یکی از 
بزرگترین تولید کنندگان کنسانتره زغال 
سنگ و سنگ منگنز کشــور نیز به شمار 
می آید. همچنین این شرکت از بزرگترین 
شرکت های کشور در زمینه ریخته گری 

قطعات سنگین می باشد.
"وکادو" یک هلدینگ سرمایه گذاری می 
باشد که منابع خود را عمدتا در حوزه‌های 
استخراج زغال سنگ، استخراج کانه های 
فلزی، واســطه گری های پولی و مالی و ... 
سرمایه گذاری کرده اســت؛ به طوری که 
حوزه استخراج زغال سنگ 48.58 درصد، 
استخراج کانه های فلزی 22.94 درصد و 
واسطه گری های مالی و پولی 13.05 درصد 
از سرمایه گذاری های شــرکت را به خود 

اختصاص داده اند.
شــرکت "وکادو" در تاریــخ 30 آذر ماه 
1402 دارای پرتفوی بورسی با بهای تمام 
شده 1.738.530 میلیون ریال و پرتفوی 
غیربورسی با بهای تمام شده 1.099.561 

میلیون ریال بوده است.
مهم ترین شرکت های پرتفوی بورسی 
شامل شــرکت های معادن منگنز ایران، 
زغال سنگ نگین طبس و شرکت فراوری 
زغال سنگ پروده طبس می باشد که %85 
از بهای تمام شده پرتفوی بورسی را به خود 

اختصاص داده اند.
از مهــم ترین شــرکت هــای پرتفوی 

غیربورسی نیز شرکت های احداث معدن 
تکافر سپاهان، سرمایه گذاری آتیه تکادو، 
کارگزاری آرمان تدبیر نقش جهان، زغال 
سنگ طبس احیا سپاهان و شرکت فولاد 
افزا ســپاهان را می توان نام برد که 84% از 
بهای تمام شــده پرتفوی غیر بورسی را به 

خود اختصاص داده اند. 
عمده درآمد شرکت "وکادو" از محل سود 
سهام دریافتی از شرکت های سرمایه پذیر به 
خصوص شرکت ها با نماد بورسی "کپرور" ، 
"کطبس"، "کمنگنز" و "فافزا"  می باشد. 
با بررسی های انجام شــده انتظار می رود 
شرکت وکادو در سال مالی 1403/03 بتواند 
1،142 ریال )با احتساب سرمایه جدید( به 
ازای هر سهم سود محقق نماید که بیش از 

دو برابر دوره گذشته می باشد.
 )NAV( به منظور محاســبه ان ای وی
شرکت "وکادو" ، ارزش روز پرتفوی بورسی 
براساس ارزش ذاتی شرکت های "کطبس"، 
"کپرور" و "کمنگنز" و ســایر شرکت ها 
براســاس قیمت تابلو محاسبه شده است. 
ارزش روز پرتفوی غیربورسی نیز براساس 
ارزش ذاتی و قیمت تابلو شرکت ها مشابه 
محاسبه شده اســت؛ براین اساس ان ای 
وی )NAV( شرکت با درنظر گرفتن ارزش 
افزوده املاک در محــدوده 19،498 ریال 
برآورد شده است. شایان ذکر است در حال 
حاضر سهام شرکت تقریباً 30 درصد ان ای 

وی )NAV(در حال معامله می باشد.



گــزارش
بهمن 1402   شماره 691

یک برش

انتخاب درست مساوی با مدیریتی کارآمد
شرکت ارتباطات سیار ایران با ارزش بازاری حدود 397 هزار و 792 
میلیارد ریال در اواخر آذر 1402 توانست درآمدی معادل با 354 هزار 
و 251 میلیارد و 755 میلیون ریال را در دوره 9 ماهه نخست فعالیت 
خود در سال 1402 کسب نماید. از مجموع درآمد عملیاتی این شرکت 
در دوره 9 ماهه منتهــی به آذر 1402، 91 درصد بــه درآمد کارکرد 
مشترکین، هشت درصد به درآمد استفاده از امکانات شبکه توسط سایر 
شرکت های تلفن همراه و یک درصد به سایر درآمدهای این شرکت 
اختصاص داشت. لازم به ذکر است که درآمد کارکرد مشترکین که 91 
درصد از مجموع درآمد عملیاتی این شرکت را در دوره 9 ماهه نخست 
سال جاری نشان می‌دهد شامل درآمدهای سرویس‌های اعتباری مانند 

مکالمه، پیام کوتاه، اینترنت و پیامک انبوه است.
 همانطور که در نمودار شماره )1( مشاهده می‌کنید روند درآمدزایی 
این شرکت از محل درآمد کارکرد مشترکین در دوره 9 ماهه منتهی به 

آذر 1402 یک روند صعودی را در پیش گرفته است.
در دوره یکماهه فروردین 1402 شرکت ارتباطات سیار ایران از محل 
کارکرد مشترکین خود درآمدی معادل با 29 هزار و 510 میلیارد و 742 
میلیون ریال را کسب کرد که  با رشدی 28 درصدی در آذر سال جاری 

به 37 هزار و 782 میلیارد و 162 میلیون ریال افزایش یافت. 
در شرایط اقتصادی حاکم بر کشور، شــرکت‌های ارتباطاتی تنها 
صنعتی بودند که نرخ تعرفه‌های آن‌ها همچنان ثابت باقی ماند ولی با این 
وجود نیز، »همراه« همچنان از مدار سودآوری خود در طول این دوران 
اقتصادی خارج نشد. حال بر اساس تأییدیه سازمان تنظیم مقررات و 
ارتباطات رادیویی مقرر گردیده است که تعرفه‌های بسته‌های اینترنت 

شرکت ارتباطات سیار ایران به میزان 34 درصد افزایش یابد.
در سال گذشته از مجموع درآمد این شرکت که معادل با 393 هزار 
و 46 میلیارد و 101 میلیون ریال بود، 44 درصد به فروش بسته‌های 

اینترنتی اختصاص داشــت. در نتیجه افزایش قیمت بسته‌های این 
شرکت در سال جاری سبب افزایش چشــمگیر درآمد عملیاتی این 

شرکت نسبت به دوره‌های مالی گذشته خواهد شد.

    عملکرد زیرمجموعه‌های »همراه« 
شرکت ارتباطات ســیار ایران کنترل شرکت‌هایی از قبیل شرکت 
سرمایه گذاری توسعه نور دنا، نقش اول کیفیت، ارتباطات مبین نت، 
پرداخت اول کیش، به پرداز همراه سامانه اول، پیشتازان تجارت ویستا، 
توسعه مجازی سارینا، ستاره درخشان همراه کیش، موسسه خدمات 
رفاهی کارکنان همراه اول، توسعه امن فناوری نامدار، کسب و کارهای 
نوپای حرکت اول، همراه کسب و کارهای هوشمند و توسعه کسب و 
کارهای ایرانی را در اختیار دارد. از بین شرکت‌های زیرمجموعه »همراه« 
شرکت کسب و کارهای نوپای حرکت اول در نیمه نخست سال مالی 
خود که به پایان خرداد 1402 ختم می گردد، توانست سود خالص خود 
را نسبت به دوره مشابه خود در سال گذشته با افزایشی 47 درصدی 
همراه کند و از 88 میلیارد و 679 میلیون ریال به 130 میلیارد و 688 
میلیون ریال برساند. همچنین شرکت نقش اول کیفیت نیز که در دوره 
6 ماهه منتهی به خرداد 1401 سود خالصی یک هزار و 194 میلیارد 
و 536 میلیون ریال را کسب کرد توانست با افزایشی 136 درصدی در 
نیمه نخست سال مالی این شرکت در سال جاری، سود خالص خود را به 

دو هزار و 814 میلیارد و 75 میلیون ریال افزایش دهد.
شرکت های همراه کسب و کارهای هوشمند، به پرداز همراه سامانه 
اول، ارتباطات مبین نت و ستاره درخشــان همراه کیش نیز در نیمه 
نخست سال مالی 1402 خود نسبت به دوره مشابه آن در سال گذشته 
به ترتیب با رشــد 629 درصدی، 24 درصــدی، 28 درصدی و 135 

درصدی در سود خالص همراه گردیدند.

اواخر سال ۲۰۱۹ جان ویلیامز رئیس قدرال رزرو نیویورک اظهار 
داشت: »تورم پایین مشکل دوران کنونی ما است«. اما طی سه سال 
گذشته همه ی کشورها به رشد فزاینده قیمتها مبتلا شدند. آنچه 
سال ۲۰۲۲ را از سالهای دیگر متمایز کرده است، فشارهای تورمی 
سنگین بوده است. نرخ جهانی تورم در این سال به ۹ درصد رسید. 
برای بسیاری از کشورهای توســعه یافته از جمله آمریکا نرخ تورم 
به ۷ درصد رســید که بالاترین نرخ تورم ثبت شده در این کشور 
طی چهار دهه گذشته بوده است. ســوخت و مواد غذایی دو عامل 
اصلی رشد تورم در همه جهان بود که از دلایل اصلی آن می توان 
به مختل شدن زنجیره های عرضه در اثر شیوع کرونا و پس از آن 
جنگ روسیه و اوکراین در ماه فوریه که سبب مسدود شدن راه های 
صادراتی غلات اوکراین به بازارهای جهانی و رشــد بیشتر قیمتها 
شد، اشاره کرد. همچنین بسیاری از کشورهای غربی اقدام به تحریم 
روســیه کرده، همین امر منجر به گرانی گاز، کودهای شیمیایی و 
افزایش بی ســابقه هزینه حمل و نقل شــد. پس از آن تصمیمات 
فدرال رزرو مبنی بر اعمال سیاست انقباضی پول از طریق افزایش 
نرخ بهره در راستای کنترل نرخ تورم انتظارات رکود اقتصاد جهانی 
را افزایش داد. اثر مستقیم افزایش نرخ بهره بر شاخص دلار منجر به 
تقویت آن و در نتیجه تضعیف بازار کامودیتی ها شد. رشد اقتصادی 
جهان در سال میلادی ۲۰۲۲ نتوانست به رشد بهتری از ۲.۹ درصد 
دست یابد؛ این در حالیست که این رشد در سال ۲۰۲۱ بالغ بر ۵۹ 
درصد بوده است. صندوق بین المللی پول طی گزارشی در سه ماهه 
دوم میلادی پیش بینی کرده روند نزولی رشــد اقتصاد جهان در 

سال ۲۰۲۳ نیز ادامه یابد و در این سال رشد بیشتر از ۳ درصد برای 
اقتصاد دنیا پیش بینی نشده است. در سال ۲۰۲۴ هم همین میزان 
رشد ادامه خواهد داشت. ناگفته نماند که این رقم از نرخ پیش بینی 
شده در ماه آوریل کمی بهتر است. همچنین در این گزارش آمده 
است که سیاستهای بانک مرکزی برای مبارزه با تورم درنهایت بر 
فعالیت های اقتصادی تاثیر می گذارد. آنگونه که پیش بینی شده 
تورم از ۸.۷ درصد در ســال ۲۰۲۲ به ۶۸ در سال ۲۰۲۳ و البته به 
۵.۲ درصد در سال ۲۰۲۴ می رســد. بانک جهانی اعلام کرد که با 
توجه به شرایط اقتصادی شکننده، هرگونه تحول نامطلوب  جدید 
ممکن است اقتصاد جهانی را به سمت رکود سوق دهد. این تحولات 
شامل نرخهای تورم بالاتر از حد انتظار، افزایش ناگهانی نرخ بهره 

برای مهار افزایش قیمتها یا ظهور مجدد اپیدمی ها می شود.
مرکز پژوهشی مطالعاتی اقتصاد و تجارت، یک موسسه تحقیقاتی 
مشاوره اقتصادی است که در سال ۱۹۹۲ در لندن تاسیس شد. در 
گزارشی تصریح کرده است که رکود جهانی در سال ۲۰۲۳ منجر 
به بالا رفتن هزینه های اســتقراض به منظور کنترل تورم خواهد 
شــد. از طرف دیگر کنترل تورم باعث افزایش نرخ بهره می شود. 
طبق آمار منتشــره اشــتغال در ایالات متحده در ماه سپتامبر به 
بیشترین میزان در هشت ماه گذشــته به عدد ۳۳۶,۰۰۰ افزایش 
یافته است که همین امر چشــم انداز افزایش متوالی نرخ بهره را 
تقویت می کند. بنابراین تداوم این پروســه بــه احتمال زیاد و در 
نهایت منجر به انقباض اقتصادی و رکود تورمی در تعداد زیادی از 

کشورها خواهد شد.

پس از خروج آمریکا از برجام به طور کلی حجم تجارت تا سال 
۱۳۹۹ با کاهش قابل توجهی روبرو بود، اما از سال ۱۴۰۰ اندکی 
رو به بهبودی گذاشته اســت و این روند همچنان در بهار سال 

۱۴۰۲ نیز ادامه یافت.
بر اساس آمار تجارت خارجی گمرک ج.ا.ا طی 9 ماهه ابتدایی 
سال ۱۴۰۲، میزان صادرات قطعی کالاهای غیرنفتی کشور )به 
اســتثنای نفت خام نفت کوره و نفت ســفید و همچنین بدون 
صادرات از محل تجارت چمدانی(، بالغ بر ۱۰۱،۹۰۴ هزار تن و 
به ارزش ۴۳۴، ۳۶ میلیون دلار بوده است که در مقایسه با مدت 
مشابه سال قبل افزایش ۲۶,۴۸ درصدی در وزن و کاهش ۰,۶۸ 
درصدی در ارزش دلاری داشته است. همچنین میزان واردات 
کشور در این مدت، با افزایشی ۶,۰۴ درصدی در وزن و ۱۲,۲۹ 
درصدی در ارزش دلاری در مقایسه بـــــــا مدت مشابه سال 
گذشته به ارقام ۲۸،۷۳۷ هزار تن و ۳۵۸، ۴۸ میلیون دلار رسیده 
است. نرخ دلار در بازار غیررسمی در سالهای ۱۴۰۰ و ۱۴۰۱ با 
افزایش قابل توجهی روبرو گردید تا در اردیبهشــت ۱۴۰۲ به 
بیشترین مقدار خود در سال های اخیر رسید. اما از تاریخ مذکور 
اندکی کاهش یافت و نهایتاً تا پایان آذرماه ۱۴۰۲ با ثباتی نسبتاً 
مناســب روبرو گردید. اما در هر صورت نسبت به مقطع زمانی 

مشابه سال گذاشته افزایشی حدود ۲۸ درصد تجربه نمود.

    صنعت بانکداری
بانــک مرکــزی در راســتای کنترل 

نوسانات اقتصادی و همچنین کنترل تورم 
در سال گذشته نرخ سود بانکی را افزایش و 

سیاست انقباضی را در پیش گرفت به نحوی 
که رشد نقدینگی در شهریور ۱۴۰۲ نسبت به 
شهریور سال قبل ۹/۲۶ درصد افزایش داشته 
اســت که با ورود به جزئیات تشــکیل دهنده 
نقدینگی، پول بــا وزن ۷/۲۵ درصدی از کل 
نقدینگی ۶/۴۰ درصد رشد داشته است و شبه 
پول با وزن ۳/۷۴ درصد رشد ۸/۲۲ درصدی 
داشته است. با توجه به اینکه رشد نقدینگی در 

شهریور ۱۴۰۱ نسبت به شهریور ۱۴۰۰، رشد 

۵/۳۷ درصدی را داشته شــاهد کاهش رشد نقدینگی هستیم؛ 
البته که این سیاست ها نتوانسته است تأثیر آنچنانی بر نرخ تورم 
گذارد. همچنین در دوره ۶ ماهه نخست سال ۱۴۰۲ شاهد ۱۲ 
درصد رشد در بخش نقدینگی هستیم که مهمترین عوامل مؤثر 
بر نقدینگی، ســپرده های کوتاه مدت با ۲۵ درصد رشد سپرده 
های یک ساله با ۲۳ درصد رشد و ســپرده های دیداری با ۲۴ 

درصد رشد می باشند.
از سوی دیگر فزونی نرخ رشد بلندمدت پول در مقایسه با نرخ 
رشــد بلندمدت تولید ناخالص داخلی و تورم بلندمدت بیانگر 
خروج پول از چرخه اقتصاد رسمی است. سیاست پولی انقباضی 
که از طریق نرخ بهره توسط بانک مرکزی اتخاذ شده است، سهم 
سپرده های مدت دار بانکها را افزایش داده است و در همین راستا 
بهای تمام شــده پول بانک ها افزایش داشته است. دیگر مؤلفه 
کلان اقتصاد که به طور مستقیم بر سیستم بانکی اثر می گذارد، 
رشد اقتصادی می باشد. طبیعتاً رشد و شکوفایی اقتصاد کشور 
منجـــر بـــــه افزایش توان بازپرداخت تسهیلات و تعهدات 
اعطایی بانک ها می گردد و در واقع نه تنها ریســک اعتباری را 
کاهش می دهد بلکه سطح سودآوری بانک ها را افزایش می دهد 
و در واقع تمایل بانکها را به اعطای تسهیلات و تعهدات افزایش 
می دهد. بنابراین به نظر می رسد بررسی روند نسبت تسهیلات 
به سپرده بانکها در خور توجه باشــد، چرا که در ادوار گذشته 
عوامل داخلی و خارجی متعددی مخل وضعیت رشد اقتصادی 

کشور شده اند. 
بر اســاس آمار اعلامی توســط بانک مرکزی ج.ا.ا از ابتدا تا 
اواسط سال، نسبت تســهیلات به سپرده سیستم بانکی رو به 
افزایش بوده است اما همانطور که پیش بینی می گردید، این 
روند رو به افزایش از شهریور ماه متوقف گردیده و جای خود 
را به روند کاهشی داده است و می توان بر اساس 
موارد پیش گفته یکی از اصلی ترین عوامل این 
موضوع را رکود اقتصاد کشور دانست. در چنین 
شرایطی بانکها محتاط عمل نموده و 
کاهش سودآوری ناشی از فعالیتهای 
اعتباری خود را به مقابله با ریسک 

اعتباری ترجیح میدهند.

بهای تمام شده پول در بانک‌ها گران شد

فراگیری 
 انقباض اقتصادی 

و رکود تورمی در دنیا 



7
بهمن 1402   شماره 91 یک برش

شــرکت های حاضر در بازار سرمایه در دی 
ماه ســال جاری باتوجه به نزدیک شــدن به 
اتمام سال 1402 جهت اســتفاده از معافیت 
مالیاتی بیان شده در قانون بوده 1402 اقدام 
به پیشنهاد افزایش ســرمایه از منابع مختلف 
حاضر در شرکت نمودند که نتیجه آن بررسی 
توسط سازمان و در ادامه مجمع عمومی فوق 

العاده می باشد.
افزایــش ســرمایه بــه عنوان یک شــیوه 
جذب و حفــظ نقدینگی برای یک شــرکت 
به منظور تــداوم فعالیت و توســعه آن نقش 
مهم و ســازنده ای دارد. به طوری که هر ماه 
شاهد ارائه پیشنهاداتی از سوی هیئت مدیره 
شرکت‌ها جهت بررسی توســط کارشناسان 
 و در ادامه دریافت مجوز از ســوی ســازمان 

هستیم. 
شــرکت های حاضر در بازار سرمایه برنامه 
افزایش ســرمایه خود را با اهــداف مختلفی 
همچون اصلاح ساختار مالی، حفظ نقدینگی 
در شــرکت، تامین مالی طرح های توســعه، 
افزایــش رقابــت، اســتفاده از معافیت های 
مالیاتی بودجه 1402 و مواردی از این دست 
که در نمودار زیر به تفکیک برای شرکت های 
پیشنهاد دهنده افزایش ســرمایه در دی ماه 

قابل مشاهده است.
 همان طور که مشاهده می کنید، 

از میان 36 شرکت متقاضی 
افزایــش ســرمایه کــه 

پیشنهاد هیئت مدیره 
خود را جهت ارائه به 
مجمع عمومی فوق 
العاده در سامانه کدال 
بارگــزاری نموده اند 

30 شــرکت یکی از 
اهداف خــود را بهبود و 

یا اصلاح ســاختار مالی و 
ســرمایه ای خود اعلام نمودند. 

در ادامه، 10 شــرکت حفــظ نقدینگی در 
درون شــرکت جهت اجرای برنامه های آتی 
مورد نظر را برای پیشــنهاد افزایش سرمایه 

خود ارائه نمودند.
باتوجه به معافیت مالیاتی تصویب شده برای 
بودجه سال 1402 که شــرکت ها با افزایش 
سرمایه از محل سود انباشته و یا حتی تجدید 
ارزیابی دارایی ها بر اســاس شرایط بیان شده 
در بند ه تبصره 2 قانــون بودجه 1402 بیان 
شده است، استفاده و برخورداری از این مزیت 
را به عنوان یکی از علل افزایش ســرمایه خود 
عنوان نمودند که در میان پیشنهادات افزایش 
سرمایه دی ماه 6 شــرکت این موضوع را در 

اهداف افزایش سرمایه خود اعلام نمودند.
باتوجه به فعالیت ســرمایه گــذاری برخی 
شرکت ها، در دی ماه ســال جاری 2 شرکت 
به منظور جبران سرمایه گذاری های گذشته 

درخواست افزایش سرمایه خود را به سازمان 
بورس ارائه نمودند که  شــامل شــرکت های 

داروسازی تهران و کتوکا می شود. 
از منظر منابع افزایش سرمایه ای که شرکت 
ها جهت انجام برنامه افزایش سرمایه در نظر 
گرفته و پیشنهاد خود را مطرح نمودند حدود 
23 شرکت سود انباشته را معرفی نمودند که 
حکایت از سودآور بودن فعالیت این شرکت ها 
طی سال گذشــته دارد. مازاد تجدید ارزیابی 
دارایی نیز به عنوان یکی از منابع معرفی شده 8 
شرکت در خصوص افزایش سرمایه پیشنهادی 

معرفی شد. 
علاوه بر این، 7 شرکت استفاده از آورده نقدی 
و مطالبات حال شده که به دو صورت با سلب 
حق تقدم و بدون ســلب حق تقدم پیشنهاد 
می شــود را به عنوان محل افزایش ســرمایه 

پیشنهادی ارائه نمودند.
 همان طور که در نمودار زیر مشــاهده می 
شود، دو شــرکت هلدینگ انتخاب و سیمان 
فارس بیشــترین میزان افزایش سرمایه را در 
دی ماه ســال جاری به مجمــع عمومی فوق 
العاده خود پیشنهاد دادند که هر یک به ترتیب 
از ارزش 143 هــزار و 340 میلیــارد و 603 
میلیون ریــال و 83 هــزار و 344 میلیارد و 
100 میلیون ریال بوده است. در ادامه شرکت 
های ایــران خودرو دیــزل با نماد 
»خــاور«، مدیریــت انرژی 
امید تابان هــور با نماد 
»وهــور« و شــرکت 
سیمان ســاوه با نماد 
»ســاوه« به ترتیب 
بــا ارائه پیشــنهاد 
افزایش سرمایه 34 
هزار و 639 میلیارد و 
151 میلیون ریالی، 19 
هزار میلیــارد ریال و مبلغ 
16 هزار و 850 میلیارد ریال در 
جایگاه های بعدی بیشترین میزان افزایش 

سرمایه پیشنهادی قرار گرفته اند.
 همان طور که در نمودار زیر مشــاهده می 
شود نماد ســفار که مربوط به شرکت سیمان 
فارس می باشــد علاوه بر اینکه از نظر ارزش 
سرمایه بیشترین میزان ســرمایه را پیشنهاد 
داده اســت، از دیدگاه درصد افزایش سرمایه 
نسبت به سرمایه اولیه خود نیز، بالاترین درصد 
افزایش سرمایه پیشنهادی را ارائه نموده است.
در ادامه شــرکت های ســیمان ســاوه با 
نمــاد »ســاوه«، شــرکت ســرمایه گذاری 
و توســعه خوزســتان بــا نماد »وثخــوز« و 
شــرکت هلدینگ انتخاب با نماد »انتخاب« 
و درصد افزایش ســرمایه بــه ترتیب 2592 
درصدی، 1700 درصــدی و 1400 درصدی 
 بیشــترین درصدهــای افزایش ســرمایه را 

ارائه کردند.

جذابیت معافیت مالیاتی در افزایش سرمایه شرکت ها

 

از منظر منابع 
افزایش سرمایه ای که شرکت ها 

جهت انجام برنامه افزایش سرمایه 
در نظر گرفته و پیشنهاد خود را مطرح 
نمودند حدود 23 شرکت سود انباشته را 

معرفی نمودند که حکایت از سودآور 
بودن فعالیت این شرکت ها طی 

سال گذشته دارد
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دریچه

رشد پویای سودآوری "فافق"

ارزش سرمایه گذاری‌های شرکت صنایع مس افق کرمان 
در دوره 9 ماهه منتهی بــه آذر 1402 معادل با هفت هزار و 
258 میلیارد و 280 میلیون ریال بود که حدود 99 درصد آن 
به سرمایه گذاری‌های این شرکت در شرکت‌های فعال در 
خارج از بازار بورس و فرابورس و تنها حدود یک درصد آن به 
ارزش سرمایه گذاری‌های این شرکت در شرکت‌های فعال 

در بازار بورس اختصاص داشت.
 

طبق نمــودار شــماره) 1(، مجموع ارزش ســرمایه 
گذاری‌های "فافق" در پایان اسفند 1401 معادل با هفت 
هزار و 99 میلیارد و 243 میلیون ریال بود که با رشدی دو 
درصدی در پایان آذر 1402 به هفت هزار و 258 میلیارد 
و 280 میلیون ریال افزایش پیدا کرد. لازم به ذکر است 
که سود خالص شــرکت صنایع مس افق کرمان در دوره 
9 ماهه نخست سال جاری نســبت به دوره مشابه آن در 
سال گذشته با رشد 70 درصدی همراه شد. این شرکت 
که در دوره 9 ماهه منتهی به آذر 1401 ســود خالصی 
معادل با 449 میلیارد و 79 میلیون ریال را کســب کرد 
توانست در سه ماهه آخر سال سود سالانه خود را به سه 

هزار و 531 میلیارد و 481 میلیــون ریال افزایش دهد. 
نمودار شماره )2( روند سودآوری این شرکت را در طی سه  

سال اخیر را نشان می‌دهد.
 

    نحوه تقسیم سود شرکت طی سال‌های اخیر
جدول زیر روند تقسیم سود این شرکت را طی سال‌های 

اخیر نشان می‌دهد.
در سال 1399 این شرکت سود خالصی معادل با یک هزار 
و 159 میلیارد و 557 میلیون ریال را کسب کرد که با توجه 
به تعداد سهام این شرکت که دو میلیارد و 500 میلیون سهم 
بود، سود خالصی که به هر سهم اختصاص یافت معادل با 464 
ریال بود.  همچنین سود خالص این شرکت در سال‌ 1400، 
دو هزار و 308 میلیارد و 628 میلیون ریال و در سال 1401 
نیز سه هزار و 531 میلیارد و 481 میلیون ریال بود. با توجه به 
تعداد سهام این شرکت که در سال 1400، دو میلیارد و 500 
میلیون سهم و در سال 1401 نیز سه میلیارد و 500 میلیون 
سهم بود، سود اختصاص یافته به هر سهم این شرکت در سال 
1400 معادل با  923 ریال و در سال 1401 نیز معادل با یک 

هزار و 9 ریال بود.

با کاهش تاثیــر روانی مثبــت موضوع تجدیــد ارزیابی 
دارایی‌های هلدینگ‌ها و شــرکت‌های بزرگ، بازار سرمایه 
در هفته‌های اخیر تحت تاثیر ریســک‌های سیستماتیک از 
جمله اتفاقات منطقه‌ای خاورمیانه و افزایش سطح تنش‌ها و 
درگیری‌ها قرار گرفته است. این شرایط، باعث ترس و خروج 
ســرمایه از بازار بورس و حرکت نقدینگی به سوی کالاهای 
سرمایه‌ای از جمله طلا شده اســت. علاوه بر موارد مذکور، 
ریسک تصمیمات و سیاســت‌گذاری‌ها  بر بازار بورس باعث 
سردرگمی سرمایه‌گذاران در مفروضات تحلیل شرکت‌ها شده 
است. از جمله این تصمیمات دستورالعمل جدید شرکت‌های 
پالایشــگاهی در خصوص تغییر نرخ فروش بنزین می‌باشد. 
بطوریکه با تغییر نرخ فروش بنزین از مبنای نرخ فوب سنگاپور 
به فوب خلیج فارس، کرک اسپرد بنزین در اغلب شرکت‌های 
پالایشــی کاهش پیدا خواهد کــرد. انتظار می‌رود ســود 
شرکت‌های مذکور با توجه به میزان سهم این محصول از سبد 
محصولات آنها و همچنین سطح کیفیت بنزین تولید شده در 
سال آتی تحت تاثیر قرار گیرد. لازم به ذکر است مصوبه مذکور، 
صرفا بر کرک بنزین اثر دارد و بنظر می‌رسد واکنش بازار به این 
مصوبه، بسیار هیجانی و بیش از حد انتظار بود و قیمت‌ سهام 
شرکت‌های پالایشی با فشار فروش اخیر به قیمت‌های مناسب 

جهت بررسی و سرمایه‌گذاری با دید میان مدت رسیده اند.

   انتظارات تورمی در سال آینده
در سال جاری و با سیاســت‌های انقباضی بانک مرکزی، 
شاهد کاهش رشــد پایه پولی در اقتصاد بودیم. ولیکن باید 
توجه داشت که این اتفاق با سیاست‌های  بانک مرکزی در بازار 
باعث سرکوب نرخ ارز شده است. این اقدام که بصورت مسکن 
و موقت بنظر می‌رسد، می‌تواند آثار ثانویه ای‌ از جمله افزایش 
واردات و کســری تجاری، تضعیف تولیدات داخلی، کاهش 
تسهیلات پرداختی و در نتیجه مشکلات سرمایه در گردش 
شرکت‌های تولیدی را به همراه داشته باشد. لذا انتظار می‌رود 
با توجه به کسری بودجه در ســال آینده، دولت چاره‌ای جز 

افزایش تدریجی نرخ ارز جهت افزایش درآمدها نداشته باشد و 
اقتصاد ایران در سال آینده، شاهد تورم قابل توجهی خواهد بود.

   مشکلات شرکت‌ها و صنایع بورسی در سال 1403
از طرفی اصلاحات اقتصادی  اخیر باعث حذف بسیاری از 
سوبسیدهای سابق ارائه شده به صنایع از جمله افزایش نرخ 
بهره مالکانه، افزایش نرخ خوراک و سوخت صنایع و غیره 
گردید. همچنین کمبود گاز و برق در کشور، چالش اساسی 
سال‌های آتی صنایع به خصوص پتروشیمی و فولاد خواهد 
بود و انتظار می‌رود این روند در سال آتی ادامه داشته باشد. 
لذا پیش بینی می‌شود شــرکت‌ها ناچار به تامین شخصی 

یوتیلیتی مصرفی در مجموعه خود خواهند بود.
 مســاله مهم دیگری که می‌توان اشــاره کــرد، توجه 
شــرکت‌ها به تکمیــل زنجیره تولید اســت. بــه طوری 
که شــرکت‌های فــولادی دغدغــه تامین مــواد اولیه و 
شــرکت‌های معدنی، به دنبال تکمیل  زنجیره برای تولید 
فولاد می‌باشــند. از ایــن رو، توجه به مســائل مذکور در 

سرمایه‌گذاری‌های بلندمدت حائز اهمیت است.
مساله‌ی مهم دیگر، روند کاهش سود دلاری شرکت‌ها 
در سال‌های اخیر می‌باشد که پیش بینی می‌شود در سال 
1403 هم تکرار شود.  با بررسی روند سودسازی شرکت‌ها، 
مشاهده می‌شود که اگرچه ســود اغلب شرکت‌ها بصورت 
ریالی افزایش یافته اســت ولیکن بصورت دلاری، کاهش 

چشمگیری داشته است.

   پیش بینی شرایط و روند آتی بازار بورس
اغلب گزارشات 9 ماهه ارائه شــده، امیدوارکننده 
بوده و برخی از شرکت‌ها گزارشات بسیار خوبی روانه 
کدال نمودند. ولیکن در اصــاح هیجانی اخیر بازار، 
تقریبا اغلب ســهام بازار، با هم دچار اصلاح شدند و 
این فرصت را برای سرمایه‌گذاران فراهم کرده است 
تا سهام ارزشمند مد نظر خود را در قیمت‌های جذاب 

خریداری نمایند. 
پیش بینی می‌شــود بــا کاهش تنش سیاســی و 
آرام شــدن منطقه، ســهام با p/e فوروارد مناســب 
 و درصد تقســیم ســود بــالا، مــورد توجــه بازار 

قرار گیرند. 
پیش بینی می‌شــود رفتــار نوســانی و کم رمق 
بازار تا اواخر ســال ادامه یابد و با نزدیک شــدن به 
پایان ســال مالی و همچنین فصل مجامع و رسیدن 
p/e  بازار بــه کف حمایتی که معمــولا از این ناحیه 
 برگشــت داشــته )تصویر زیر(، وضعیت بازار بورس 

بهبود یابد.
 همچنین بنظر می‌رسد سرمایه‌گذاری در صنایع 
و سهام شرکت‌هایی که دخالت دولت در آنها حداقل 
ممکن اســت و مشــکلی در اخذ منظم افزایش نرخ 
محصولات خود ندارنــد )از جمله صنایــع روانکار، 
دارویی، تایر و لاستیک، ســیمان و غیره(، در اولویت 

قرار داشته باشند.

در شرایط فعلی، ضعف تقاضای مصرفی اصلی ترین 
مشکل بازار مسکن به شــمار می رود. عمده متقاضیان 
مصرفی به دلیل نبود اعتبار و ضعف درآمد به ناچار از بازار 
خرید مسکن خارج شده اند. بنابراین سرمایه گذاری برای 
مصرف انجام نمی شود بلکه عمده معاملات در شهرهای 
بزرگ با هدف حفظ قدرت خرید پول صورت می گیرد. 
افزایش نســبت قیمت خرید به هزینه اجاره سالانه در 
شــهرهای بزرگ حاکی از همین تغییرات است. ادامه 
ساخت واحدهای مسکونی بزرگ و افزایش سهم هزینه 
مسکن دهک های بالای درآمدی به معنای تشدید شکاف 
درآمد و ثروت در ایران است که خود آثار اجتماعی عمیقی 

خواهد داشت.
در سنوات گذشــته در زمانهایی که درآمدهای نفتی 
افزایش یافته اســت ســاختمان به عنوان بــازاری که 
مداخلات دولت در آن محدود بــوده و بازار مورد توجه 
سرمایه گذاران بوده با جهش های زیادی در قیمت مسکن 
همراه بوده است، اما تحولات ســالهای پایانی دهه نود 
متفاوت است. در این سالها به دلیل تحریمهای بین المللی 
درآمدهای نفتی تحریک کننده قیمت مسکن نیست و 

اثری از بیماری هلندی در بازار مسکن دیده نمی شود.
در اثر افزایش آگاهی و حساسیت معامله گران حرفه 
ای، بازار مسکن از بازاری با واکنشهای بطنی به تحولات 
و ریسک های فرابخشی فاصله گرفته و هم اکنون مدتی 
است که پابه پای بازار ســایر دارایی های نقدشونده تر 
حرکت می کند و نســبت به متغیرهای کلان واکنش 

نشان می دهد.
این در شرایطی است که دولت برای انجام اصلاحات 
اقتصادی کشــور نیاز به برنامه‌ای دقیق ومشارکت‌های 
اجتماعی بالا دارد که این امر مستلزم زمان طولانیست . 
بنابراین دور از انتظار است که در آینده نزدیک شاهد نتایج 
معجزه‌آسا در  اقتصاد کشور باشیم. از این منظر ماندگاری 
شرایط موجود  محتمل ترین سناریو ارزیابی می شود. به 
نظر می رسد محتمل ترین گزینه برای بازار مسکن حفظ 

روند فعلی است و برگ برنده ی مسکن در چنین شرایطی 
ریسک کم تر نسبت به سایر دارایی ها است. در این شرایط 
انتظار آن است که تمایل به سرمایه گذاری در بازار مسکن 
با هدف حفظ ارزش رشــد قیمتها را در محدوده تورم 

عمومی و حجم معاملات را در سطوح فعلی حفظ کند.
با توجه به سطوح بالای ریسک در سالهای اخیر به نظر 
می رسد تنها افزایش قابل توجه، احتمال وقوع سناریوهای 
بسیار بدبینانه قادر است سطح قیمتهای مسکن را به طور 
جدی فراتر از تورم عمومی رشد دهد. در مقابل با فرض 
تحقق سناریویی که در آن با کاهش ریسکها از فشارهای 
موجود برای بالا نگه داشتن بهای دارایی ها کاسته شود 
امکان تعدیل قیمت مســکن به گونه ای که رشد بهای 

مسکن از تورم عمومی عقب بماند، وجود خواهد داشت.
در هر صورت و هم چون گذشته تورم عمومی عاملی 
تعیین کننده برای بهای اسمی مســکن خواهد بود. به 
نظر می رسد سطوح بالای تورم فعلی که ناشی از انتظار 
عمومی بــرای قیمت‌های بالاتر در شــرایط ماندگاری 

ریسک‌ها و ناکارآمدی هاست هم چنان پایدار بماند.
تقریبا در هیچ یک از سناریوهایی که میتوان برای بازار 
مسکن متصور بود امیدی به بازگشت تقاضای مصرفی به 
بازار در آینده نزدیک وجود ندارد. با توجه به روند تغییر 
قیمت دلار و پروفیل آهن )که یکی از اصلی ترین عوامل 
تاثیر گذار بر قیمت مسکن می باشد( می توان گفت قیمت 
دلار یکی از اصلی ترین عوامــل تحریک کننده قیمت 

مسکن می باشد.
کمبود عرضه مســکن نیز در سالهای پیش رو بیشتر 
احساس خواهد شــد، چون واحدهای کمتری ساخته 
می شود. هنگامی که تقاضای مصرفی با افزایش درآمد 
و تعدیل قیمتها به تدریج به بــازار بازگردد، این کمبود 
عرضه می تواند فشــار مضاعفی برای بالا ماندن قیمتها 
ایجاد کند. این به ویژه در واحدهای با متراژ متوســط و 
 کوچک که بیشتر مورد توجه قشر متوسط است، صادق 

خواهد بود.

 تثبیت کننده‌های قیمت‌های بالا  
در بازار مسکن 

کاهش چشمگیر سود دلاری شرکت ها 
‌‌‌   احسان حاجی 

 مدیرعامل سبدگردان سینا

 

جدول شماره )1(

 سود محقق شده
درصد تقسیم سود به ازای هر سهم)ریال(

 سود تقسیمی به ازای هر سهم
 یا DPS)ریال(

69۷۰۰%1.009سال 1401

43۴۰۰%۹۲۳سال 1400

54۲۵۰%۴۶۴سال 1399
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معاون وزیر صمت و رئیس هیئت‌عامل ایمیدرو:

 به نقش ایفای گل‌گهر 
در رشد اقتصادی کشور امیدواریم

معاون وزیر صمت و رئیس هیات‌عامل ایمیدرو، 
در بازدید از خط و مخــزن انتقال آب از خلیج 
فارس به گل‌گهر، گفت: شرکت گل‌گهر یکی از 
قطب‌های مهم صنعت و معدن کشور است و لذا  
باید نقش مهم خود را در جنگ اقتصادی که 
درگیر آن است، ایفا کند. مهندس موثقی‌نیا با 
اشاره به رشد قابل توجهی که برای حوزه صنعت 
و معدن در برنامه پنج ساله هفتم پیش بینی شده، تاکید کرد: مجموعه 
بزرگی مثل گل‌گهر باید سهم قابل توجهی از این توسعه را به دوش کشد 
و به همین دلیل ما توجه خاصی به این مجموعه معدنی و صنعتی داریم 
و به ایفای نقش مثبت این مجموعه در رشــد اقتصادی کشور امیدوار 

هستیم.

  دستاورد موفقیت‌آمیز گل‌گهر در کسب و استقرار استانداردهای مدیریتی
شــرکت معدنی‌وصنعتی گل‌گهر در ادامه روند موفقیت‌آمیز خود 

و برای اولین بار در تاریخ این شــرکت، موفق به اخذ اســتانداردهای 
 ISO 10004 )سیســتم مدیریــت رضایتمنــدی مشــتریان(، 
ISO 10002 )سیســتم مدیریــت رســیدگی بــه شــکایات 
 مشــتریان( و همچنین صــدور و بازبینــی مجدد اســتانداردهای

 ISO 9001، ISO 45001 و ISO 14001 شــد. این اتفاق و رویداد مهم 
جهت شناسایی و درک نیاز مشتریان و پاسخ‌گویی مناسب به خواسته 
و انتظارات مشتریان شرکت می‌باشد. در همین راستا گل‌گهر با تدوین 
اســتراتژی‌ها و اقدامات مختلف و همچنین طراحی و به‌کارگیری این 
استانداردها از طریق طبقه‌بندی نیازها و خواسته‌های مشتریان، سعی 
نموده تا گام بلنــدی در خصوص »مشــتری‌مداری« که یکی اصول 
بنیادی تعالی شرکت می‌باشــد، بردارد. به‌یقین این موفقیت، نشان از 
تلاش‌های متعهدانه مجموعه همکاران گل‌گهر، توجه آنها به رویکردهای 
مشتری‌مداری در مسیر تعالی شرکت و همچنین لبیک تلاشگران شرکت 
معدنی‌وصنعتی گل‌گهر به منویات مقام معظم رهبری در سال »رشد 

تولید و مهارتورم« است.

مسکن به عنوان یکی از اساسی ترین نیازهای بشر 
همواره یکــی از اولویتهای دولتها و سیاســتگذاران 
اقتصادی بوده است. بخش مسکن به دلیل ارتباطات 
پسین و پیشین قوی با ســایر بخشهای اقتصادی به 
عنوان یکی از بخش های اصلی محرک رشد اقتصادی 
در کشــور مطرح بوده و هرگونه تحــرک تولید در 
این بخش زمینه ساز رشــد تولید و اشتغال در سایر 

بخشهای وابسته می شود. 
در اقتصاد کلان تاثیر مســتقیم و غیر مســتقیم 
صنعت ســاختمان بر GDP در حدود ۵ و ۱۴ درصد 
می باشــد و حدود ۱۶ درصد از هزینه های ناخالص 
ملی متعلق به این صنعت اســت. همچنین سهم ۱۰ 
تا ۱۶ درصدی از اشــتغال کشــور وابسته به صنعت 
ســاختمان اســت. البته بیشــترین ضریب اهمیت 
)۱/۳۴ درصد( را در شــاخص تورم دارد. در اقتصاد 
خانوار نیز بیــش از ۸۰ درصد ثروت خانوار مربوط به 
مسکن )ســاختمان( بوده و در کلانشهرها نزدیک 

 به ۶۰ درصد از هزینه های ســبد خانوار متعلق 
به مسکن است.

تحولات صنعت ســاختمان در سال ۱۴۰۱ 
با توجه به ماهیت این بــازار و تاثیرگذاری 
آن بــر اقتصــاد کلان و خانوارها برخلاف 
ســایر بازارهای موازی ناشی از تغییرات و 
اثرپذیری لحظــه ای از متغیرهای خرد 
و کلان نیســت بلکه حاصــل جریان و 
روند تحولاتی اســت که طی دهه ۹۰ 
در اقتصاد و بازار مسکن وجود داشته 

اســت و اثرات آن از اواســط سال 
۱۳۹۶ به بعد کاملا در بازار مسکن 

مشهود شده است. 
همانطــور کــه آمــار فعالیتهــای 

ســاختمانی در ســالهای گذشــته 
نشــان میدهد روند شــروع و تکمیل 

ساختمان‌ها در مناطق شهری از 

سال ۹۲ تا سال ۹۵ روند کاهشی داشته است اما در 
سال ۹۶ با رشد قابل توجهی، روند افزایشی آن شروع 
شده با شیبی ملایم تر تا سال ۹۹ ادامه یافته است و 
نقطه بحرانی آن رکود عمیق و تورمی بی ســابقه در 

بخش تقاضای مسکن در پاییز ۱۳۹۹ بوده است. 
بر اســاس آخرین آمار ارائه شــده توســط بانک 
مرکزی نشــان می دهد در بهار ســال ۱۴۰۱ آمار 
پروانه‌های صــادره در کل کشــور کاهــش حدود 
 ۱۷ درصدی نســبت به فصل مشــابه ســال قبل 

داشته است.

از طرفی دیگر روند سرمایه گذاری بخش خصوصی 
در فعالیت ســاختمانی نیز بیانگر تداوم رکود نسبی 
در تولید مسکن اســت. میزان ســرمایه گذاری به 
قیمتهای جاری از ســال ۱۳۹۷ به بعــد تحت تاثیر 
 افزایش قیمت مصالح، رشد قابل ملاحظه ای را تجربه  

کرده است. 
مقایســه ارقام رشــد با نرخ تــورم در هزینه تمام 
شــده تولید ســاختمان بیانگر ثبات نســبی حجم 
ســرمایه گذاری واقعی در بخش ســاختمان است. 
نکته قابل توجــه اینکه 
در سال ۱۳۹۹ تداوم 
رشــد قیمت در ۳ 
سال متوالی 

به عنوان عاملی جذاب جهت جذب ســرمایه در این 
بخش عمل کرده است. 

این روند در ســال ۱۴۰۰ با توجه به عدم تناسب 
قدرت خرید و رشد قیمت مسکن متوقف شده است. 
شایان ذکر است بر اســاس آمارهای منتشره بانک 
مرکزی حجم کل ســرمایه گذاری بخش خصوصی 
در فعالیتهای ســاختمانی در ســال ۱۴۰۰ به رقم 

۴۶۰۰ هزار میلیارد ریال رســیده اســت که 
در مقایسه با رقم مشــابه سال قبل 

افزایش ۴۱ درصدی را نشــان 
میدهد. مقایســه این رقم با 

نرخ رشــد ۳۵.۵ درصدی 
در شاخص بهای مصالح 
ساختمانی سال ۱۴۰۱ 
نســبت به ســال قبل و 
همچنین رشد شاخص 
بهای نیــروی انســانی 

حاکــی از کاهــش میزان 
واقعی سرمایه گذاری 

در بخش ساختمان است.
با مقایسه شاخص بهای یک 

متر مربع آپارتمان مسکونی در شهر تهران 
با شاخص بهای نهادههای اصلی ساختمانی 
کشور میتوان نتیجه گرفت که شیب رشد 
قیمت مسکن در سال ۱۴۰۱ از رشد نهاده 
های تولید بیشتر بوده و نشانه ای دیگری از 
تداوم رکود در بازار مسکن همراه با کاهش 
قدرت خرید می باشد. زمین به عنوان یکی 
از ارقام اصلی تعیین قیمت ساخت و فروش 
مســکن حدود ۵۰ درصد قیمت تمام شده 
در شــهرهای بزرگ مطرح اســت. به طور 
متوسط در شهر تهران، قیمت هر مترمربع 
زمین حدود ۱.۴ برابــر قیمت یک متر مربع 
ساختمان مسکونی می باشــد. نهاده زمین نیز 

در ســالیان اخیر تحــت تاثیر تلاطمــات اقتصادی 
روندی صعودی را تجربه کرده است بر اساس آخرین 
آمارهای ارائه شــده توســط بانک مرکزی شاخص 
قیمت زمین در سنوات گذشته به شدت افزایش یافته 
است بطوریکه این شاخص در شهرهای بزرگ کشور 
در سال ۱۳۹۷ بیش از ۴۷ درصد در سال ۱۳۹۸ بیش 
از ۶۶ و در سال ۱۳۹۹ حدود ۱۲۰ درصد افزایش یافته 
است. همچنین جو روانی ناشی از حفظ ارزش 
دارایی ها در مقابل ارز در کنار افزایش 
قیمــت نهاده های ســاختمانی 
از دلایل اصلــی بروز تورم در 
بازارهای ســرمایه ای در 
ســالهای ۱۴۰۰ و ۱۴۰۱ 
بوده است؛ به گونه ای که 
با افزایش قیمت ابزارهای 
تامین مالی سمت تقاضا 
نیز کم اثر شده اند. بدین 
معنا کــه اگر متــراز مورد 
درخواست یک زوج متقاضی 
مسکن یکم را تنها ۷۰ متر مربع 
در نظــر بگیریم، با توجه بــه میانگین 
قیمت مسکن در تهران در ســال ۱۳۹۶ تسهیلات 
۱۶۰ میلیون تومانی زوجین میتوانســت حدود ۴۵ 
درصد مبلغ مورد نیاز خرید خانه را برایشــان فراهم 
نماید؛ در حالی که این میزان با استفاده از تسهیلات 
۴۰۰ میلیون تومانی زوجین در سال ۱۴۰۱ و در زمان 
کنونی از طریق اوراق حدود ۱۲ درصد از همین میزان 
را تامین می کند. نکته مهمتر میزان ثبات و پایداری 
در بازار مسکن است که ایجاد آن بستگی به افزایش 
قدرت خریــد جامعه، ثبات در اقتصــاد کلان، ثبات 
در بازارهای موازی، تولید و عرضه کارآمد مســکن 
منطبق بر تقاضا و وضع قوانین و اعمال سیاســتهای 
حمایتی از تقاضای مصرفی بخصــوص دهک های 

میان درآمدی دارد.

وزن اوراق تسهیلات مسکن در تامین مالی مسکن 

تسهیلات 400 میلیون 
تومانی از طریق اوراق تنها 

حدود 12 درصد از هزینه مسکن 
یکم به متراژ 70 متری 

را تشکیل می دهد



گــزارش
بهمن 1402   شماره 1091

مهره‌های صنعت

ســید امیر طباطبائیان مدیر 
انرژی و ســیالات فولاد مبارکه 
با اشــاره به مصرف انرژی فولاد 
مبارکه در پاییــز ۱۴۰۲،  اظهار 
کرد: فــولاد مبارکه فرایندهای 
مختلفی در تولید و مصرف انرژی 
دارد و باور به اینکــه کل انرژی 
ورودی باید به محصول و یا آهن 
اسفنجی و فولاد خام تبدیل شود، 
اشتباه است.  وی افزود: در واقع 
سایر فرایندها مانند نیروگاه، نورد 
گرم و سرد واحدهایی هستند که 
در مصرف انــرژی تأثیرگذارند؛ 
بنابراین تمام انرژی مصرفی فولاد 
مبارکه نمی‌تواند به همان میزان 

به‌صورت خطی با رشد محصولات در یک 
راستا قرار گیرد.

طباطبائیان ادامــه داد: در حال حاضر 
در تولید اسلب و آهن اســفنجی در پاییز 
امسال در مقایسه با مدت مشابه سال قبل 
به ترتیب ۸.۴ و ۴ درصد رشد داشتیم و گاز 
و برق خریداری‌شده نیز ۱۲.۷ و 1 درصد 
رشد داشته است. در واقع در پاییز امسال 
نسبت به سال گذشته تولید برق در نیروگاه 
داخلی افزایش یافته تا واحد فولادســازی 
را به‌عنوان بزرگ‌ترین مصرف‌کننده برق، 

پشتیبانی کنیم.
وی خاطرنشــان کرد: حجــم زیادی از 
گاز خریداری‌شــده در پاییز امسال بابت 
تولید برق استفاده‌شــده و اگر حجم گاز 
مصرفی نیروگاه در تولید بــرق از کل گاز 
خریداری‌شده را کم کنیم، کل گاز مصرفی 
در فرایند تولید حدود ۷.۳ درصد بوده است 
که با افزایش تولید آهن اسفنجی و فولاد 

خام تناسب دارد.
طباطبائیان گفت: به‌طورکلی طبق آمار 
وزارت نیرو ۳۳ درصد برق کشور در بخش 
خانگی مصــرف می‌شــود و ۱۷.۵ درصد 
در بخش عمومی و ۱۴.۷ درصد در بخش 

کشــاورزی و ســهم صادرات ۲.۳ است و 
مابقی این عدد ۳۳ درصد در بخش صنعت 
است و از این مقدار تنها ۶ تا ۷ درصد در کل 
صنعت فولاد کشور مصرف می‌شود و سهم 

فولاد مبارکه معادل ۱.۵ تا ۲ درصد است.
مدیر انرژی و ســیالات فولاد مبارکه با 
تأکید بر منطبق بودن مصرف برق در فولاد 
مبارکه با استانداردهای ملی،  گفت: طبق 
همین استاندارد به ازای هر تن فولاد خام 
۸۰۰ کیلووات ســاعت انــرژی الکتریکی 
مصرف می‌شود که خوشبختانه این مقدار 
در فولاد مبارکه ۱۰ درصد هم کمتر است 
و از زمان راه‌انــدازی فولاد مبارکه تاکنون 
همواره مصرف برق پایین‌تر از حد استاندارد 

بوده است.
وی با بیــان اینکــه اصطلاحــاً از این 
انرژی در قسمت مولد اســتفاده می‌شود 
و در ازای مصرف انــرژی، تولید ناخالص 
ملی ایجاد شده اســت، تصریح کرد: فولاد 
مبارکه به‌تنهایی ۱.۵ درصد تولید ناخالص 
ملــی )GDP( کشــور را ایجــاد می‌کند؛ 
درصورتی‌کــه در واحدهای غیرمولد مثل 
خانگی و عمومی در قبــال مصرف انرژی، 
تولیدی انجام نمی‌شود یا بسیار ناچیز است. 

طباطبائیان مدیریت انرژی را در 
فولاد مبارکه از ابتدای راه‌اندازی 
یک موضوع نهادینه‌شده عنوان 
کــرد و گفت: در همین راســتا 
کمیته عالی انرژی از سال‌های 
بهره‌بــرداری تشــکیل  اول 
شــده و سیاســت آن تأمین و 
بهینه‌ســازی انــرژی در تمام 
دوران بهره‌برداری بوده و از سال 
 ۵۰۰۰۱-ISO ۹۴ هم استاندارد
در شرکت پیاده‌سازی شده که 
هرساله توســط مراجع ملی و 
بین‌المللی پایش و اندازه‌گیری 
شــده و طبق همین استاندارد 
برنامه‌ریزی برای کاهش مصرف 

انرژی برای سال‌های آینده انجام می‌شود.
وی ادامه داد: اگر نتوانیم به آن برنامه‌های 
از پیش تعیین‌شده جهت بهینه‌سازی انرژی 
دست یابیم استانداردها تمدید نمی‌شود، 
اما خوشــبختانه این مهم انجام و از سال 
۹۴ به بعد هرساله استاندارد مدیریت انرژی 
را کســب و تثبیت کرده‌ایم. در واقع با این 
استاندارد نشــان دادیم که اهمیت انرژی 
برای فولاد مبارکه و همچنیــن در دیگر 
صنایع، زیاد است. از سوی دیگر هزینه‌های 
انرژی به‌شدت افزایش پیدا کرده و از سال 
۱۳۹۹ به بعــد بیــش از ۱۰ برابر افزایش 
داشــته و به نرخ‌های جهانی رسیده است 
و تصور اینکه انرژی ارزان و بدون ارزشــی 
به صنایع فولاد تحویل داده می‌شود اشتباه 
است، بااین‌حال بهینه‌سازی مصرف انرژی 
همواره اهمیت زیادی داشــته و نشان آن 
پروژه‌ها و اقدامات انجام‌شــده طی دوران 
بهره‌برداری و با مصوبات کمیته عالی انرژی 
اســت. به‌طوری‌که طی 2 سال گذشته بر 
اساس همین برنامه‌ریزی‌ها و پیاده‌سازی 
استاندارد مدیریت انرژی بیش از 2 میلیون 
و 800 هزار گیگا ژول انرژی مصرفی کاهش 

یافته است.

یکی از روش های تأمین مالی به منظور خرید و یا تعمیر مســکن، 
خرید اوراق تسهیلات مسکن اســت. در این روش افرادی که مبلغ 
مشخصی در مدت زمان مشخص )توسط بانک تعیین می شود( را 
در بانک سپرده گذاری نکرده اند، بایستی برای هر 500 هزار تومان 
وام یک برگ اوراق تسهیلات بانکی را به بانک ارائه کنند. به عبارتی 
این هزینه عدم سپرده گذاری افراد جهت دریافت وام است. در واقع 
افراد برای دریافت وام 240 میلیونی بایستی 480 برگ از این اوراق 
را به بانک ارائه کنند و طبیعتا اعتبار هر برگ برای دریافت وام 500 
هزار تومان است. قیمت اوراق تســهیلات مسکن در تاریخ 25 دی 
ماه 1402 به عدد 150 هزار تومان رســیده که معادل 30 درصد 
قیمت وام متعلق به هر بــرگ از این اوراق اســت؛ به طوری که در 
حال حاضر، نرخ سود موثر تسهیلات مسکن با خرید اوراق تسه به 
بیش از 30 درصد رسیده است. این اعداد و ارقام نشان می دهند که 
سیاست گذار تمایلی به پرداخت وام با نرخ های بهره کمتر از نرخ بهره 
بلندمدت سپرده گذاران را ندارد و به نحوی به دنبال نزدیک کردن 
این اعداد به هم است.  تجمع متقاضیان این نوع وام ها به نظر بیشتر به 
منظور ساخت و ساز محدود و تعمیرات مسکن است، چون مبالغ این 
نوع وام ها، فقط بخش بسیار کوچکی از قیمت مسکن در شهرهای 

مربوط را پوشش می دهد )کمتر از 25درصد( و اتکای صرف به این 
نوع وام برای خرید خانه کافی نیست. اگر چه در کشورهای تورمی و 
به خصوص کشور ما که دارای تورم دو رقمی بیش از 40 درصد است، 
در نهایت آن کسی که سود می کند، وام گیرنده است؛ ولی نباید این 
نکته را از قلم انداخت که با توجه به عدم رشد درآمدهای عموم جامعه 
به نسبت تورم، بازپرداخت این نوع وام ها خصوصا در سال های اول 
فشار بســیار زیادی به خانوارها وارد خواهد کرد. از دلایل افزایش 

قیمت اوراق تسهیلات مسکن می‌توان به:
 عرضه تعداد محدود این اوراق توسط عرضه کننده که همان بانک 

است اشاره کرد.
 رفتارهای جمعی متقاضیان خرید این اوراق )به منظور دریافت وام 
بیشتر برای تعمیرات مسکن و نه خرید مسکن( که به نظر ازدحامی 
برای خرید این اوراق شکل گرفته است. این خود نظام عرضه و تقاضا 

در این اوراق را به نفع طرف تقاضا تغییر داده است.

    تمایل سیاست گذار به افزایش نرخ بهره موثر این نوع وام ها
نکته این است که اگرچه در این شــرایط در کوتاه مدت با چنین 
رفتارهای جمعی خریداران، شــاهد این گونــه افزایش قیمت ها 
هستیم ولی در بلندمدت و شاید طی ماه های آتی قیمت ها کاهش 
خواهد یافت و به احتمال زیاد نرخ بهره موثر این نوع وام ها کاهش 

خواهد یافت.

هزینه انرژی صنایع فولادی به نرخ های جهانی رسید
طی۳ سال گذشته هزینه انرژی صنایع فولادی از افزایش ۱۰ برابری برخوردار شد

بررسی صرفه اقتصادی اوراق تسهیلات مسکن در بازار سرمایه؛ 

با اوراق »تسه« خانه تعمیر کنید  

برای دریافت تسهیلات مسکن از بازار سرمایه، 

کدام تسه را بخریم؟

‌‌‌   مهدی خاتمی 
کارشناس تحلیل کارگزاری سهام گستران شرق

‌‌‌   مجتبی مهرافروز 
 کارشناس اعتبارات کارگزاری آینده نگر خوارزمی

اوراق مسکن یا همان تســه در بازار فرابورس با نماد »تسه« معامله 
می‌شود که توسط بانک مسکن به عنوان تسهیلات برای متقاضیان 
خرید یا تعمیر ملک مسکونی در نظر گرفته شده است. قیمت اوراق 
بانک مسکن با توجه‌ به میزان عرضه و تقاضای آن در بازار فرابورس 
تعیین می‌شود. در زمان بازپرداخت بدهی، سند ملک به عنوان وثیقه 
در رهن بانک قرار می‌گیــرد. در صورتی که دریافت‌کننده وام نتواند 

بدهی خود را به بانک پرداخت کند، خانه با دستور مراجع قضایی حراج 
گذاشته می‌شود. مبلغ فروش خانه پس از کسر بدهی، به صاحب ملک 
بازگردانده می‌شود. قیمت اوراق در بازار فرابورس مانند قیمت سایر 

سهام بر اســاس میزان عرضه و تقاضا تعیین می‌شود. هر چه عرضه 
بیشتر باشد، قیمت اوراق وام مســکن کم‌تر و بالعکس هرچه تقاضا 
بیش‌تر باشد، قیمت اوراق افزایش می‌یابد. بنابراین می‌توان نتیجه 
گرفت که قیمت اوراق تسهیلات طبق دامنه نوسان مشخص بازار در 
روز نوسان می‌کند و تعیین می‌شود. دامنه نوسان نماد »تسه« مثبت 
و منفی 5 درصد است. بسیاری به دنبال سامانه اطلاع از اوراق بانک 

مسکن برای اطلاع لحظه‌ای از قیمت اوراق تسه هستند، در پاسخ به 
این سوال باید بگوییم جهت اســتعلام آخرین قیمت تسه به سایت 
tsetmc.com  مراجعه کنید. در قسمت جست‌وجو، نماد تسه را سرچ 
کنید. سپس تسه هر ماه نشان داده می‌شود که هر کدام به مدت دو 
سال اعتبار دارد. اعداد چهار رقمی در کنار تسه نوشته شده است؛ دو 
رقم ابتدایی آن نشان دهنده ســال و دو رقم بعدی نشان دهنده ماه 
صدور اوراق است. برای نمونه »تسه 0001« نشان می‌دهد که اوراق 
در فروردین 1400 صادر شده است. تفاوت قیمت اوراق تسه 1401 
و تسه 1402 بخاطر مدت زمان باقی مانده تا سررسید است. هر اوراق 
از زمان شروع به فعالیت به مدت 2 سال اعتبار دارد. هر چه به مدت 

زمان سررسید نزدیک تر شویم،  قیمت اوراق تسه ارزان‌تر می‌شود.
کدام تسه بهتر است؟

 باید بگوییم که هرچه به تاریخ انقضا و سررســید اوراق نزدیک‌تر 
شویم، قیمت خرید اوراق ارزان‌تر و هرچه تاریخ انتشار اوراق جدیدتر 
باشد، قیمت آن گران‌تر است. مهلت انقضا اوراق از زمان انتشار تا دو 
سال بعد از آن می‌باشد، بعد از گذشــت ۲ سال از تاریخ انتشار اوراق 
بدون پرداخت هیچ هزینه‌ای، ابطال می‌شوند. ممکن است این مدت 
تا ۶ ماه نیز تمدید گردد. به عنوان نمونه اگر تســه ۹۹۰۲ بود، زمان 

ابطال این اورق اردیبهشت ۱۴۰۱ است. احتمال 
دارد تاریخ انقضا تا مهــر ۱۴۰۱ نیز تمدید 
شــود. ممکن اســت از زمان خرید اوراق تا 
مرحله دریافت وام حــدود دو ماه زمان نیاز 
باشــد؛ بنابراین به تاریخ انقضا و ابطال اوراق 
حتماً توجه نمایید و در صورت نیاز از مسئول 

مربوطه در بانک مسکن مشورت بگیرید.

    برای دریافت وام مسکن چقدر اوراق تسه بخریم؟
 در زمان نگارش ایــن مطلب قیمــت روز یکــی از اوراق با نماد 
»تسه1402« در بازار فرابورس ایران حدود ۱۲۸ هزار تومان است. 
اما ارزش ریالی هر ورق اوراق تسه بعد از خریداری، ۵۰۰ هزار تومان 
محاسبه می‌شود. به عنوان مثال، اگر شــما برای دریافت وام ۴۰۰ 
میلیونی مســکن اقدام کنید، باید ۸۰۰ برگه اوراق تسه خریداری 
کنید. به عبارتی، جــدا از بهره ۱۸ درصــدی بازپرداخت وام، ۱۰۲ 
میلیون و ۴۰۰ هزار تومان هزینه خرید اوراق تسه خواهد شد. پس از 
انجام مراحل بانکی و دریافت وام از بانک مسکن، اوراق مربوطه توسط 
شعبه بانک باطل شده و قابل فروش نخواهد بود. در هنگام ثبت سند 
در دفاتر ثبت اسناد رسمی مبلغ چک وام از طرف نماینده بانک در 

اختیار فروشنده قرار خواهد گرفت.

    سخن پایانی
با توجه به محاسباتی که در بالا برای دریافت تسهیلات مسکن انجام 
شد و شرایطی که بانک برای اعطای تسهیلات پیش روی شما قرار می 
دهد، اینکه دریافت این وام ارزندگی دارد یا خیر؟ سوالی است که باید 

حتما قبل از دریافت وام خودتان به آن پاسخ دهید.
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بهایی که برای خانه‌دار شدن می پردازیم  باخت صنعت خاکستری سیمان 

با هدف تولید سازگار با محیط زیست و به صورت شبانه روزی انجام می شود

پایش مستمر درب های فلكسیبل باتری های كك سازی ذوب آهن اصفهان

سیمان پرمصرف ترین کالا 
بعد از آب در جهان به حساب 
می آید،  این کالا از مهمترین 
مواد اولیه در تهیه بســیاری از 
مصالح ساختمانی و ساخت و 
سازهایی نظیر پل، جاده، سد، 
تونل، بندر و اسکله است که در 
موارد تخصصی جایگزینی برای 
آن وجود ندارد. سیمان یکی از 

صنایع راهبردی است که نقش مهمی در توسعه اقتصادی و عمرانی 
ایفا می کند و در جهان گسترده ترین سطح تولید را بین سایر صنایع 

به خود اختصاص داده است.
ســیمان به عنوان یکی از شاخصه های رشــد و توسعه در هر 
کشوری شناخته می شود و به عنوان یک کالای استراتژیک پیش 

نیاز توسعه و آبادانی در همه کشورها می باشد.
 CO2 چالش اصلی پیش روی صنعت ســیمان کاهش انتشار
همزمان با تامین تقاضای جهانی اســت؛ نیازهای زیرســاختی 
اقتصادهای در حال توسعه مستلزم توسعه جهانی و استقرار فناوری 

های جدید کاهش انتشار برای این بخش است.
در سناریوی انتشار خالص صفر تا ســال ۲۰۵۰ تولید جهانی 
سیمان تا سال ۲۰۳۰ نسبتا ثابت می ماند. اتخاذ استراتژی های 
بهره وری مواد برای بهینه سازی اســتفاده از سیمان می تواند به 
کاهش تقاضا در کل زنجیره ارزش ســاخت و ساز کمک کند و به 
کاهش انتشار CO2 از تولید سیمان کمک کند. CCS همچنین 
احتمالاً نقش مهمی در کربن زدایی سیمان ایفا می کند. گزینه های 
جایگزین ممکن است شامل ساخت کلینکر از منابع غیر کربناتی 

برای جلوگیری از انتشار این گازها باشد.
و اما در حال حاضر در ایران ۷۸ کارخانه تولید کننده سیمان و 
در مجموع ۱۰۲ کوره در حال فعالیت هســتند و ایران با ظرفیت 
۸۹.۱ میلیون تن سیمان از نظر ظرفیت چهارمین جایگاه را به خود 
اختصاص داده است. در این میان رکود اقتصادي در سنوات اخیر 
باعث گردید تا بودجه پروژه هاي عمرانی به شدت کاهش یافته و 
متعاقب آن کاهش در ساخت وساز و ایجاد رکود در صنعت سیمان 

کشــور گردد. در عین حال به 
رغم کاهش تقاضــا در داخل 
کشور، ظرفیت تولید سیمان 
در کشــور به دلیل راه اندازي 
پروژه هاي ســیمانی افزایش 
یافت. همین عوامل، به عنوان 
مهمترین عوامل کوچک شدن 
بازار تقاضا )بازار داخلی( موجب 
شد بسیاري از توزیع کنندگان 
و فروشندگان و بازاریابان شرکتهاي سیمانی در خارج از محدوده 
اســتان مقیم به دنبال بازارهاي هدف بوده تا با افزایش در میزان 
تحویل، با کسب نقدینگی بیشتر امکان ادامه حیات اقتصادي داشته 
باشند. در این سال ها صنعت سیمان با چند چالش مواجه شد که 
سبب ایجاد مازاد عرضه شدیدی در این صنعت شد. این چالشها 
ریشه در ۴ موضوع اصلی دارند: ۱- رکود اقتصادی کشور که تأثیری 
بسیار جدی بر صنعت ساختمان سازی داشته و ساخت و ساز را 
به شدت کاهش داد. این موضوع باعث شد که میزان تقاضا برای 
سیمان به عنوان یکی از مهمترین مواد اولیه ساخت و ساز به شدت 

کاهش پیدا کند.
۲ -کاهش بودجه های عمرانی کشور تأثیری مستقیم بر کاهش 
مصرف سیمان در کشور داشت و مصرف سیمان در کشور را پایین 

آورد. 
3- وقوع جنگ در کشــورهای همسایه و منطقه مانند سوریه، 
عراق، افغانستان و همچنین اعمال محدودیت های شدید از سمت 
کشورهای همســایه همچون عراق برای واردات ،سیمان باعث 
شده تا آمار صادرات سیمان از کشور به شدت کاهش پیدا کند و 
واحدهایی که در سالهای گذشته به خصوص در استان های مرزی 
در غرب کشور با نیم نگاهی به صادرات راه اندازی شدند، با چالش 

روبه رو شوند.
۴ -شرایط ایجاد شده به موجب صدور مجوزهای متعدد و پروانه 
های بهره برداری کارخانه های سیمان و افزایش ظرفیت واحدهای 
موجود در استانهای مختلف کشور بدون داشتن برنامه توسعه ای و 

پیشبینی نسبت به نیاز و تقاضای داخلی و خارجی.

بازار مســکن از  اواخر فصل بهار و اوایل تابستان به دو دلیل با روند 
نزولی حجم معاملات مواجه شده است.  عامل اول و مهم این رکود، 
سکون نرخ دلاراست. با توجه به این که این محرک عامل مهمی در کلیه 
کالاها در کشور می باشد  بازار مسکن هم  خارج از قاعده نیست.  عامل 
مهم دیگر،  سرمایه گذاری در این بازار است . با توجه به افزایش قیمت  
مسکن  و به تبع آن کاهش تقاضای مصرفی درهر دو  بخش سرمایه 
گذاری و مصرفی، رکود غیر قابل انکاری رخ داده  و عملا بازار،  معاملات 
سه هزارو پانصد واحد مسکونی  که با اوج خود اختلاف قابل توجهی 

دارد را تجربه می نماید . 

   تسهیلات بانک مسکن 
در رابطه با  تحریک حوزه ی بازار مصرفی با توجه به افزایش قیمت 
مسکن و پایین آمدن سطح قدرت خرید جامعه می توان  ابزار تسهیلات 
بانک مســکن را مورد توجه قرار داد. در این تسهیلات اگر چه مبلغ 
افزایش یافته، اما با توجه به  پایین بودن نســبت مبلغ وام به قیمت 
مســکن،  وام دریافتی در بهترین حالت ممکن حدود 20 درصد از 
ملک مورد نظر خریدار را تامین می نماید. لازم به ذکر است؛ در صورت 
استفاده از وام بانک مسکن خریدار می بایست بابت خرید هر ورق تسه 
حدود 130 هزار تومان بها پرداخت نماید و  این بها باید در ابتدای اخذ 
تسهیلات صورت پذیرد. بنابراین این امر خواب سرمایه قابل توجهی را 
به دنبال خواهد داشت و عملا نرخ 23 درصدی تسهیلات مسکن  نرخ 
موثر  30 درصد را تجربه خواهد کرد و برای هر 500 هزار تومان می 

بایست  130 هزار تومان خروجی منابع درنظر گرفته شود.  
به طور مثال با فرض وام یک میلیاردی مسکن باید بیش از  20 درصد 
از این مبلغ بابت خرید تسهیلات مسکن پرداخت شود و این  موضوع 

عملا موجب می شــود نرخ تامین مالی موثر بیش از 30 درصد 
باشد که برای تسهیلات 12 ساله  بانک مسکن نرخ بالایی 
محسوب می شود. در ادامه نحوه ی پرداخت اقساط نیز 
مورد توجه است. از این رو که در شرایط فعلی هر خانوار 

باید مبلغ قابل توجهی تحت عنوان اقساط پرداخت نماید و با توجه به 
این که اکثر خانوارها توانایی بازپرداخت را ندارند، می توان نتیجه گرفت 
که افزایش مبلغ تسهیلات گزینه ی اصلی و مناسبی محسوب نمی 
شود.  تغییرات  نرخ دلار می تواند تقاضای سرمایه گذاری و سفته بازی 
را افزایش دهد اما در رابطه با تقاضای مصرفی باید ابزارهای دیگر را مد 
نظر قرارداد. به طور مثال صندوق های زمین و ساختمان ، اورق سلف  

و یا فروش متری مسکن و... 

   تهاتر واحدهای صندوق زمین و ساختمان با ملک
با توجه به فعالیت های اخیر  صندوق زمین و ســاختمان در بازار  
با وجود این که منعی در خصوص تبدیل واحدهای ســرمایه گذاری 
صندوق های زمین و ساختمان به واحدهای ساختمانی وجود نداشته 
است اما این ابزار بلااستفاده باقی مانده اند.  در حال حاضر هم سازمان 
بورس نگاه مثبتی به این موضوع دارد. همچنین  نظر به اینکه بیشتر 
املاک متعلق به بانک ها می باشد، بانک مرکزی نیز دارنگان سهم را  
در جهت ساخت  پروژه تشویق می نماید تا با سرعت بیشتری املاک 
در اختیار مصرف کننــده قرار گیرد. با توجه به بســتر قانونی خرید 
تعداد معینی از واحدهای صندوق زمین و ســاختمان  و  درخواست 
 تهاتر واحدهای صندوق با ملک  به تامیــن مالی مصرف کننده هم 

کمک می نماید . 

در روش تولید کوره بلند کــه روش تولید ذوب آهن 
اصفهان نیز می باشد و بالغ بر 75 درصد از فولادسازی 
های دنیا به این روش است، کک متالورژی جهت احیاء 
سنگ آهن، تولید گرما و همچنین حفظ ستون مواد در 
داخل کوره نقش حیاتی دارد. در ذوب آهن اصفهان سه 
باتری تولید کک وجود دارد ، باتری یک )کک مورد نیاز 
کوره بلندهای یک و دو(  و  )باتری 3  کک مورد نیاز کوره 
بلند 3 ( را برای تولید چدن به عنوان پایه اصلی تولیدات 
این مجتمع عظیم صنعتی تامین می کنند و همچنین 

)باتری دو(  نیز در مرحله بازسازی قرار دارد.
ذوب آهن اصفهان برای دستیابی به تولید سازگار با 
محیط زیست، پروژه درب های فلکسیبل که جدیدترین 
تکنولوژی روز کک سازی های دنیا است را با دانش بومی 
در کارخانه پیاده سازی نمود و از این طریق )در مجموع 
برای باتری یک و ســه تعداد 264 درب فلکسیبل(  در 
این کارخانه ساخته شد که تمیزکاری مکانیزه درب ها 
و همچنین پایش مســتمر آنها جهت رفع نشتی های 
احتمالی و در صورت نیاز تعویض درب یا اجزای آن ها به 

صورت مستمر انجام می گیرد.
 امیر رحمتی سرپرست کارگاه کک واحد یک، ابراهیم 
کاظمی مهندس ارشد تعمیرات مکانیک باتری 3  و محمد 
قاسمی مهندس ارشد تولید کک در خصوص کم و کیف 
اهمیت حفظ و نگهداری درب های فلکسیبل باتری های 

کک سازی با خبرنگار ما سخن گفته اند.  
امیر رحمتی سرپرست کارگاه کک واحد یک با اشاره 
به اینکه در باتری شــماره یک تعداد 58 سلول وجود 
دارد که هر ســلول نیز دو درب دارد و در مجموع تعداد 
116 درب فلکسیبل در این باتری نصب شده اند، اظهار 
داشت: فرایند تولید کک با هدف خروج نا خالصی های 
موجود در زغالسنگ و افزایش عیار کربن آن صورت می 
گیرد که طی این مراحل گاز خام، کک نیز خارج شده و 
پس از جمع آوری در لوله های مخصوص به پالایشگاه 
گاز کک ارسال می شود و در آن کارگاه بر اساس تصفیه 
های متعددی که بر روی آن انجام می گیرد، به عنوان گاز 
مصرفی وارد خطوط گاز کک کارخانه شده و به عنوان 
سوخت در واحدهای کک سازی، آگلومراسیون، نیروگاه 
، نورد و .... مورد استفاده قرار می گیرد و لذا از این طریق 

کاهش مصرف گاز طبیعی و به دنبال آن صرفه اقتصادی 
چشمگیری برای کارخانه محقق می گردد.

   ذوب آهن اصفهان با ساخت درب های فلکسیبل گاز 
کک را در خدمت فرایند تولید قرار داد

وی ســاخت درب های فلکســیبل باتری های کک 
سازی را از جمله مهمترین دستاوردهای بومی سازی 
ذوب آهن اصفهان برای تولید سازگار با محیط زیست 
معرفی نمود و خاطرنشان کرد: ذات هر صنعتی در دنیا با 
آلایندگی همراه است اما نحوه کنترل این آلایندگی و به 
خدمت گرفتن آن وجه تمایز صنایع به شمار می رود و در 
این راستا همان طور که اشاره شد ذوب آهن اصفهان در 
اولین گام با ساخت درب های فلکسیبل و سپس تعمیر 
و نگهداری مستمر آنها و در مرحله بعد نیز استفاده از گاز 
کک در چرخه تولید کارخانه این آلایندگی را به میزان 

بسیار زیادی کنترل نموده است.
رحمتی در پاسخ به این سوال که تخلیه و شارژ هر سلول 
در باتری یک، روزانه چه میزان است این چنین گفت : بر 
اساس شرایط تولید در حال حاضر تخلیه و شارژ در باتری 

یک، طی هر شیفت 8 ساعته با تخلیه و شارژ 21 سلول 
)هر سلول به طور متوسط 15 دقیقه یکبار( انجام می گیرد 
که این تعداد تخلیه و بارگیری سلول به عدد 29 سلول هم 
در هر شیفت می رسد و همچنین کلیه مراحل آن نیز با 
دقت بسیار بالا رصد می شود و بنابراین هر گونه نشتی با 
آب بندی درب و در صورت لزوم با جایگزینی درب سالم 

که به صورت رزرو آماده شده، برطرف می شود.

   با کاهش آلایندگی باتری ها در درجه اول به سلامتی 
خودمان کمک کرده ایم

وی اذعان داشــت:  هر چه میزان آلایندگی باتری را 
کاهش دهیم به سلامت خود و سایر همکاران شاغل در 
این قسمت کمک کرده ایم. لذا وظیفه اصلی ماست که 
این آلایندگی را به حداقل ممکن برسانیم و در این راستا 

از هیچ تلاشی فروگذار نخواهیم کرد.
ابراهیم کاظمی مهندس ارشدتعمیرات مکانیک باتری 
3 گفت: با توجه به اینکه در دو ضلع غربی و شرقی باتری 3 
کک سازی، ایستگاه مجهز تعمیرات این باتری قرار گرفته 
است و همچنین پایش درب های باتری نیز به صورت 

کاملاً مستمر انجام می شود لذا در صورت مشاهده حتی 
اندکی از نشتی گاز کک، درب رزرو در محل حاضر شده و 
بلافاصله جایگزین می شود و سپس بارگیری باتری مانند 
قبل انجام می گیرد و درب تعویض شده نیز به ایستگاه 

تعمیرات ارسال می گردد.

   پایش مستمر درب های باتری تعطیل بردار نیست
وی افزود: با وجود حجم بالای فعالیت ها در بخش کک 
سازی اما همواره حتی در ایام تعطیل، پایش درب های 
باتری و تعویض آنها توسط تیم شش نفره و یک تکنسین 
مجرب بدون هیچ گونه وقفه و خللــی در کار انجام می 
گیرد. در یک جمله می گویم کلیه فعالیت ها در مدیریت 
تولیدات کک و مواد شیمیایی، با محوریت حذف گازهای 
خروجی از باتری ها به حداقل ترین حالت ممکن، برنامه 

ریزی می شود.
 مهندس ارشد تعمیرات مکانیک باتری 3 ادامه داد: با 
توجه به حجم بالای فرایندهای تعمیر و نگهداری درب ها، 
از نیروهای شرکت های پیمانکاری ذوب آهن نیز تقریباً 
چهار مرتبه در ماه بهره گیری می شود و از این رو می توان 

گفت: برای تعمیر و نگهداری درب ها به صورت ماهانه 
حدود2500 نفر ساعت نیرو صرف می گردد و با احتساب 
قطعات یدکی مصرفی، ماهیانه حدود 700 میلیون تومان 
برای ذوب آهن اصفهان هزینه دارد که البته هیچگاه این 
هزینه، کیفیت و کمیت کار را تحت تاثیر قرار نداده است.

   سختی های تعویض درب باتری در راستای خروج 
کمترین گاز کک

وی همچنین سختی های تعویض درب های باتری 3 
که در مجموع 148 عدد هستند را چنین توصیف کرد: 
هر یک از درب ها بالغ بر 150 قطعه، ارتفاع 7 متر ، بیش 
از 7 تن وزن و در دمای بالای 1200  درجه سانتی گراد 
قرار دارند و تعمیر و نگهداری آنها نیز به طور متوسط به دو 
روز زمان نیاز دارد. اما این فرایند بدون هیچ گونه توقفی و 
البته با سختی کار زیاد تلاشگران کارخانه انجام می گیرد 

تا نشتی گاز کک به حداقل ممکن برسد.
محمد قاسمی مهندس ارشد تولید کک نیز با بیان اینکه 
افتخارمی کنم با بومی سازی دانش ساخت این درب ها، 
ایران به جمع معدود کشورهای برخوردار از این دانش 
پیوست، اضافه کرد : در راستای تکمیل فرایند کنترل 
آلایندگــی در بخش کک ســازی ذوب آهن اصفهان، 
ساخت، نصب و راه‌ اندازی تمیزکننده درب‌های باتری 3 
در دستورکار قرار گرفت و این فرایند همچنان بدون وقفه 

و به صورت مکانیزه در حال انجام است.
وی ضمن اشــاره به اینکه فرایند تمیزکاری در حین 
کار انجام می گیرد، تصریح کرد : با توجه به ارتفاع 7 متر 
باتری های کک سازی حتی تنظیم و نصب این درب ها به 
صورتی انجام می گیرد که فرایند کک شوندگی با دمای 
1200 درجه و بدون مکش هوا به داخل سلول همراه است 
و از سوی دیگر نیز همچنین نشتی گاز کک در محیط به 
حداقل ممکن می رسد اما بعضاً  به صورت کاملاً موردی 
خروج اندکی از گاز دیده می شــود که بلافاصله درب 
معیوب تعویض می گردد. و در حین فرایند تولید نیز درب 
ها دود گیری می شود و برای افزایش راندمان تمیزکاری 
نقاطی از درب که بوسیله مکانیزم تمیزکننده به طور کامل 
تمیز نمی شود توسط همکاران و به صورت دستی مورد 

تمیزکاری قرار می گیرد.

‌‌‌    حنظله فندرسکی -  معاون مالی و اقتصادی گروه توسعه آبنیه 
حافظ )هلدینگ ساختمانی بانک ایران زمین(
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‌‌‌   آرش صدیقی
کارشــناس سرمایه گذاری - شــرکت سرمایه گذاری اقتصاد نوین

بحران ارزی یعنی چه؟
برای بحران ارزی تعاریف متعددی ارائه شده است. در دنیا بحران ارزی را به صورت کاهش حداقل ۲۵ درصدی ارزش سمی 
پول ملی تعریف کرده ‌اند؛ به نحوی که حداقل ۱۰ درصد از میزان کاهش ارزش سال گذشته بیشتر باشد.  در تعریف بحران ارزی 
علاوه بر حداقل ۲۵ درصد کاهش ارزش اسمی پول ملی شرط کرده ‌اند که میزان کاهش ارزش نسبت به سال گذشته دست 
کم دوبرابر شده باشد و میزان کاهش ارزش در سال قبل نیز کمتر از ۴۰ درصد باشد. ریشه بحران‌های ارزی در برخی مطالعات 
مانند کروگمن به ناسازگاری میان سیاست‌های اقتصاد کلان داخلی نسبت داده می‌شود.  برای مثال اگر دولت به صورت مستمر 
کسری‌های بودجه خود را با افزایش‌های پولی جبران کند، موجب ایجاد تورم می‌شود و در چنین شرایطی نظام ارزی ثابت در 
بلندمدت محکوم به شکست خواهد بود. در برخی مطالعات دیگر ریشه بحران‌های ارزی را به نتیجه حاصل از هزینه فایده مقامات 
اقتصادی نسبت می‌دهند. در این دیدگاه سیاستگذاران برای ثابت نگه داشتن نرخ ارز دائماً مشغول انجام هزینه و فایده هستند.

زمانی که حمله ســوداگرایانه بــه ارز خارجی انجام 
گیرد، مقامات اقتصادی تنها در صورتی به دفاع از نرخ ارز 
می‌پردازند که فواید این کار بیش از هزینه‌های آن باشد. 
برای مثال اگر تثبیت نرخ ارز نیاز به افزایش نرخ بهره داشته 
باشد و شرایط اقتصادی نیز به دلیل وضعیت رکودی تاب 
چنین افزایشی را نداشته باشد، دفاع از نرخ ارز از دستور 
کار مقامات اقتصادی خارج می‌شود و ممکن است کاهش 
ارزش پول ملی به وقوع بپیونــدد. در چنین وضعیتی، 
اگر ســوداگرایان بر این واقعیت آگاه باشــند، حملات 
سوداگرایانه را با شدت بیشتری انجام می دهند و مقدمات 

بحران شکل می‌گیرد.
برخی دیگر بر این باورند که وجــود اختلال در نظام 
بانکی و بازار‌های مالــی موجب بــروز تکانه‌های ارزی 
می‌شود. برای مثال یک کاهش ابتدایی در ارزش پول ملی 
موجب می‌شود بدهی‌های خارجی شرکت‌های تولیدی 
افزایش یابد و سودآوری آن‌ها نیز با کاهش مواجه شود. 
چنین شرکت‌هایی از دیدگاه‌ بانک‌ها و مؤسسات مالی با 
کاهش ظرفیت اعتباری مواجه شده اند و توان تأمین مالی 
ازبازار‌های مالی داخلی را نیز تا حدود زیادی از دست می 
دهند. کاهش تقاضا برای پول ملی خود می تواند به کاهش 
شدیدتر ارزش پول ملی و ایجاد بحران ارزی کمک کند. 
در همین راستا مکینون و پیل اعتقاد دارند آزادسازی مالی 
و ضمانت سپرده‌های بانکی موجب شده است‌ بانک‌ها در 
شرایط رونق اقتصادی وارد فعالیت‌های پرریسک شوند که 
این امر بحران‌های مالی و ارزی را به دنبال خواهد داشت. 
بورن ساید نیز بر این باور است که تضمین‌های ضمنی و 
آشکار دولت بر ادامه فعالیت و عدم ورشکستگی مؤسسات 
مالی موجب می شود که این مؤسسات بیش از اندازه بر 
بدهی‌های خارجی تکیه و اقتصاد را در مقابل تکانه‌های 
ارزی آسیب‌پذیر کنند. بحران‌های ارزی معمولاً با سایر 
بحران‌های مالی مانند بحران بانکی هم زمان می‌شوند. این 
پدیده در اقتصاد به بحران دوقلو معروف است که در برخی 
موارد بحران ارزی دلیل ایجاد بحران بانکی است و در موارد 
دیگر جهت علیت معکوس اســت. البته ممکن است دو 
بحران هم زمان ایجاد شده باشند و هیچکدام دلیل ایجاد 

دیگری نباشد.
اگر در اقتصاد بحران بانکی ایجاد شــود، کمک‌های 
دولت بــرای نجــات بانک‌هــا نقدینگــی را به حدی 
افزایش می دهد که دیگر توان حفــظ ارزش پول ملی 
با اســتفاده از ذخایــر ارزی برای بانــک مرکزی وجود 

نخواهد داشــت. همچنین اگر بانک‌ها بدهی‌های ارزی 
زیادی در ترازنامه خود داشته باشــند، تکانه‌های ارزی 
موجب می‌شــود این بدهی‌های ارزی بــه نحوی زیاد 
شــوند که بانک نتواند در قبال آن‌ها پاســخگو باشد و 
 این مســأله ممکن اســت آغازگر بحران بانکی شــود.

ویژگی‌های ساختار نظام ارزی مقاوم در مقابل تهدید‌های 
اقتصادی براساس آنچه گفته شد، تهدید‌های غرب از دو 
کانال محدودیت دفعی منابع ارزی و محدویت جابه جایی 
آن موجب شروع بحران ارزی در کشور شد. بنابراین اگر 
قرار باشد نظام ارزی کشور در مقابل تهدید‌های خارجی 
مانند تحریم‌ها مقاوم باشد، باید ساختاری را برای آن در 
نظر گیریم که اثرپذیری آن را تا حد ممکن از کانال‌های 
مطرح شــده کاهش دهد. در این قســمت به برخی از 

ویژگی‌های این نظام ارزی پیشنهادی اشاره شده است.

   عوامل زیرساختی نظام ارزی شناور مدیریت شده
 از آنجا که نظام ارزی منتخب کشور نظام شناور مدیریت 
شده است، بانک مرکزی سعی می کند یک نرخ ارز هدف 
را در نظر گیرد و با استفاده از ابزار‌هایی که در اختیار دارد، 
اجازه ندهد نرخ ارز بازاری نسبت به نرخ ارز هدف تغییرات 
شدید داشته باشد. همان طور که در بخش‌های قبل هم 

بررسی شد، در ادبیات اقتصادی، دفاع بانک مرکزی از 
یک نرخ هدف تنها در شرایطی می‌تواند به شکل موفق 
ادامه یابد که زیرساخت‌های اقتصادی متناسب با نظام 
ارزی شناور مدیریت شده به شکل صحیح طراحی 
شده باشند. این مسأله بدان علت مهم است که تجربه 
سال‌های گذشته نشان می دهد زمانی که یک تهدید 

خارجی مانند تحریم‌ها رخ می دهد، اگر زیرساخت‌های 
اقتصادی نظام ارزی مشکل داشته باشند، نوسانات نرخ 
ارز و بحران های مربوط به آن بسیار شدیدتر خواهد بود. 
در این قسمت به برخی از این موارد به طور خلاصه اشاره 

می‌شود.

   انضباط مالی دولت و مقابله با کســری بودجه 
مداوم

 اگر دولت مخارج سالانه خود را کنترل نکند، به نحوی 
که با کسر‌ی‌های بودجه مستمر مواجه شود، به تدریج 
این کسری‌های بودجه پولی می‌شود و با توجه به افزایش 
حجم پول، سال به سال توان بانک مرکزی برای دفاع از 
نرخ ارز هدف کاهش می‌یابد. به این ترتیب نظام ارزی در 

مخاطره ایجاد تکانه قرار خواهد گرفت.
تعدیل تدریجی نرخ ارز همراه با نرخ تورم در نظام ارزی 
شناور مدیریت شــده بهترین حالت شرایطی است که 

انضباط پولی و مالی به نحوی برقرار باشد که اقتصاد با تور 
م‌های بالا مواجه نشود؛ اما اگر به هر دلیل تورم افزایش 
یافت، بهتر است اثر آن بر نرخ ارز به صورت تدریجی تخلیه 
و از هرگونه اصرار برای نگه داشتن نرخ ارز پایین از ارزش 
واقعی آن پرهیز شود.  در این صورت کارگزاران اقتصادی 
به تدریج خود را با نرخ‌های ارز تعادلی بازار هماهنگ می 
کنند و اگر یک عامل بیرونی ماننــد تحریم‌ها رخ دهد، 
دیگر از محل فاصله نرخ ارز بازار با نرخ ارز تعادلی نوسانی 

در بازار رخ نمی‌دهد.

   نظارت مستمر بر عملکرد نظام بانکی
 بانک‌ها به عنوان یکی از اصلی‌ترین ارکان نظام مالی 
نقش مهمی در ثبات اقتصادی دارند. چنانکه بیان شد، 
عملکرد نامطمئن و پر ریســک‌ بانک‌ها حتی اگر هیچ 
تهدید خارجی وجود نداشــته باشــد، می تواند منشأ 

بحران‌های ارزی شود.

 

بدهی‌های خارجی زیاد و پوشش داده نشده در بانک 
موجب می‌شود ترازنامه بانک در مقابل افزایش نرخ ارز 
به شدت آسیب پذیر باشد. در بحران ارزی گذشته نیز 
یکی از دلایل تشــدید بحران همین بدهی‌های ارزی 
پوشش داده نشده در بانک‌ها بود. برای مثال اکثر بانک‌ها 
در ازای دریافت مبالغ ریالی اقدام به گشایش اعتبارات 
اسنادی برای مشــتریان خود کرده بودند؛ اما به جای 
اینکه ارز مربوط به تعهدات خود را خریداری کنند، به 
طمع نرخ سود بالاتر تسهیلات ریالی، این کار را به تعویق 
انداختند. این امر موجب شد زمانی که نرخ ارز افزایش 
یافت، بانک‌ها هم با زیان زیادی مواجه شوند و هم به 

صورت دسته جمعی برای تهیه ارز مورد نیاز خود به بازار 
مراجعه کنند. این امر یکی از دلایل تشدید بحران بود.

عوامل مربوط به عرضه با ثبات منابع ارزی: شاید درباره 
بحران‌های ارزی متعــارف در دنیا بتوان گفت رعایت 
موارد مطرح شــده در بند قبل بتواند تا حدود زیادی 
از ایجاد تکانه ‌های ارزی جلوگیــری کند؛ اما در مورد 
تهدید‌های خارجی مانند تحریمی که در سال‌های اخیر 
به صورت جدی برای اقتصاد ایران مشکل ایجاد کرده 
است، همه مشکلات به زیرساخت‌های نظام ارزی شناور 
مدیریت شده مربوط نمی‌شود. یکی از تهدید‌هایی که 
تحریم‌ها برای نظــام ارزی ما ایجاد کرد کاهش منابع 
ارزی و به تبــع آن کاهش ذخایر در دســترس بانک 

مرکزی برای مدیریت بازار ارز بود. 
در این بخش به چند راهکار اشاره می‌شود که توجه 
به آن‌ها می‌تواند تا حدودی از ایجــاد تکانه به منابع 
اقتصادی در شرایط تهدید‌های اقتصادی جلوگیری 

کند.

   استفاده از ظرفیت بازار‌های مالی بین‌المللی در 
صادرات کالا‌ها و خدمات

 اگر همه کالا‌ها و خدمات صادراتی کشور در بازار‌های 
نقدی مبادله شوند، ریسک قطع دفعی درآمد‌های 
نفتی براثــر تهدید‌های خارجی وجــود دارد؛ اما 
اگر بخشــی از محصولات صادراتی به خصوص 
نفت، در بازار‌های مالی مشتقه به فروش رسیده 
باشــد، دســت کم در یک بازه زمانی درآمد‌های 
صادراتی ادامه خواهد داشــت و این بــازه زمانی 
امکان برنامه‌ریزی‌های آتی را فراهم می‌کند. توجه 
به این نکته ضروری است که حضور ایران در بازار‌های 
مالی مشــتقه به نحوی وابســتگی فعالان اقتصادی 
بین‌المللی را به کالا‌ها و خدمات ایرانی به دنبال دارد که 
این امر هزینه‌های تهدید‌ها و تحریم‌ها را برای کشور‌های 
خارجی افزایش می دهــد. از فعالیت‌های دیگری که 
هزینه تحریم‌ها را برای کشور‌های خارجی افزایش می 
دهد، سرمایه گذاری مستقیم شرکت‌های خارجی در 
بخشهای اقتصادی و سرمایه گذاری فعالان اقتصادی 
خارجی در بازار‌های مالی ایران اســت. درگیر شدن 
منافع سایر کشور‌ها در اقتصاد ایران یکی از راهکار‌های 
کاهش احتمال تحریم‌ها و تهدید‌های بیرونی است؛ 
اما مجوز همه انواع سرمایه‌گذاری‌های خارجی باید با 
دقت و بررسی کامل انجام گیرد تا نتیجه معکوس یعنی 
وابستگی اقتصاد ایران به خارجی‌ها و آسیب‌پذیری آن 

را به دنبال نداشته باشد.

  روش‌هــای جابه جایی و پرداخت در شــرایط 
تحریم و تهدید

یکی از تجربه‌های ارزشــمندی که اقتصاد ایران در 
سال‌های گذشــته با پرداخت هزینه‌های زیاد به دست 
آورد، دســت یافتن به راهکار‌های جابجایی و پرداخت 
در شــرایط تحریم بود. با توجه به اینکه دشمنان ایران 
می دانســتند درآمد‌های صادرات کالا‌ها و خدمات را 
نمی‌توانند به صفر برســانند، زیرا بالاخره کشور‌هایی 
هســتند که کالا‌های ایرانی را خریداری کنند، راه‌های 
جابجایی پول و روش‌های پرداخت را برای ایران محدود 
کردند. با این کار عملاً منابع ارزی ایران غیرقابل استفاده 
می‌شــد. اما خوشــبختانه مکانیز‌هایی توسط بانک‌ها 
و فعالان اقتصادی مورد اســتفاده قــرار گرفت که این 
 تحریم ظالمانه را خنثی کــرد. با توجه به تحولات اخیر
و گشایش‌های بین المللی، برخی معتقدند این رو ش‌ها 
باید فراموش شود؛ اما توجه و حتی توسعه این رو ش‌ها 
موجب می‌شود در شرایط تهدید‌های آتی احتمالی منابع 

ارزی ایران در دسترس و قابل استفاده باشد.

   مدیریت بهینه منابع ارزی و صندوق ذخیره ارزی  
مدیریــت منابــع ارزی به اشــکال مختلــف مانند 
صندوق‌هــای ارزی یکی از روش‌هایی اســت که غالب 
کشور‌ها برای بهره‌برداری بهینه از منابع ارزی و مدیریت 
بازار ارز از آن اســتفاده می کنند. این مسأله برای ایران 
اهمیت بیشتری دارد؛ زیرا علاوه بر اینکه باید با پرهیز از 
مصارف نابجا منابع ارزی به شکل ناسبی سرمایه گذاری 
شــود تا در صورت نیاز مورد بهره برداری قرار گیرد،  در 
محل ســرمایه گذاری منابع نیز باید دقت زیادی انجام 
گیرد. تجربه بحران گذشته نشــان داد برخی از منابع 
بانک مرکزی با وجود اینکه برای ادوار قبل بودند، توسط 
کشور‌های خارجی بلوکه و عملاً از دسترس خارج شدند. 
بنابراین در انتخاب نوع و محل ســرمایه گذاری منابع 
ارزی باید توجهی ویژه به نوع رابطه کشور میزبان با ایران 

داشته باشیم.

   عوامل مربوط به مدیریت تقاضا در منابع ارزی
بخش عمده‌ای از منابع ارزی توســط واردکنندگان 
کالا‌ها و خدمات خارجی مورد اســتفاده قرار می گیرد. 
یکی از راهکار‌هایی که کمک می کند نظام ارزی در مقابل 
تهدید‌های خارجی آسیب‌پذیری کمتری داشته باشد، 
مدیریت تقاضا و برنامه‌ریزی بــرای مصرف منابع ارزی 
است. برخی از راهکار‌هایی که می‌تواند در این حوزه مفید 

باشد به شکل مختصر بررسی خواهد شد: 

اثر افزایش تورم بر نرخ 
ارز باید به صورت تدریجی تخلیه 

و از هرگونه اصرار برای نگه داشتن نرخ ارز 
پایین از ارزش واقعی آن پرهیز شود. در این صورت 
کارگزاران اقتصادی به تدریج خود را با نرخ‌های 
ارز تعادلی بازار هماهنگ می کنند و اگر یک عامل 
بیرونی مانند تحریم‌ها رخ دهد، دیگر از محل 

فاصله نرخ ارز بازار با نرخ ارز تعادلی 
نوسانی در بازار رخ نمی‌دهد
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‌‌‌   سید جواد درواری
کارشناس اقتصادی

   اولویت‌بنــدی واردات و تمرکــز بر 
محصولات دارای اولویت

متأسفانه هرگاه به هر دلیل در منابع ارزی 
ایران گشایشی حاصل می شــود به   سرعت 
شاهد افزایش بی‌رویه واردات کالا‌ها و خدمات 
به کشــور هســتیم. بدون توجه به اینکه چه 
بخشی از این محصولات ضروری و چه بخشی 
غیرضروری است. اتخاذ دو سیاست هم زمان 
در این بخش ضروری به نظر می‌رسد. سیاست 
اول که بیشتر ارشادی و فرهنگی است، سوق 
دادن مصــرف  ننــدگان و تولیدکنندگان به 
اســتفاده از کالا‌ها و محصولات ایرانی است. 
این مســأله علاوه بر جلوگیــری از خروج ارز 
 از کشــور می‌تواند به توســعه کمی و کیفی
محصولات ایرانی نیز ختم شــود. اما مهم‌تر از 
این سیاست، برنامه‌ریزی و طراحی روش‌هایی 
برای تخصیص ارز به کالاهــای اولویت دار از 
مجرایی خاص است. تقریباً همه اقتصاددانان 
بر این باورند که تفکیک کالا‌های اولویت دار و 
غیرضروری و اختصاص ارز با نرخ‌های متفاوت 
می‌تواند در اقتصاد منشــأ فســاد باشد، زیرا 
سودجویانی به بهانه واردات کالا‌های اولویت 
دار  ارز ارزان می‌گیرند و بــا نرخ‌ های بالاتر به 
فروش می‌رســانند. اما طراحی سازوکار‌های 
خاصی مانند اتاق مبادلات برای تخصیص ارز به 
کالا‌ها و خدمات وارداتی اولویت دار، حتی اگر 
در شرایط خوب ارزی استفاده نشود، می‌تواند از 
غافلگیر شدن سیاست گذاران در بحرا ن‌های 
ارزی جلوگیری کند. البته این روش‌ها باید به 
نحوی طراحی شوند که امکان خروج ارز از آن و 

ایجاد رانت وجود نداشته باشد.

1. سوق دادن مبادی وارداتی به مقاصد 
صادراتی

یکی از مشکلاتی که پس از تحریم، جابجایی 
پول اقتصاد ایران در ســال‌های گذشته با آن 
مواجه بود، تفاوت در کشور‌های استفاده کننده 
از کالا‌ها و خدمات ایرانی با کشور‌هایی بود که 

محصولات آن‌ها در ایران مصرف می‌شد.
با توجه به اینکه امکان جابجایی منابع ارزی 
با روش‌های متعارف برای ایران وجود نداشت، 
هزینه واردات در این شرایط افزایش می‌یافت و 
برخی مشکلات را برای اقتصاد ایران فراهم می 
کرد. به این ترتیب به نظر می‌رسد برای مقابله با 
این مشکل در شرایط تهدید‌های آتی احتمالی 
اگر شرکای تجاری ایران در صادرات و واردات تا 
حد ممکن یکسان باشند، تقاضای ارز مورد نیاز 
برای واردات تا حدی مدیریت می شود و آسیب 
پذیری از تهدید‌های مربوط به نقل و انتقال پول 

کاهش می‌یابد.

   عوامل مربوط به توسعه بازار ارز‌های 
خارجی

با اینکه نظام ارزی منتخب توسط مقامات 
اقتصادی کشور، شــناورِ مدیریت شده است، 
به نظــر می‌رســد اینکه بانک مرکــزی تنها 
بازیگر اصلی بازار ارز باشد، برای اقتصاد ایران 
تهدیدی جدی محسوب می شود. به ویژه در 
ســال های اخیر و با توسعه صادرات غیرنفتی 
و افزایش تنوع در عرضه کننــدگان ارز، نیاز 
به یک بازار ارز پیشــرفته، متشکل و منسجم 
کاملًا محسوس اســت.  در این بخش الزامات 
و نکات مورد توجه برای مقاوم‌ســازی اقتصاد 
 ایران در مقابل تهدید‌های خارجی به اختصار 

بیان می‌شود.

  قیمت‌گذاری توسط بازار و در چارچوب 
مجاز

در صورتی که بازار ارز بــه معنای اصلی آن 
شکل گیرد، بانک مرکزی باید تنها میزان حد 
مجاز نوسان نرخ ارز را تعیین کند و با ابزار‌هایی 
که در دست دارد، از تغییرات شدید ممانعت 
کند. بدین ترتیب بازیگران بازار با توجه به تغییر 
متغیر‌های اصلی اقتصاد نسبت به خرید و فروش 
ارز در قیمت‌های تعیین شده در چارچوب بازار 
اقدام می کنند. بنابراین اثر هرگونه عامل داخلی 

و خارجی در بازار ارز به صورت تدریجی در بازار 
نمایان می‌شود و قابل پذیرش برای فعالان بازار 

خواهد بود.

۲. ارائه ابزار‌های پوشش ریسک در بازار 
ارز

توسعه یک بازار کارامد برای مبادلات ارزی 
می‌تواند اولین گام برای ارائه ابزار‌های پوشش 
ریسک در این بازار باشــد. یکی از دلایلی که 
موجب شد بحران ارزی گذشته تشدید شود، 
این بــود که تولیدکنندگانی کــه برای تولید 
محصولات خود به منابــع ارزی خارجی نیاز 
داشــتند به صورت دفعی با افزایش قیمت‌ها 
مواجه شدند و امکان برنامه‌ریزی تولید از آن‌ها 

سلب شد. 
اگر ابزار‌های پوشــش ریســک در بازار ارز  
وجود داشته باشد، واحد‌های تولیدی حداقل 
برای یک بازه یک ســاله نســبت بــه تأمین 
منابــع ارزی در یک نرخ مشــخص مطمئن 
خواهند بــود و در صــورت ایجاد نوســانات 
 ارزی زمــان مناســب بــرای برنــام هریزی 

خواهند داشت.

   عرضه بسته محصولات ارزی در بازار
یکی دیگر از مزایای ایجاد بــازار ارز ارتباط 
مســتقیم عرضه‌کنندگان و متقاضیان ارز در 
بازار بدون وجود واسطه هاست. این مسأله به 
ویژه زمانی اهمیت می‌یابد که همانند شرایط 
تحریمی ســابق، ارز موجــود در یک منطقه 
جغرافیایی به علت وجــود تحریم‌های نقل و 
انتقال ارز، قابل جابجایی به مناطق دیگر نباشد 
و حتماً باید توسط متقاضیان واردات از همان 
منطقه مورد اســتفاده قرار گیرد. اگر چنین 
بازاری وجود نداشته باشــد، متقاضیان ارزی 
مجبورند با اســتفاده از برخی واسطه‌ها و در 
قیمت‌های غیر رقابتی نسبت به خرید ارز مورد 
نیاز خود اقدام کنند که هزینه های زیادی را به 

اقتصاد تحمیل می کند.

یکی از عوامل مهم تأثیرگذار بر بازار سرمایه، 
تورم است. بر اساس مطالعات انجام‌شده، تورم 
کشور به دلیل شرایط سیاسی و اقتصادی، 
تحریم‌ها، وابســتگی به نفت و عدم امکان 
اجرای درست سیاســت‌های پولی توسط 
بانک مرکزی و همچنین افزایش نقدینگی 
و ... بــه وجود می‌آید. یکــی از عوامل مهم 
تأثیرگذار بر بازار ســرمایه، تورم اســت. بر 
اســاس مطالعات انجام‌شده، تورم کشور به 
دلیل شرایط سیاسی و اقتصادی، تحریم‌ها، 
وابستگی به نفت و عدم امکان اجرای درست 
سیاست‌های پولی توســط بانک مرکزی و 
همچنین افزایش نقدینگــی و ... به وجود 
می‌آید. در شــرایط تورمی سود شرکت‌ها 
تحت تأثیر تورم افزایــش‌ یافته و به ‌تبع آن 
قیمت سهام افزایش خواهد یافت. همچنین 
با افزایش تورم ســرمایه‌گذاران با توجه به 
ریسک و هزینه بالای نگهداری پول و کاهش 
ارزش آن، تمایل کمتــری به نگهداری آن 

داشــته و به دنبال کاهش حجم نقدینگی 
در سبد دارایی خود هستند. یکی از راه‌های 
سرمایه‌گذاری، بازار سرمایه است و می‌تواند 
به‌ عنوان سپری در مقابل تورم عمل کند و 
سرمایه‌گذاران ترغیب می‌شوند تا در بازار 
ســرمایه، ســرمایه‌گذاری کنند و به علت 
افزایش تقاضا برای خرید ســهام، افزایش 
قیمت سهام، ارزش و حجم معاملات را در 
پی دارد. بازار سرمایه با جذب نقدینگی مازاد 
در کشور عاملی برای تأمین مالی بخش تولید 
و کنترل تورم است، درصورتی‌که در سایر 
بازارها به علت ســوداگری‌ها ارزش ‌افزوده 
خاصی ایجاد نمی‌شــود.  در بازار سرمایه، 
سهام شرکت‌هایی خریداری می‌شود که در 
صنایع مختلفی فعالیت دارند و محصولات 
متنوعی تولید می‌کنند یا به ارائه خدمات 
مشغول‌اند و جذب ســرمایه در این بازار در 
کشور ارزش‌افزوده و اشتغال ایجاد می‌کند.  
بازار سرمایه به‌عنوان جریان‌ هدایت‌کننده 
منابع از بخش غیرمولد به بخش مولد دارای 
نقش اساسی در رشــد بخش‌های مختلف 
اقتصادی، اشتغال، سرمایه‌گذاری و درکل 

بهبود اقتصاد و رفاه پایدار و بلندمدت جامعه 
است.  با توجه به رشد نقدینگی و تورم موجود 
در کشور می‌توان از پتانسیل موجود در بازار 
سرمایه بهره برد و منابع سرگردان که معمولاً 
وارد بازارهای غیرمولد و به ‌قصد سفته‌بازی 
مانند مسکن، خودرو، طلا و سکه می‌شوند 
که تشدید کننده تورم هستند را وارد بازار 
سرمایه کرد و به سیاست‌های توسعه‌ای که 
منجر به تحقق اهداف کلان اقتصاد کشور و 
تولید و اشتغال، رشد سرمایه‌گذاری و رشد 
بخش صنعت و در نهایت رشــد اقتصادی 
خواهد شد، کمک کرد. همچنین شرکت‌های 
ســرمایه پذیر می‌توانند از طریق ابزارهای 
موجود در بازار سرمایه مانند صندوق پروژه، 
صندوق خصوصــی، صندوق جســورانه، 
صندوق املاک و مستغلات اقدام به جذب 
سرمایه از ســرمایه‌گذاران کنند. بنابراین 
می‌توان گفت بازار سرمایه تنها بازار یا عامل 
کنترل تورم و رشــد تولید در کشور است و 
توانسته است عامل تأثیرگذاری برای جذب 
نقدینگی و کنترل تورم در ســایر بازارهای 

غیرمولد باشد.

نقش بازار سرمایه در جذب نقدینگی به بازارهای غیرمولد 

نگاهی اجمالی به عملکرد صنعت بیمه در 9 ماهه نخست سال 1402؛ 

لزوم تمرکز بر پاشنه آشیل  صنعت بیمه 

صنعت بیمه اگر چه به لحاظ ارزش بازار یکی 
از صنایع بزرگ در کشور به شمار نمی رود 
اما به لحاظ آن که بخش عمده ای از سهام 
شــرکت های فعال در این صنعت در بازار 
سرمایه مورد معامله قرار می گیرد اطلاعات 
و نسبت های مربوط به این صنعت همواره 

مورد توجه تحلیلگران بازار می باشد.
جدید اطلاعات منتشــر شده از صنعت 
بیمه به 9 ماهه ســال 1402 مربوط است. 
بر اساس اطلاعات منتشر شــده از سوی 
بیمه مرکزی حق بیمه تولید صنعت بیمه 
در 9 ماهه نخست سال جاری به رقم 202 
هزار میلیارد تومان رسیده که این عدد در 

مقایسه با مدت مشابه ســال قبل با رشد 
حدود 59 درصدی همراه شــده است. این 
در حالی است که در مجموع 12 ماهه سال 
1401 صنعت بیمه موفق شده حق بیمه 
ای معادل 175 هزار میلیارد تومان گزارش 
کند. با این احتســاب حق بیمه تولیدی 9 
ماهه سال جاری از 12 ماهه پارسال پیشی 

گرفته است.
بر اســاس اطلاعات در دسترس رشته 
درمان بیشترین سهم را در سبد حق بیمه 
دریافتی کشور داشــته است. این در حالی 
اســت که در 12 ماهه نخست سال 1401 
سهم این رشته تنها 26 درصد از حق بیمه 
تولیدی کل کشور و از این حیث رتبه دوم 
را در میان رشــته های بیمه ای در اختیار 
داشته است. بر اساس این رده بندی رشته 

شخص ثالث و مازاد با حدود 27 درصد رتبه 
دوم را در اختیار دارد. این در حالی است که 
این رشته در ســال قبل سهم 31 درصدی 
بیشترین حق بیمه دریافتی را به نام خود 
ثبت کرده بود. نکته قابل توجه در این بخش، 
سهم حدود 13 درصدی بیمه زندگی از کل 
حق بیمه های دریافتی است. هر چند این 
نسبت در سال های اخیر با رشد قابل توجه 
همراه شده اما صنعت بیمه در این زمینه با 

کشورهای پیشرو فاصله زیادی دارد.
 در حوزه پرداخت خســارت، نســبت 
خســارت در کل صنعت بیمــه در9 ماهه 
نخست ســال جاری 53 درصد بوده است. 
این در حالی است که نسبت خسارت 12 
ماهه سال قبل 57 درصد بوده که نشان از 

بهبود عملکرد صنعت دارد.

در این میان بیمه بدنــه اتومبیل با 78 
درصد بیشترین نسبت خسارت را در بین 
رشــته های بیمه ای داشــته است. رشته 
های درمان و شخص ثالث نیز به ترتیب با 
64 در 61 درصد رتبه های دوم و ســوم را 
به نام خود ثبت کرده اند. در ســوی مقابل 
رشته های نفت و انرژی و هواپیما کمترین 
نسبت خسارت را در میان رشته های بیمه 

ای داشته اند.
 آنچه در مــرور و جممع بنــدی آمار و 
اطلاعات در نمودارهای ارائه شده بر می آید 

سه رشته بدنه اتومبیل، شخص ثالث و درمان 
به بیشترین نسبت خسارت را در میان رشته 
های بیمه دارند به صورت میانگین حدود 
67 درصد )دوســوم( از حق بیمه دریافتی 
صنعت بیمه را به نام خــود ثبت کرده اند. 
لذا از این سه رشته می توان به عنوان پاشنه 
آشیل در صنعت بیمه یاد کرد که مدیران 
در ســطح کلان صنعت بیمه می بایست 
تمرکز بیشــتری بر روی این سه رشته و 
کنترل نسبت خسارت آن ها داشته باشند. 
در سطح شرکتی و از منظر سرمایه گذاری 

نیز، هر چند که عوامل متعددی می تواند در 
سودآوری شرکت و نوسانات قیمت سهام آن 
تاثیر گذار باشد بررسی ها نشان می دهد به 
صورت کلی شرکت هایی که توانسته اند در 
بستن پرتفوی بیمه ای خود حتی الامکان 
وزن کمتری به این سه صنعت داده و رشته 
های نوپای بیمه ای همچون نفت و انرژی، 
هواپیما و ... را در سبد بیمه ای خود بگنجاند، 
توانسته در عملیات بیمه گری خود موفق تر 
عمل کرده و به تبع آن حاشیه سود عملیاتی 

بیشتری گزارش نمایند.

‌‌‌  حسن خضوعی 
تحلیلگر  کارگزاری صبا تامین 
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فوکوس

بازار آپشــن این روزها با نقد شــوندگی بالاتر از 
گذشته در حال رشــد و تمایل برای ورود به این 
ابزار بین فعالین در حال گســترش است، ارزش 
معاملات آپشــن در روزهایی نزدیــک به 200 
میلیارد تومان در حال معامله بود که با ســقف 
اردیبهشت ماه خود یعنی ســقف تاریخی تنها 

50% فاصله داشت.
 در حــال حاضر نزدیک بــه 54 میلیون قرارداد 
باز داریم که ارزش اعمال آنهــا بیش از 13 هزار 
میلیارد تومان اســت و بیــش از 40 درصد این 
قراردادها هم اکنون در ســود هســتند و ارزش 
اعمال دارند. همچنین بازار آپشن در بخش پوت 
آپشن ها نیز به رشد خود ادامه می دهد و جذابیت 
این بخش در حال گسترش جدی هست به نحوی 
که به لحاظ حجمی 22% از معاملات روزانه را به 

خود اختصاص می دهند.
 در اردیبهشــت ماه که بازاری تماما صعودی را 
شــاهد بودیم با آپشــن هایی مواجه می شدیم 
که نزدیک به 4 برابر قیمت خود در حال معامله 
بودند، این ارزشــگذاری اشــتباه و گران قیمت 
توســط خریداران باعث می شــود تا جذابیت 
برای فروشــندگان فراهم شــود. می دانیم که 
فروشــندگان برای مدیریت فروش خود الزام به 
خرید سهم یا سایر آپشــن ها دارند در غیر این 
صورت امکان زیان هــای نامحدود بــرای آنها 

وجود دارد.
این چرخه در سیکل های صعودی و گاوی بازار 
همواره وجود دارد که انتظارات تورمی و رشدی 
در بازار ســهام باعث می شــود تا قیمت گذاری 
آپشن ها بالاتر از نرخ های منصفانه صورت گیرد 
و در نتیجه باعث افزایش نرخ بــازده نزدیک به 
بدون ریسک برای فروشندگان که به همین دلیل 
مبادرت به فروش آپشن می کنند جذاب باشد. در 
نتیجه ایشان نیز در زمره خریدار همان سهم پایه 
قرار بگیرند خواه آنکه اعتقاد به قیمت سهم اصلی 
داشته باشند یا خیر. عموما فروشندگان آپشن به 
این دلیل مبادرت به خرید سهم و فروش آپشن 
می کنند که امکان مدیریت ریسک و برخورداری 
از سود بالاتر از نرخ اوراق بدون ریسک برای آنها 
با این ابزار فراهم اســت، حال اینکه در برخی از 
اســتراتژی ها بدون خرید سهم و با خرید آپشن 
در ازای فروش آپشن نیز می توانند ریسک های 

خود را مدیریت کنند.
در چرخه های نزولی و خنثی بــا توجه به اینکه 
انتظارات تورمــی کاهش می یابد بــازده برای 
فروشندگان آپشن نیز کاهشی می شود و رقابت 
در کسب سود باعث می شود تا نرخ بازده تا حد 
نرخ بازده اوراق بدون ریسک در بازار کاهش یافته 
و قیمت های آپشن بسیار مناسب یا در مواردی 
حتی پایین تر از قیمت های منصفانه باشد. اینکه 
فعالین در سمت خرید آپشن در کدام چرخه بازار 
)صعودی، نزولی، خنثی( وارد آن شوند می تواند 

نتایج کاملا متفاوتی را در عملکرد آنها داشــته 
باشد بویژه که اگر تغییر روند در هر یک از سیکل 
ها در زمان خرید ایشان اتفاق افتد. به عنوان مثال 
زمانی که بازار به اوج هیجان خود در صعود می 
رسد و امکان تغییر روند وجود دارد عموما آپشن 
ها در اوج قیمتی در دســترس هســتند و برای 
خریداران بســیار پر ریسک محسوب می شوند؛ 
در این حالت خرید آپشــن، احتمالا زیان بالایی 
در بر دارد و اگر مدیریت سرمایه را فردی رعایت 
نکند امکان از دســت دادن تمام دارایی خود در 
این بخش را دارد. چرا که قیمت ها در این مقطع 
به شدت ناپایدار بوده و امکان اصلاح های قیمتی 

سنگین در مدت کوتاه فراوان است.
در ســیکل های نزولی نیز با توجه به اهرم آپشن 
ها عموما شــدت کاهش ارزش به مراتب بیش از 
درصد کاهش در سهام اســت، بخشی از ارزش 
آپشن که به دلیل ارزش زمانی آنست در سیکل 
های نزولی باعث زیان بیشــتر به خریداران می 
شــود و در این مقاطع نیز خریداران باید با دقت 

مدیریت سرمایه را رعایت نمایند.
در مقاطعی که بازار خنثی هســت عموما باز هم 
ارزش زمانی از اهمیت بالایی برخوردارست چرا 
که قیمت سهام ثابت و رنج است ولی آپشن ها با 
گذشــت زمان دچار زوال زمانی می شوند؛ این 
مورد بــه خصوص برای آپشــن هایی که قیمت 
اعمال بالایی دارند با شدت بیشتری رخ می دهد 
و خریداران باید به آن دقت کنند که در بازارهای 
خنثی مبادرت به خرید آپشــن های در ســود 
)ITM( اگر نمایند، ریسک آنها کاهش می یابد. 

پس باید ســوال کرد چرا یک فــرد باید چنین 
ریسکی را بپذیرد که در سمت خرید آپشن قرار 

بگیرد ؟
یک فعال حرفه ای آپشن عموما از پیش چرخه 
کنونی بازار را تشــخیص می دهد کــه بازار در 
چه سیکلی قرار دارد و اســتراتژی های ترکیبی 
مخصوص آن بــازار را انتخاب مــی کند و برای 
کاهش ریسک لزوما به صورت تک جهت وارد بازار 
نمی شود و در ازای خرید حتما فروش یا فروش 
هایی را در سایر آپشن ها در نظر دارد و به صورت 
روزانه یا هفتگی ســعی در رصد و بالانس کردن 

استراتژی های خود دارد.
یک فعال حرفه ای اگر قصد کند که در یک سمت 
بازار قرار گیرد به عنوان مثال سمت خرید، لزوما 
آخرین قیمت اعمال)بالاتریــن( را انتخاب نمی 
کند، چرا که درصدی خطــا در کار خود همواره 
منظور می کند و تلاش مــی کند تا فرصت برای 
جبران خطــا را در نظر گیرد بــه این صورت که 
استراتژی خرید را بتواند با ســایر استراتژی ها 

ترکیب کند و از زیان جلوگیری کند.
در زیر بازده یک ســبد اختصاصی آپشن را می 
توانید با بقیه بازار و صندوق ها مقایســه نمایید، 
همان طور که در تصویر پیداست استفاده صحیح 
از اســتراتژی های مربوط به هر نوع بازار باعث 
شده تا این سبد همواره از یک سیکل پایدار نسبتا 

صعودی برخوردار باشد.

زوال زمانی در آپشن‌ها 
    میثم مقدم  - مدیر امور اقتصادی و توسعه سرمایه 

گذاری پویا - مدیر سابق کارگروه ابزارهای نوین کانون کارگزاران
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همانطور که می دانیم، آپشــن ها شــکلی از 
قراردادهای مشتقه هستند که به خریداران خود  
این حق را می‌دهد که دارایی پایه آن آپشــن، به 
قیمت انتخابی در مقطعی در آینده را خریداری 
یا بفروش رسانند. برای ایجاد چنین حقی برای 
خریداران آپشن که بتوانند تصمیمی را در آینده 
در مورد خرید یا فــروش دارایی پایــه بگیرند، 
مبلغی تحت عنوان پریمیوم و یا قیمت آپشــن 
توسط فروشــندگان دریافت می‌شود. دارندگان 
آپشن در روز سررسید، با توجه به قیمت‌ دارایی 
پایه در یکی از وضعیت‌های در ســود، سر به سر 
و یا در زیان، قرار می‌گیرند و به تناسب وضعیت 
می‌توانند آپشن خود را اعمال و یا آن را سوخت 

شده قلمداد کنند. 
آپشــن ها به طور کلی بــه »کال« و »پوت« 
تقسیم می شــوند. خریداران کال آپشن و پوت 
آپشــن به ترتیب حق خرید و حق فروش دارایی 
پایه در آینده با قیمتی از پیش تعیین شــده را 
خریداری می کنند. هدف خریداران کال آپشن 
از خرید می تواند نشان دهنده دیدگاه صعودی 
و هدف خریداران پوت آپشــن از خرید می تواند 
نشان دهنده دیدگاه نزولی در قیمت دارایی پایه 

باشد.
از جمله امتیازهای معاملات آپشن می توان به 
دو طرفه این نوع بازار اشاره کرد. به عبارت دیگر 
در بازار آپشن چهار نوع موقعیت مجزا از یکدیگر 
وجود دارد که عبارتند از خرید کال، فروش کال، 

خرید پوت و فروش پوت.
برای نمونه ســرمایه‌گذار اگر دیــدگاه نزولی 

در قیمــت دارایی پایه داشــته باشــد می‌تواند 
در موقعیت فروش کال آپشــن و یا خرید پوت 
آپشــن قرار گیرد و از ریزش قیمت دارایی پایه 
منتفع شــود. از دیگر امتیازات معاملات آپشن‌ 
می توان به اهرمــی بودن این بازار اشــاره کرد 
که به مراتب باعث ریســکی تر شــدن این بازار 
نســبت به بازار دارایی پایه )ســهام( می‌شود. 
به عبارتی ایــن خاصیت اهرمی بــودن، باعث 
می‌شود ســرمایه گذار، توان تأمین مالی جهت 
سرمایه‌گذاری با مبالغ به مراتب کمتر را داشته 

باشــد و از فرصت‌های 
ی  ر ا یه‌گذ ما ســر
آمــده  پیــش 
بهترین استفاده 
را بــرد. بــرای 
شدن  روشــن 
بهتر این ویژگی 
مهــم معاملات 
آپشن، می‌توان 
فرض  اینگونــه 
کرد کــه فردی 

میلیــون   10
تومان سرمایه دارد 

و می‌توانــد 5،000 
سهم 2،000 تومانی یک 

شــرکت را خریداری کند و 
در صورت رشد قیمت ســهم از مابه‌التفاوت 

قیمت فروش و قیمت خرید اولیه منتفع شــود. 
حال فرد به جای خرید سهام، در موقعیت خرید 
کال آپشن با قیمت اعمال 1،800 تومان با قیمت 
)پریمیوم( 200 تومان قرار می‌گیرد و می تواند 
50 کال آپشن معادل 50،000 سهم )اندازه هر 

قرارداد برابر بــا 1000 دارایی پایه( را خریداری 
کند و به جــای پرداخت 100 میلیــون تومان 
جهت خرید سهام شرکت، صرفاً با پرداخت 10 
میلیون تومان، حق خرید 50 هزار ســهم را در 
 آینده از آن خود کند. در اینجا اهرم محاسباتی 

) با فرض ثابت بودن ســایر 
متغیرهای مؤثر 

بــر قیمــت 
بر  آپشن( برا
بــا 10 واحد 

می‌شود.

 

با فرض اینکه بعد از مدتی قیمت هر ســهم دارایی 
پایه به 3،000 تومان افزایش یابد )با فرض ثابت بودن 

سایر متغیرهای مؤثر بر قیمت آپشن(، قیمت هر کال 
آپشن به 1200 تومان افزایش یابد و خریدار کال آپشن 
50 میلیون تومان عایدی کســب می‌کند. همچنین 
اگر فرد با 100 میلیون تومان 50 هزار ســهم 2،000 
تومانی شــرکت را خریداری می‌کرد با رشد قیمت به 
3،000 تومان برابر با 50 میلیون تومان عایدی کسب 
می کرد. در حالت اول فــرد 500 درصد بازدهی و در 
حالت دوم فرد 50 درصد بازدهی کسب کرده است. به 
عبارتی فرد سرمایه گذار با مبلغ سرمایه گذاری کمتر 
در آپشن توانست به مراتب بیشتر از خرید دارایی 
پایه عایدی کسب کند که این از ویژگی‌های 
ممتاز آپشن‌ها محسوب می‌شود. نکته‌ای 
که باید به آن توجه کرد این اســت که در 
صورت نزول قیمت سهام، 
زیان فرد هم به صورت 
اهرمــی منعکس 
خواهــد شــد.از 
اســتفاده  جمله 
کنندگان این بازار 
اهرمی می‌توان به 
سه دســته فعالان 

اشاره کرد:
ه  هند شــش‌د پو
ریســک: فــردی اســت 
که جهت کاهش و یــا از بین 
بردن ریسک کاهش قیمت دارایی پایه، به تناسب 
شرایط و با استفاده از استراتژی‌های مخصوص، وارد 

موقعیت‌های خرید یا فروش آپشن می‌شود.
نوســان‌گیر: فردی اســت کــه هدفــش از اخذ 
موقعیت‌های محتلف آپشن، صرفاً انتفاع از افزایش و یا 
کاهش قیمت )پرمیوم( آپشن است و به محض رسیدن 
قیمت به محدوده موردنظر، از موقعیت خرید یا فروش 

خود با اخذ موقعیت معکوس خارج خواهد شد.
آربیتراژگر: فردی است که هدفش کسب سود‌ بدون 
ریسک )سود آربیتراژی( از تفاوت قیمت یک دارایی 
مشترک در دو نوع بازار مختلف می‌باشد. برای مثال اگر 
قیمت سهم در بازار سهام با قیمت خرید کال آپشن )با 
فرض وضعیت سر به سر و ثبات سایر متغیرهای مؤثر بر 
قیمت آپشن( برابر نباشد یک سود آربیتراژی ایجاد شده 
که در آن‌صورت اگر قیمت کال آپشن مورد اشاره کمتر 
از قیمت سهام باشد، ســرمایه‌گذار می تواند با فروش 
سهام خود در بازار سهام و خرید کال آپشن، یک سود 

بدون ریسک کسب کند.
معاملات آپشن ممکن اســت برای سرمایه گذاران 
مبتدی پر ریسک به نظر برســد که برای مقابله با این 
ریسک ها ابزارها و روش هایی ایجاد شده اند که در ادامه 

مورد بررسی قرار می گیرد.
از جمله مــواردی که می تواند به ســرمایه‌‎گذاران 
جهت پوشــش ریســک معاملات خود کمک کند 
اجرای اســتراتژی‌های معاملاتی آپشن می باشد که 
هر استراتژی مناســب نوع خاصی از بازارها می‌باشد. 
برای نمونه می‌توان به اســتراتژی‌های بازار صعودی، 
بازار نزولی، بازار کم‌نوسان، بازار پر‌نوسان و یا بی‌تفاوت 

اشاره کرد.
خرید و فروش آپشن می‌تواند پیچیدگی‌های خاص 
خود را داشته باشد، بنابراین افرادی که قصد فعالیت در 
این اقیانوس ریسک و بازده را دارند باید اطمینان حاصل 
کنند که از قبل اصول غواصی در این اقیانوس بیکران 

را آموزش دیده‌اند.
جهت قیمت‌گــذاری آپشــن، روش‌های مختلفی 
وجود دارد که از پرکاربردتریــن آنها می‌توان به مدل 
»بلک-شولز-مرتون« اشــاره کرد که بدین منظور، 
ماشین‌حســاب‌هایی طراحی شــده و قیمت‌یابی با 

استفاده از این مدل را به مراتب راحت‌تر کرده است.

اصول غواصی در اقیانوس بیکران »آپشن«

با هدف بی‌نیازی از واردات و ایجاد ارزش‌افزوده بیشتر صورت گرفته است؛
رشد 30 درصدی تولید محصولات ویژه در فولاد مباركه

درفولاد مبارکه طی 9 ماهه 
ابتدایی ســال جاری، علاوه 
بر تحقــق 101 درصدی بر 
تحقق 101 درصدی برنامه 
تولید آهن اسفنجی و 106 
و 108 درصدی برنامه تولید 
تختــال و کلاف گرم، موفق 
به تولید 2 میلیون و 55 هزار 
تن محصولات ویژه شدیم که 
علاوه برتحقق 111 درصدی 

برنامه، رشــد 30 درصدی نسبت به مدت 
مشابه سال قبل دارد.  

معاون بهره‌برداری فولاد مبارکه ضمن 
اعلام این خبر گفت: طی دو ســال اخیر، 
یکی از پنج راهبرد اصلی و پیشــران‌های 
اســتراتژیک در نظام ارزش‌آفرین شرکت 
فولاد مبارکــه بهره‌بــرداری حداکثری و 
اقتصادی از ظرفیت‌های تولیدی موجود با 

تمرکز بر تولید محصولات ویژه است.
غلامرضا ســلیمی تصریح کرد: اگرچه 
نواحی تولیدی شــرکت به سقف ظرفیت 
اســمی خود رســیده‌اند یا حتــی بعضاً 
از ظرفیت اســمی خود عبــور کرده‌اند، 
اما همچنــان می‌توان از طریــق افزایش 
بهره‌وری، با تجهیــزات و خطوط موجود، 
تولیدات بیشــتری داشــت. این افزایش 
ظرفیت به افزایــش کیفیت محصولات و 
تولید محصولات ویژه اختصاص ‌یافته است.

وی افزود: واژه کیفیــت در ادبیات فنی 
فولاد مبارکه چند بخش را در برمی‌گیرد. 
در بخش اول تولید انواع گریدها باید مطابق 
با استانداردهای جهانی صورت گیرد و به 
کیفیــت ۱۰۰ درصدی نزدیک شــود. در 
این زمینه، بســیاری از گریدهای در حال 
تولید به لحاظ کیفی بر مدار شاخص ۹۸ تا 
۹۹ درصدی کیفیت قــرار دارند. در بخش 
دوم این رویکرد، فولاد مبارکه توسعه سبد 
محصولات را دنبال می‌کند؛ به این معنی که 

با توجه به مطالعات بازار، سبد محصول خود 
را افزایش داده؛ یعنی مصمم‌تر شده است که 
با سنجش نیاز بازار، گریدهای جدیدی را 
که در حال حاضر وارداتی هستند در داخل 
کشور تولید کند. موضوع دیگر در توسعه 
ســبد محصولات، تولید انبوه گریدهای 
ویژه اســت؛ محصولاتی که قبلًا به‌صورت 
آزمایشی و تجاری در شرکت تولید شده‌؛ اما 
به هر دلیل، به‌لحاظ تناژ در حد و اندازه‌های 
تجاری نبوده است؛ به‌عنوان‌مثال، می‌توان 
به گریدهایی در تولید لوله‌های انتقال آب 
اشاره کرد؛ محصولاتی که هم‌اکنون در ۳ 
یا ۴ پروژه بزرگ کشور ازجمله انتقال آب 
از دریای عمان به فــات مرکزی در حال 
استفاده است. همچنین گریدهای مربوط 
به تولید ورق موردنیاز برای لوله‌های انتقال 
نفت و گازترش که آن‌هــا نیز ارزش‌افزوده 
زیادی دارد و فقط در مقطعی کوتاه در فولاد 
مبارکه برای پروژه ملی انتقال نفت گوره به 
جاسک در سال‌های 1399 و ۱۴۰۰ تولید 
شد.  وی  گفت: سال گذشته در فولاد مبارکه 
۱۴ گرید جدید و امسال نیز تا اوایل دی‌ماه 
۸ گرید جدید تولید شده است و بنا داریم تا 
پایان سال از عدد سال قبل عبور کنیم و طی 

دو سال به ۲۰ گرید برسیم.
به گفتــه معــاون بهره‌بــرداری فولاد 
مبارکه، این شــرکت در گام ســوم خود 
برای ایجاد ارزش‌افزوده بیشــتر، کاهش 

ضایعــات و افزایش راندمان 
را هدف‌گذاری کرده اســت؛ 
به این معنی که شــرکت در 
گام نخست خود رسیدن به 
ظرفیت‌های کمّی شــرکت 
را هدف‌گذاری کرده بود و از 
این ‌پس، بنا دارد با تمرکز بر 
ارتقای کیفیت محصولات، 
میزان بهره‌وری در کیفیت و 
راندمان محصول را افزایش 
دهد. وی خاطرنشــان کرد: فولاد مبارکه 
در نظر دارد تولید برخی از گریدهای قبل 
را به تولیدکنندگانی که به‌تازگی به جرگه 
فولادسازی کشــور واردشــده‌اند محول 
سازد و خود بر تولید گریدهای خاص‌تر که 
کشورهای کمتری در دنیا به توانایی تولید 

آن‌ها دست‌یافته‌اند متمرکز شود.
وی گفت: امروز فــولاد مبارکه می‌تواند 
بسیاری از محصولاتی را که روزی از کشور 
با خروج ارز از کشور وارد می‌شدند در داخل 
تولید کند و این دستاورد مرهون زحمات 
تمامی کارکنان، شــرکت‌های ســازنده 
داخلی و مراکز علمی تحقیقاتی است که 
در بالاترین سطح برای اجرای این راهبردها 

هم‌قدم شدند. 
به خاطر داشته باشیم روزی فولادهای 
زنگ‌نزن را از خارج از کشور وارد می‌کردیم؛ 
اما امروز در فولاد مبارکه با همان تجهیزات 
موجود، توانســته‌ایم با اتکا به دانش فنی 
همکاران و عوامل یادشده، تولید فولادهای 
موردنیاز برای ورق زنگ‌نــزن و ورق‌های 
دوفازی را در داخل کشور امکان‌پذیر کنیم 
و امیدواریم با وارد مدار شدن خط ‌نورد گرم 
شــماره ۲، تولید انبوه این‌گونه ورق‌ها نیز 

آغاز شود.
وی در بخش پایانی سخنان خود از تولید 
بسیاری از محصولات خاص و وارداتی دیگر 

در فولاد مبارکه طی ۳ سال آینده خبر داد.

    پوریا رفیعی 
تحلیلگر شرکت سبدگردان ویستا 
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‌‌‌    علی سپه وند 
مدیر کالا کارگزاری صبا تامین 

‌‌‌    رسول جاویدی 
مدیر سرمایه گذاری سبدگردان داریوش

معاملات در تالار پتروشــیمی بورس کالای ایــران با افزایش 
چشمگیری به استقبال زمســتان رفت. به گونه ای که در گروه 
پلیمری هــا به طور میانگیــن افزایش ۱۰ الــی ۱۵ درصدی را 
درگرید های پلی پرو پیلن شــیمیایی، نســاجی و پلی اتیلن ها 

نسبت به آذر ماه شاهد بودیم.
این افزایش قیمت را می توان در رشــد قیمــت های جهانی 
محصولات پلیمری و شیمیایی و انتظارات تورمی در بازار داخلی 

متاثر از سیگنال افزایشی ارز جست و جو‌ کرد.
هرچند تحلیل گران ارزی بر این باورنــد که در ماه های اخیر 
هم راستا با حفظ شرایط ثبات در معاملات رسمی کشور، بانک 
مرکزی تلاش کرده تا قیمت ارز در بازار غیر رســمی را کنترل 
کند. این تلاش  ها که در قالب سیاست تثبیت ارز صورت گرفته، 
با تقویت ارز در بازار غیر رسمی تا حدودی موجب کاهش دامنه 

نوسان ارز در سال جاری شده است .
قیمت محصولات پلیمــری و شــیمیایی در 20 روز اخیر به 
علت تعطیلی  سال نو‌میلادی اعلام نشده بود و قیمت های پایه 

داخلی از ابتدای دی ماه  فقط متاثر از افزایش ۶۷ صدم درصدی 
نرخ حواله ارز در بازار مبادله به عنوان نــرخ ارز معیار در تعیین 
قیمت های پایه داخلی بوده که افزایــش خزنده  ای را در پیش 
گرفته است  و با باز گشایی بازار های  جهانی به یکباره نظاره گر 
جهش قیمتی پایه این محصولات به علت تقاضای جهانی خیلی 

بالا بودیم.
بررسی رینگ پتروشیمی بورس کالا در دی ماه بیانگر این است 
که این صنعت میزبان ۷۲۱هزار تن کالای پلیمری و شیمیایی 
بوده که این میــزان با تقاضای ۹۵۰هزار تنی مواجه شــده و در 
نهایت ۶۱۸هزار تن محصول مورد معامله قرار گرفته است یا به 
عبارت بهتر ۸۶درصد از میزان عرضه شرکت  های پتروشیمی در 
تالار فیزیکی بورس کالا به صورت تحویل فوری و سررسید مدت 
دار به فروش رسیده که نســبت  به ماه قبل از رشد ۱۱درصدی 
برخوردار بوده که میتواند نشانگر علاقه خریداران به خرید مازاد 
بر نیاز لازم باشد . پیش بینی می شــود با افزایش شاخص نفت 
متاثر از تحولات منطقه ای  اخیر و قیمت های رو به رشد جهانی و 
همچنین افزایش نرخ ارز که کفه ترازو خود را به سمت خریداران 
ســنگین تر کرده اســت از ابتدای بهمن ماه روند معاملات بازار 

پتروشیمی نیز همچنان در مسیر افزایی خود ‌قرار گیرد.

چرخ‌های اقتصاد همــواره بر روی صنعــت می‌چرخد. چنانچه 
صنعتی در کشوری با مشکل مواجه شود، به مرور اقتصاد آن کشور 
نیز با مشکلاتی روبرو خواهد شد. کسب بازدهی و وجود بازار فروشی 
مناسب از جمله مهم‌ترین عواملی است که سبب رونق یک صنعت 
می‌شــود. حال اگر به طریقی اختلالی در یکی از این عوامل بوجود 
آید، آن اقتصاد نیز به مرور دچار مشکل می‌شود. حال که کشور ما 
بخاطر مسائل مختلفی درگیر تحریم‌های بین‌المللی است و تجارت 
را نمی‌توان بصورت آزادانه پیش برد، هزینه‌های جانبی شرکت‌ها با 
افزایش همراه است؛ انجام فروش با واسطه‌های مختلف طبیعتا برای 
آنها هزینه‌های اضافی را در پی دارد؛ یا اینکه فروش با تخفیف‌های 
قابل توجه باید همراه باشــد که آن نیز باز به سود دلالان است. اما 
فروش‌های داخلی  نیز به دلایل دیگری، با قیمت‌هایی به ظاهر رقابتی 
اما با قیمت‌های پایین‌تر از بازار آزاد انجام می پذیرد. حال شاید این 
تصور پیش آید که فروش توسط شرکت‌ها به قیمت‌هایی پایین تر 
سبب کاهش قیمت در بازار شده و به نفع مصرف کننده نهایی است؛ 
اما با گشتی در بازار متوجه این موضوع می‌شویم که مشکل از جای 
دیگری است و قیمت‌ها در بازار متاثر از عواملی دیگر است. به عنوان 
مثال قیمت خودرویی که کارخانه آن را با نرخی مصوب مجبور است 
به فروش رساند، با قیمت واقعی آن در بازار تفاوت آشکاری دارد و سود 
آن به جیب کسی نمی‌رود جز دلال. این در حالیست که مابه التفاوت 
قیمت خودرو عرضه شده در بورس کالا و نزدیک به قیمت بازار به 
شرکت می‌رسید. پولی که می‌توانست کمک خودروسازان در آینده‌ای 
نزدیک برای خروج از زیان خارج باشد. ضمن آنکه می توانست منجر 
به فعال شدن بخش تحقیق و توسعه خودروسازان نیز شود. اما حال 
این درآمد به جیب دلالان پر قدرت این عرصه واریز می شود و بر زیان 

خودروسازان نیز افزوده می گردد. 
در شرایط تحریمی، این صادرکنندگان هســتند که با ارز آوری 
خود، تا حدود زیادی به برطرف کردن نیازهای ارزی کشور کمک 

می‌کنند. اما وضع قوانین محدودکننده برای آنها و همچنین اعمال 
تعرفه های سنگین و البته غیرمنصفانه برای چنین شرکتهایی سبب 
اخلال در تولید آنها شده و در نتیجه با کاهش تولید و البته صادرات، 
درآمد کمتری نیز وارد شرکت شده و ضمن ضرر سهامداران که عمدتا 
نهادهای حاکمیتی نیز می باشند، به دلیل کاهش ورود ارز، شاهد 

جهش های ارزی بیشتری نیز خواهیم بود.
از سوی دیگر، در حالی شرکتها اقدام به فروش با قیمتهای تعیین 
شده ) و نه رقابتی( می کنند که برای تامین مواد اولیه خود با قیمتهای 
غیرمنصفانه ای طرف هستند. به عنوان مثال در صنعت اوره، در حالی 
شرکتها الزام فروش به قیمتهای تعیین شده را به جهاد کشاورزی 
دارند که نرخ گاز آنها دستخوش انواع تغییرات شده و تولید آن و فروش 
به بخش کشاورزی با قیمتهای دستوری، عملا باعث زیان آنها می 
شود. البته به این نکته نیز باید اشاره شود که طلب معوق اوره سازان 
از دولت نیز رقم قابل توجهی است که اگر در زمان مناسب پرداخت 
می گردید، تا حدودی از بار مشکلات آنها کم می کرد. پس در حالی 
شاهد قیمت گذاری دستوری در این صنعت می باشیم که ضمن اجبار 
به فروش به قیمتهای بسیار کمتر از بازار رقابتی، مواد اولیه )خوراک( 
برای این شرکتها حتی با نرخی بسیار بیشتر از کشورهای منطقه ارائه 
می شود و حتی با این حال، پول آنها نیز به موقع پرداخت نمی شود. 
لذا عملا این شرکتها در ادامه توانایی رقابت در بازارهای جهانی را نیز 
از دست می دهند و صحنه را به رقبای با تکنولوژی جدیدتر واگذار 
می کنند و درآمدهای ارزی کشور از این محل نیز روز به روز کمتر 

می شود.
در مجموع، قیمت گذاری دستوری، ضمن کاهش درآمد شرکتها، 
درآمدهای مالیاتی و البته درآمدهای نهادهای بزرگ حاکمیتی را هم 
کاهش داده، چرا که سودآوری شرکت کاهش پیدا کرده است. ادامه 
این روند در ادامه، سبب بحران بیشتر در صندوق های بازنشستگی 
)بدلیل مالکیت بیشتر در شرکتهای صنعت پتروشیمی(، کاهش 
درآمد مالیاتی واقعی از این محل )به دلیل کاهش ســود(، کاهش 
فعالیتهای مربوط به تحقیق و توسعه و ... شده و تنها جیب دلالان 

است که هر روزه پر تر می شود.

 ضربه آخر قیمت‌گذاری دستوری پله پله رونق در بازار معاملات پتروشیمی 
بر بحران صندوق‌های بازنشستگی 

 مدیریت بهنگام شاراک؛
 عامل تداوم رشد با ثبات فروش

شرکت پتروشیمی شازند اراک از بهار سال 1399 
تا پاییز سال 1402 روند تقریباً صعودی در فروش 
خود داشته است. این شرکت با وجود محدودیت 
های حاصل از مصرف برق در تابستان و مصرف گاز 
در زمســتان، روند صعودی فروش و درآمد خود را 

طی نموده است.
به طوری که »شاراک« در فصل بهار سال 1399 
موفق به فروش بیــش از 15 هــزار میلیارد ریال 
محصولات پتروشیمی گردید و در تابستان ارزش 
محصولات عرضه شــده به رقم 21 هــزار و 685 
میلیارد و 634 میلیون ریال رســید. تداوم رشــد 
ارزش فروش در نیمه دوم سال طی دو فصل پاییز و 
زمستان 1399 نیز، ارزش کل محصولات به فروش 
رفته این شرکت را به 33 هزار میلیارد ریال در پاییز 

و 41 هزار میلیارد در زمستان 1399 رساند.
با وجود آنکه ارزش فروش در ســال 1400 طی 
دوره پایانی کرونا روند صعودی را تا رقم 56 هزار و 
482 میلیارد و 698 میلیون ریال رساند؛ در تابستان 
سال 1401 به دلیل تشدید محدودیت های قطع 
برق، تا سقف 57 هزار و 708 میلیارد و 567 میلیون 
ریال حفظ کرد. اگرچــه ارزش فروش محصولات 
»شاراک« از بهار 1401 تا پاییز 1401 روند کاهشی 
به خود گرفت اما از فصل زمستان سال 1401 شاهد 
شروع مجدد روند افزایشی ارزش فروش محصولات 
"شاراک" به ارزش 57 هزار و 706 میلیارد و 484 
میلیون ریال هســتیم که تا پاییز سال 1402 این 

روند تداوم داشته و به ارزش 80 هزار و 744 میلیارد 
و 579 میلیون ریال رسید.

 میزان فروش محصولات شــرکت پتروشیمی 
شــازند اراک از ابتدای ســال 1399 تا پاییز سال 
1402 روند تقریباً باثباتی را در پیش داشته است. 
این شرکت از ابتدای سال 1399 به صورت فصلی 
محصولات پتروشیمی را به میزان 229 هزار و 516 
تن تولید و به فروش رساند که با وجود کاهش در 
تابستان تا رقم 211 هزار و 556 تن، در فصل پاییز 
همان سال شاهد بازگشت میزان فروش به میزان 
222 هزار و 713 هزار تن بوده ایم. در فصل بهار سال 
1400 به دلیل محدودیت مصرف برق این شرکت 
187 هزار و 840 تن محصول را به فروش رساند که 
در تابستان با مدیریت مصرف و چینش استراتژی 
های مناسب مقدار فروش محصولات شرکت به رقم 

239 هزار و 472 تن افزایش یافت.
در ســال 1401 و در ادامه در سال 1402 شاهد 
یک ثبات نسبی در میزان فروش محصولات شرکت 
پتروشیمی شازند اراک هستیم. این امر حکایت از 
تداوم مدیریت بهنگام و کنترل مستمر خط تولید 
این شرکت بوده است تا با اســتفاده از زمانبندی 
مناسب اورهال امکان تولید بهینه و فروش در زمان 
مناسب را داشته باشد؛ به طوری که در فصل پاییز 
سال 1402 با وجود آغاز محدودیت های مصرف 
گاز، این شــرکت میزان فروش خود تا 231 هزار و 

961 تن کنترل و حفظ نمود.
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به بهانه بررسی تاثیر قیمت گذاری دستوری 
بر صنایع، اقتصــاد و وضعیت ســودآوری 
شرکتهای بورسی و همچنین مشاهده تاثیر 
این عمل که در ابتدا تولید کنندگان را تحت 
تاثیر می گذارد و در نهایت مصرف کننده که 
آحاد جامعه است، را با نهایت تأسف، متاثر می 
کند؛ نگاهی انداختیم به صنعت تولید مرغ، 
تخم مرغ. صنعتی که زنجیره تامین آن عمدتا 
دولتی است و عموما با شعارهای حمایت از 
مصرف کننده، نه تنها به حمایت از مصرف 
کننده پرداخته نشده بلکه بیشترین آسیب را 
هم در این میان دیده است. فارغ از آسیبهایی 
که به تولید کننده و سهامداران رسیده است.

در ابتدا نگاهی به تاریخچــه می اندازیم، 
صنعت مرغداری در ایران در دهه 30 شکل 
گرفته است. در ابتدا تخم مرغ مورد نیاز ماشین 
های جوجه کشی از خارج کشور و عمدتاً از 
کشورهای آمریکا، دانمارک و چین با قیمت 
بالایی به ایران وارد می شــد. از سال 1343 
پرورش گله های مخصوص تهیه تخم مرغ 
جوجه کشی و یا به اصطلاح گله های مرغ مادر 
در ایران آغاز گشت. این گله ها که از نژادهای 
اصیل و خالص خارجی تهیه می گردید، به 
صورت جوجه یکروزه مــادر از مزارع بزرگ 
مرغ اجداد در خارج کشور خریداری و در ایران 
پرورش داده می شد و از آنها تخم مرغ نطفه دار 
تهیه می گردید. بدین ترتیب پرورش تجاری 
طیور در اطراف شهرهای بزرگ نظیر تهران، 
اصفهان، مشهد، شیراز و ... توسعه یافت. پس 

از آن در سال 1356  اولین مزرعه مرغ اجداد 
در کشور راه اندازی شد. پس از پیروزی انقلاب 
اسلامی، با خروج تعدادی از سرمایه گذاران 
صنعت طیور از کشــور، واحدهای آنان که 
عمدتاً ظرفیت بالایی داشتند، راکد ماندند. 
در این زمان تثبیت قیمت گوشــت مرغ و 
تخم مرغ در دســتور کار دولت قرار گرفت 
و قیمت این دو کالا در ســطح معین تثبیت 
شد. این سیاست تا ابتدای سال 1370 ادامه 
داشت. اوایل سال 1370 ارز مورد نیاز صنعت 
مرغداری ابتدا از ارز دولتی بــه رقابتی و در 

مراحل بعدی به تدریج به شناور و صادراتی 
تبدیل شد. در سال 1377 آزادسازی صنعت 
طیور آغاز شــد. در این مقطع، نرخ ارز مورد 
استفاده در صنعت طیور به نرخ ارز واریزنامه 
ای تغییر یافت و در نتیجه قیمت نهاده های 
اصلی مورد استفاده در تولید مرغ و تخم مرغ، 
یعنی ذرت و کنجاله ســویا، در بعضی موارد 
به بیش از 3 برابر افزایــش یافت. با توجه به 
این که حدود 70 درصد ســهم هزینه های 
تولید را هزینه دان مرغ تشکیل می دهد، این 
موضوع منجر به افزایش قیمت گوشت مرغ و 

تخم مرغ در بازار آزاد گردید. در سال 1386 
در جهت حل مشــکلات تولیدکنندگان و 
جلوگیری از نوسانات قیمتها و فشار بر مصرف 
کنندگان، طرح ســاماندهی تولید، خرید و 
فروش توافقی مرغ و تخم مرغ توسط بخش 
خصوصی )شامل تشکلها و تولیدکنندگان( 
و با هدایت بخش دولتی به اجــرا درآمد. در 
سال 1397 و 1398 نوســانات شدید و رو 
به افزایش نرخ ارز و نیز مشــکلات تبادل آن 
با بانکهای خارجی بحران دامنــه داری در 
صنعت مرغداری کشــور به وجود آورد که 

علاوه بر افزایش ریسک فعالیت، هزینه های 
تولید را نیز به طور قابل توجهی افزایش داده 
است. در سال 1399 با توجه به کمبود منابع 
ارزی دولت و مشکلات گمرکی کشور، واردات 
نهاده های تولید از جمله ذرت و ســویا که 
اصلی ترین اجزای دان مرغ را تشــکیل می 
دهند، با مشکلاتی همراه بوده است. در سال 
1400 با شروع تحریم ها مشکلات متعددی 
در خصوص تامین نهاده هــای تولید وجود 
داشته و در سال 1401 با حذف ارز ترجیحی 
قیمت این نهاده ها بیش از 300 درصد رشد 

داشته است. به رغم مشکلات ذکر شده، روند 
صعودی تولید طی سنوات نشان دهنده رشد 
و پیشرفت قابل ملاحظه این صنعت است. 
لازم به ذکر اســت حــدود 25 درصد تولید 
گوشت مرغ کشور توسط 60 زنجیره تامین 
یکپارچه گوشت مرغ تولید می شود. در این 
زنجیره تامین تولید دان، مــرغ مادر، مزارع 
جوجه کشی، مزارع مرغ گوشتی، کشتارگاه 
و شبکه توزیع وجود دارد که تمام این زنجیره 

برای ذهن مخاطبان آشنا هست.
مطالب عنوان شده نشان دهنده آنست که 
سیاستها و تصمیمات دولتی در تمام سالهای 
بعد از انقلاب اسلامی در جهت کنترل قیمت 
و عرضه نهاده های دامی با تخصیص ارز دولتی 
با نرخ های ترجیحی و سپس اصلاح ناگزیر 
قیمت ها در ارائه سوبســیدهای دولتی به 
واحدهای تولیدی و از طرفی کنترل قیمت 
محصول نهایی به بهانه مصــرف کننده در 
ابتدا به عدم توانایی و زیان ده شدن واحدهای 
تولیدی، افت معنادار ســود دهی واحدهای 
تولیدی کوچک و متوسط )که موتور محرک 
اقتصاد نیز هستند(، تعطیلی واحدهای مزبور و 
کوچک تر شدن صنعت، کاهش شدید عرضه 
و نهایتا منجر به افزایــش قیمت )که همان 
دغدغه اول مسئولین و تصمیم سازان بوده 
است( گردیده اســت. حال این سوال مطرح 
است که با توجه به تاریخ شروع پایش دولتی 
و تخصیص ارزهای چندنرخی به این صنعت، 
اگر سیاستهای تثبیت دولتها طی این سالها 
کارساز بوده پس این کمیابی گوشت مرغ و 
تعطیلی و احدهای تولیدی کوچک از کجا 

نشأت گرفته است؟ 

سیاست قیمت‌گذاری دستوری در صنعت ماکیان، چهل سال بی‌نتیجه!
‌‌‌    امیرحسین بیطرفان -   کارشناس 

تحلیل صورت های مالی و ارزشگذاری اوراق بهادار
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ذره‌بین

صنعت داروســازی جهانی نقش مهمی در بهبود 
وضعیت بهداشتی داشته اســت که این صنعت 
به وسیله تحقیق، توســعه، تولید و توزیع داروها 
در سراسر جهان تاثیر گذار است. در این گزارش 

تحلیلی از این صنعت آورده شده است:
اندازه و رشــد بــازار: صنعت داروســازی دارای 
بازاری بزرگ و سودآور اســت. بر اساس آخرین 
آمارها، بازار داروســازی جهانی در سال 2020  
ارزش تقریباً 1.25 تریلیون دلاری داشته است و 
پیش‌بینی می‌شود تا سال 2026 ارزش این بازار 
بیش از 1.5 تریلیون دلار را باشد. این صنعت در 
سالیان گذشته رشــد پایداری داشته است که به 
عواملی نظیر افزایش جمعیت کهنسالان، افزایش 
شــیوع بیماری‌های مزمن، پیشــرفت‌ فناوری و 
افزایش هزینه‌های بهداشتی-درمانی برمی‌گردد.
بازیگــران اصلــی: ایــن صنعت بســیار رقابتی 
است که شامل شــرکت‌های داروســازی چند 
ملیتــی و شــرکت‌های کوچــک و تخصصــی 
اســت. برخی از شــرکت‌های داروسازی جهانی 
از جمله فایــزر، روش، نوارتیس، مــرک اند کو و 
جانسون اند جانسون می‌باشــند. این شرکت‌ها 
 )R&D( به صورت گســترده در تحقیق و توسعه
ســرمایه‌گذاری می‌کنند تا داروهای نوآورانه به 
بازار عرضه کننــد. افزایش دائمی ســن امید به 
زندگی به عنوان مهم‌ترین شاخص توسعه یافتگی 
جوامع در امر سلامت، بیانگر توجه روزافزون مردم 
دنیا به مقوله سلامت و بازار رو به رشد دایمی این 

کالا است. 
افزایش جمعیت سالخورده )که موجب رشد تقاضا 
برای درمان‌های بلندمــدت بیماری‌های مزمن 
شد(، رشد درآمد و دسترسی بهتر به سیستم‌های 
درمانی به ویژه در اقتصادهــای نوظهور و قیمت 
بالای داروهای جدید از جمله عواملی هســتند 
که به رشد ســرانه مصرف دارو منجر می‌شوند.
گسترش شیوع بیماری‌های گوناگون، پیشرفت 
تکنولوژی و ظهور داروهای نوآورانه باعث شده تا 
نقش صنعت داروسازی در جوامع امروزی بسیار 
پررنگ‌تر شود. ســهم دارو از هزینه‌های مراقبت 
بهداشــتی در جهان به طور متوسط 15 درصد 
می‌باشــد.  علاوه بر مواردی همچون استراتژیک 
بودن صنعت دارو، سهم 7 درصدی بخش سلامت 
ازGDP  کل دنیا در شرایطی که 14 درصد از آن 
مرتبط به صنعت دارو می باشــد، نشــان دهنده 
اهمیت این صنعت است. سرانه جهانی هزینه‌های 
سلامت حدود 1،160 دلار می باشد، این در حالی 
است که این عدد در ایران، 475 دلار می‌باشد و 
دلیل پایین بودن این عدد نسبت به جهان، پایین 
بودن قیمت دارو در ایران ) که البته بخشی از آن به 
واسطه حذف ارز ترجیحی جبران شد( و ژنریک 

بودن داروهای مصرفی می باشد.

  صنعت دارویی کشور 
صنعت داروســازی علاوه بر اهمیتــی که برای 
سلامت افراد جامعه دارد، می‌تواند نقش موثری 
در توسعه اقتصادی و روابط بین‌الملل داشته باشد. 
به دلیل مشکلات اقتصادی و تحریم‌های اعمال 
شده بر شرکت‌های ایرانی، بازار دارویی ایران سهم 
زیادی در بازار جهانی ندارد اما پیرو سیاست‌های 
داخلی کشور، بازار داخلی کشور تا اندازه زیادی 
به خودکفایی رسیده و طبق آخرین آمار داده شده 
توسط سازمان غذا و دارو و سندیکاهای وابسته، 
97 درصد داروی مصرفی ایران ســاخت داخل 

کشور می‌باشد.

   ساختار صنعت دارو
در ایــران هولدینگ‌هــای دارویــی تقریبــا 
سیاســت‌گذاران اصلی صنعت دارو هستند. در 
حال حاضر سه شرکت تحت اختیار سازمان تامین 
اجتماعی، ســتاد اجرایی فرمان امام )ره( و بانک 
ملی حدود 67 درصد مارکت دارویی کشور را در 
اختیار دارند.شــبه‌ دولتی و غیر خصوصی بودن 
اغلب شرکت‌ها در صنعت دارو باعث ایجاد آرامش 
نسبی در این صنعت شده است. از آن‌جایی که در 
شرکت‌‌های دولتی دوره مدیریتی مدیران کوتاه 
است و هرگونه توسعه و اختصاص منابع نیازمند 

اخذ مجوزها و انجام امور اداری فراوانی است، لذا 
توان تصمیم‌گیری برای اجرای طرح‌‌های نوسازی 

و بازسازی از آن‌ها سلب می‌شود.
   نحوه قیمت گذاری 

قیمت‌‌گذاری داروهای تولیدی و وارداتی در کشور 
به صورت متمرکز در کمیســیون قیمت‌گذاری 
اداره آمار و برنامه‌‌ریزی اداره کل نظارت و ارزیابی 
دارو و مواد مخدر ســازمان غــذا و دارو صورت 
می‌گیرد. در حال حاضر قیمت‌گذاری‌ها در صنعت 
دارو بــرای داروهای تولیدی بــه روش هزینه به 
اضافه حاشیه سود انجام می‌شــود که این نظام 
قیمت‌ گذاری مشوق‌‌های لازم برای صرف هزینه‌ 
های تحقیق و توسعه شــرکت ‌های تولیدکننده 

برای داروهای جدید را فراهم نمی‌کند.
در برخی دوره‌ ها به دلیل ثابت نگه ‌داشتن قیمت 
داروها تولید برخی داروها توجیه اقتصادی خود را 
از دست دادند و برای جبران کمبود حاصل شده 
واردات با قیمت بالا جایگزین آن شــد. از طرفی 
قیمت پایین برخی داروهــای تولید داخل باعث 
افزایش قاچاق آن ‌ها به کشورهای مجاور می‌شود. 
لذا با واقعی کردن قیمت ‌هــا و تمرکز یارانه دارو 
در سازمان ‌های بیمه ‌گر و هدفمند کردن آن، تا 

حدودی می‌توان این مشکلات را مرتفع نمود.

   عوامل موثر بر صنعت
قیمت ارز: تا سال ۱۳۸۸ سوبسید دولت از بیشتر 
داروها حذف شد. واردات دارو با نرخ آزاد افزایش 
یافت و در کنار آن روند صعودی نرخ ارز آغاز شد. 
همچنان که قیمت دلار بالا می‌رفت، دارو با قیمت 

بیشتری در بازار عرضه می‌شد.
از طرفی تولیدکنندگان داخلــی ادعا می‌کردند 
که بخش زیادی از مواد اولیــه را نمی‌توانند با ارز 
دولتی وارد کنند و قیمت دارو را افزایش می‌دادند، 
از طرف دیگر متاسفانه برخی افراد به احتکار دارو 
می‌پرداختند و در نهایت نیــاز مردم به داروهای 
خارجی بــرای بیماری‌های خاص بــه این روند 
صعودی دامن می‌زد. تجارت: صادرات دارو یکی 

از مهم‌ترین موضوعات صنعت دارو است که تا حد 
زیادی می‌تواند مشکلات ارزی صنعت داروسازی 
را پوشش دهد. گفته می‌شود که ایران به حدود 
۵۰ کشور دارو، مواد موثره و… صادر می‌کند اما 
همچنان کشورهای عراق، افغانستان، گرجستان، 
ازبکستان، سوریه و یمن مشتریان ثابت و مستقیم 

ایران هستند.

   مواد اولیه
برای تولید دارو لازم اســت برخی مواد موثره وارد 
شوند؛ زیرا تحریم‌ها مانعی جدی بر سر واردات مواد 
اولیه به حساب می‌آیند. اگر چه واردات این مواد تا 
حدودی صورت می‌گیرد اما برای تولید انبوه، مواد 
اولیه باید در حجم قابل توجهی وارد شــوند و این 
موضوع وابستگی شــدیدی به رفع تحریم‌ها دارد. 
تحریم‌ها بر دستگاه‌ها و تجهیزات هم تاثیر زیادی 
دارند. شرکت‌های داروسازی نمی‌توانند با دستگاه 
قدیمی یا حتی با دســتگاه‌های جدیدی که تامین 
قطعات آن‌ها دشــوار است، دســت به تولید انبوه 
بزنند! حل این مشکل وابسته به تصمیمات دولت‌ها 

و ارتباطات بین‌المللی است.
مســئله بعدی در رابطه با صــادرات دارو، قوانین 
وزارت بهداشــت است. سیاســت‌گذاران صادرات 
دارو، »ســازمان غذا و دارو« و »ســازمان توسعه 
تجارت« نیستند و این موضوع به صورت مستقیم 

به تصمیمات وزارت بهداشت وابسته است.
وزارت بهداشت نگرانی‌های جدی در رابطه با توجه 
به بازار خارجی و عدم تمرکز بر بازار داخلی دارد؛ اما 
تولیدکنندگان مدعی هستند که این نگرانی بی‌مورد 
اســت و شــرکت‌های داخلی همواره نیاز کشور را 
تامین کرده‌اند. از طرف دیگر کمبود داروهایی چون 
انســولین همواره در بازار داخلی مشاهده می‌شود 

که بر نگرانی‌های وزارت بهداشت صحه می‌گذارد.

   برجام
یکی از صنایعی که پس از برجام بسیار مورد توجه 
قرار گرفت، صنعت دارو بود. چــرا که با توجه به 

تغییرات نرخ دلار از ۱۰۰۰ تومان در سال ۱۳۸۸ 
تا ۳۶۰۰ تومان در سال ۱۳۹۴، قیمت دارو مدام 
افزایش می‌یافت. در این زمان اوضاع بازار فیزیکی 
دارو چندان جالب نبود و سهام گروه صنعت دارو 
دارای ثباتی نسبی بود. در دی ماه سال ۱۳۹۴ و 
پس از اجرایی شــدن برجام، سهام گروه دارویی 
دومین پیک خــود را تجربه کــرد. همانطور که 
می‌دانید ســهام گروه صنعت دارو تا پایان سال 
۱۳۹۶ همچنان در وضعیت خوبی به سر می‌برد، 
اما با انتشــار خبرهای مربوط به تغییر ریاســت 
جمهوی آمریکا، کاندید شدن ترامپ، انتخاب وی 
و خروج این کشور از برجام، سهام دارویی برای بار 

دیگر مسیر نزولی را در پیش گرفت. 

   تاثیر خصوصی سازی بر صنعت 
در دهه ۸۰ و با شــروع طرح خصوصی‌ســازی، 
ســرمایه‌گذاری در شــرکت‌های دارویی شکل 
جدیــدی بــه خــود گرفــت. در واقــع تاثیر 
خصوصی‌ســازی بر صنعت داروسازی با تاسیس 
هلدینگ‌های دارویی و پیوســتن شــرکت‌های 
دارویی بــه بورس، نمود پیدا کــرد. در فروردین 
۱۳۸۰ بیش از ۱۰ شــرکت دارویی با نمادهایی 
چون »درازک«، »دکوثر«، »دجابر«، »دامین«، 
»دالبــر«، »والبــر«، »دعبیــد«، »دپــارس«، 

»وپخش« و… پذیرش بورسی گرفتند.
در سال ۱۳۸۲ شرکت ســرمایه‌گذاری دارویی 
تامیــن )تیپیکــو(، در ســال ۱۳۸۳ شــرکت 
سرمایه‌گذاری شــفادارو و در ســال ۱۳۸۹ دو 
هلدینگ دارویی برکت و بهفار فعالیت خود را آغاز 
کردند. این هلدینگ‌های دارویی با تجمیع سرمایه 
و هدایت آن به سمت زیرمجموعه مد نظر، باعث 
رفع نیازهای مالی شرکت‌های دارویی می‌شوند. از 
طرفی عرضه سهام شرکت‌های دارویی در بورس، 
باعث ورود سرمایه مردم به صنعت داروسازی شد. 
این روند از طرفی رونق بیشتر صنعت داروسازی 
را در پی داشت و از طرف دیگر مسیر جدیدی را 

برای سرمایه‌گذاری افراد فراهم کرد.

   پیک صنعت
اولین پیک صنعت داروســازی ایران در نیمه 
دوم دهه ۸۰ شمسی و پس از یک رکود طولانی 
اتفاق افتاد. برای بررســی ایــن موضوع لازم 
است کمی به عقب باز گردیم. در دوران جنگ 
تحمیلی تمرکز ایران بر تولید داروهای داخلی 
بود که با توجه به شرایط آن زمان، کاملا قابل 
درک است. معاونت غذا و دارو )که امروز آن را با 
نام سازمان غذا و دارو می‌شناسیم( کنترل تمام 
موارد از جمله کیفیت، اجازه تولید و قیمت را بر 
عهده داشت. شرکت‌ها نمی‌توانستند نام برند 
را بر تولیدات خــود درج کنند، همچنین از آن 
جایی که میزان و نوع تولید دارو از طرف دولت 
تعیین می‌شــد، رقابتی بین شــرکت‌ها وجود 
نداشت و به عبارتی بازار دارو ۱۰۰ درصد تحت 

کنترل دولت بود.
در دهه ۸۰ این ســخت‌گیری‌ها به تدریج کم 
و شرکت‌های دارویی وارد مسیری تازه‌ شدند 
اما از آن جایی که یارانه دولتی مشمول دارو‌ها 
می‌شد، همچنان رقابتی برای سهام شرکت‌های 
بورسی گروه دارو وجود نداشت. در سال ۱۳۸۵ 
با روی کار آمدن دولــت نهم، صحبت‌هایی در 
رابطه با حذف یارانه‌هــا از دارو، آب، برق و… 
مطرح شد. حذف یارانه از داروها به معنای بالا 
رفتن قیمت دارو بود و همیــن موضوع، اولین 

پیک صنعت داروسازی را رقم زد.

   تاثیر پیوستن مردم به بورس
پس از خروج آمریکا از برجام و به وجود آمدن 
مشــکلات ارزی و واردات، پیش‌بینی می‌شد 
شــرکت‌های دارویی دچار رکود و افت ارزش 
ســهام شــوند اما دعوت دولت برای پیوستن 
مردم به بورس اوضــاع را تغییــر داد. از نیمه 
دوم ســال ۱۳۹۷ تبلیغات بورســی آغاز شد 
و از ابتــدای ۱۳۹۸ دولت به صورت رســمی 
مردم را برای پیوســن به بــورس دعوت کرد. 
در این زمــان حجم قابل توجهــی از کدهای 
بورسی صادر شد، درخواست برای خرید سهام 
مختلــف افزایش یافــت و از آن جایی که بازار 
بورس، بازاری مبتنی بر عرضه و تقاضا اســت، 
افزایش درخواســت به معنای افزایش قیمت 
سهام و رونق بازار خواهد بود؛ بنابراین در سال 
۱۳۹۸ افزایش تقاضا منجر به رشد بسیاری از 

سهم‌ها شد. 
روند صعودی سهام دارویی که ناشی از پیوستن 
مردم به بورس بود، تقریبا تا نیمه ۱۳۹۹ ادامه 
داشت و کارشناســان بورســی در آن زمان، 
قیمت‌ها را کاملا غیر واقعی می‌دانســتند. در 
اواخر تابســتان ۱۳۹۹ با اصلاح بــازار، قیمت 
سهام دارویی تعدیل شــد و طبق تصویر کمی 
افت کرد. اما این افت در مقایســه با رشدی که 
طی یک سال قبل رخ داده بود، ناچیز به حساب 
می‌آید. به عبارت دیگر سهامداران گروه دارویی 
همچنان در سود به سر می‌بردند. پس از تعدیل 
قیمت‌ها در میانــه ۱۳۹۹، رخدادهای جدید 
یعنی برگــزاری انتخابات ریاســت جمهوری 
آمریکا، برکناری ترامپ و خبر بازگشت آمریکا 
به برجام، بر صنعت داروسازی و مسیر سهام آن 

تاثیر گذاشت.

   بررسی میانگین سن جامعه: 
علت روند پیری جمعیت ایــران را می‌توان به 
سیاست‌های انقباضی کنترل جمعیت در دهه 
۷۰ ارتباط داد یا همان شــعار معروف »فرزند 
کمتر، زندگی بهتر«. از طرفی ســن ازدواج در 
کشور به دلایلی نظیر اوضاع اقتصادی، بیکاری، 
کاهش درآمد و افزایش هزینه‌ها و تغییر الگوی 

زندگی بالا رفته‌ است. 
با افزایش روند ســالخوردگی و ســالمندی، 
جمعیــت کشــور نیاز بــه مراقبــت و صرف 
هزینه‌های بیشتری دارد. هنگامی که  جامعه 
به سمت تک فرزندی پیش می‌رود،خانه‌های 
سالمندان بیشتر افزایش می‌یابد. علاوه براین 
نگهداری از ســالمندان مســتلزم برخورداری 
از خدمات دارویی و بهداشــتی، هزینه، زمان 
و نیروی کار اســت که خود به خود بخشی از 
نیــروی کار موجود در چرخه تولیــد را به این 

سمت سوق می‌دهد.

نگاهی به صنعت داروسازی در بازار سرمایه 
    کاوه شهریاری

تحلیلگر کارگزاری پارسیان



19
بهمن 1402   شماره 91

با بالا رفتن میانگین سنی کشور مصرف دارو نیز در کشور افزایش خواهد یافت. به همین علت با دنبال کردن 
نیازهای جامعه می‌توان تاثیر نیاز جامعه را بر روی شرکت‌های پیش بینی کرد و به آن ها امتیاز داد. 

از نظر ارزی بیشترین مصرف کشور انسولین قلمی بوده است که در سال 1401 به گفته سازمان غذا و دارو بیش 
از 300 میلیون دلار واردات صورت گرفته اما سرمایه گذاری در این قسمت صنعت بسیار زیاد بوده و انتظار می‌رود 
رشد چشم‌گیری در مبلغ فروش انسولین در ایران داشته باشــیم. دلایل ادامه دار بودن تعداد مصرف کنندگان 
انسولین در 15 سال آینده می‌توان به سن، رشد چشمگیر مشتریان فست فود در کشور و بالا بودن سرانه مصرف 

شکر در خوراکی‌های ایرانی است.
 با توجه به این اطلاعات انتظار میرود 3 شــرکت دارو، دلقما و دلر در فروش انســولین فروش چشــمگیری 

داشته باشند.
طبق بررسی‌های صورت گرفته داروهای مرتبط با درد معده افزایش چشم گیری داشته است. نکات تاثیر گذار 

در این مورد بالا رفتن سن جامعه و افزایش نیاز جامعه به داروست. 
این موضوع تاثیر خود را در نمادهای دسبحان، دیران و دفارا   نشان خواهد داد.

از رویی دیگر با توجه به بالا رفتن تقاضا برای داروهای معده، تاثیر را دوباره بر روی نماد دیران و سبحان خواهیم 
دید که این موضوع نشان می‌دهد که فعالیت آن‌ها در شناسایی چرخه نیاز بازار قوی بوده است.

با اشاره به تمامی این موارد داروهای کپسولی رشد بیشتری نســبت به دیگر داروها خواهند داشت. )تاثیر در 
دجابر، دعبید، دتهران، دزهراوی، دلقما، دسانکو و دکپسول(

ذره‌بین

پتروشیمی پارس باز هم در رده‌بندی ۵۰۰ شرکت برتر ایران درخشید! 

 رتبه نخست بهره‌وری کل عوامل 
 پتروشیمی پارس در گروه فرآورده‌های نفتی

 در تازه‌ترین رده‌بندی سالیانه ۵۰۰ شرکت برتر ایران که توسط 
سازمان مدیریت صنعتی برگزار می‌شود، نام پتروشیمی پارس در سه 

رده‌بندی اعلام شده به چشم می‌خورد.
در تازه‌ترین رده‌بندی سالیانه ۵۰۰ شرکت برتر ایران که توسط 
سازمان مدیریت صنعتی برگزار می‌شود، نام پتروشیمی پارس در 
 IMI-100 سه رده‌بندی اعلام شده به چشم می‌خورد. به در همایش

که با حضور وزرای اقتصاد و صمت در مرکز همایش‌های بین‌المللی 
صداوسیما برگزار شد، لوح و نشان رتبه نخست بین شرکت‌های گروه 
فرآورده‌های نفتی از نظر بهره‌وری کل عوامل به پتروشیمی پارس 
اهدا شد. این شرکت همچنین توانســت رتبه ۲۶ میزان فروش بر 
اساس صورت‌های مالی ۱۴۰۱ در بین صد شرکت برتر ایران و رتبه 

پنجم فروش در گروه فرآورده‌های نفتی را به خود اختصاص دهد.



گــزارش
بهمن 1402   شماره 2091

گذر

در انتهاي دی‌ماه 1402، 404 صندوق های ســرمايه‌گذاري 
در 9 نــوع مختلف بــا مجمــوع ارزش خالص 
دارايي 8,684,724.82 ميليارد ريالی مشغول 
به فعاليت بوده‌انــد )جــدول 1(. از اين تعداد، 
چهار صندوق ســرمايه‌گذاري با درآمد ثابت، 
در ســهام، اختصاصی بازارگردانی و مختلط با 
374 صندوق )معــادل 92.6 درصد صندوق‌ها( 
و ارزش دارايي 8,405,731.17 ميليارد ريالی 
)معادل 96.8 درصد کل دارايي‌ها( بيشــترين 
نقش را ايفا کرده‌اند. از اين رو، با توجه به اهميت 
اين صندوق‌ها، در ادامه به شرح وضعيت آن‌ها در 

دهمين ماه سال 1402 پرداخته شده است.

    صندوق‌های سرمایه‌گذاری با درآمد ثابت
آمار منتشره در يکماهه دی ماه 1402 نشان می‌دهد 
که تعداد صندوق‌های سرمایه‌گذاری با درآمد ثابت از 
139 به 141 افزايش يافته اســت. در حالی که، ارزش 
روز دارایی‌های اين صندوق‌ها با کاهش 0.2 درصدي 
از 5,638,339.82 میلیارد ريــال به 5,627,070.23 

ميليارد ريال رسيده است؛ میزان پول خروجی از این صندوق‌ها، مبلغی 
معادل 11,269.59 میلیارد ریال بوده است.

همانطور که در جدول 2 قابل مشاهده است، در 30 دی، صندوق 
گنجینه زرین شهر با دارایی معادل مبلغ 586,605.47 میلیارد ریال، 
در صدر فهرست بزرگترین صندوق‌های درآمد ثابت قرار گرفته است. 
همچنين صندوق‌های لوتوس پارسیان و در اوراق بهادار با درآمد ثابت 
کاردان رده‌های دوم و سوم را به خود اختصاص داده‌اند. لازم به ذکر 
است که ارزش دارایی‌های سه صندوق مذکور طی دی ماه 1402، به 
ترتیب به میزان 7,112.31 میلیارد ریال، 12,487.56 میلیارد ریال 

و 19,487.39 میلیارد ریال کاهش یافته است. 
از طرفی، صندوق نیکوکاری همیار آشــنا ایرانیان با ارزش خالص 
دارایی 77.61 میلیارد ریال، بالاترین قیمت ابطال معادل 2,066,315 
ریال را به خود اختصاص داده اســت؛ لازم به ذکر است که این مبلغ 
در طول دی ماه رشدی 0.38 درصدی را تجربه کرده است. همچنین 
ارزش دارایی این صندوق از مبلغ 77.22 میلیــارد ریال به 77.61 

میلیارد ریال افزایش یافته است.
صندوق گنجینه آینده روشن، روند رو به رشد خود را حفظ کرده و 
مشابه ماه گذشته، بیشترین بازده یک ساله )معادل 42.24 درصد( را 
به خود اختصاص داده است. این بازدهی بالا در شرایطی رقم خورده 
است که این شرکت با ارزش خالص دارایی 27,951.69 میلیارد ریال و 
قیمت ابطال 14,409 ریال در جایگاه‌های 46 و 84 لیست‌های مذکور 
قرار گرفته است. لازم به ذکر است که ارزش خالص دارایی این صندوق 
طی دی ماه با رشــدی 23.9 درصدی از مبلغ 22,557.75 میلیارد 
ریال به 27,951.69 میلیارد ریال افزایش یافته است. از طرفی، آمار 
منتشره نشان می‌دهد که صندوق گنجینه زرین شهر با وجود صدر 
نشینی در فهرست ارزش خالص دارایی، با بازدهی سالانه 23.1 درصد 
)3.31 درصد رشد نسبت به 1 دی ماه( در جایگاه 78 قرار گرفته است.

صندوق‌های سرمایه‌گذاری مختلط
براســاس آمار، طی دوره یکماهــه دی 1402، مجموع ارزش روز 
دارایی‌های صندوق‌های ســرمایه‌گذاری مختلط با رشــدی 2.26 
درصدی از 63,427.66 میلیارد ريال به 64,859.57 میلیارد ريال 
افزایش یافته است؛ بر این اساس میزان پول ورودی به این صندوق‌ها، 

مبلغی معادل 1,431.91 میلیارد ریال بوده است.
در انتهای دی ماه، 31.5 درصد ارزش دارایی صندوق‌های مختلط 
معادل با مبلغ 20,406.85 میلیارد ریال متعلق به صندوق تضمین 
اصل سرمایه کاریزما بوده است. بازدهی سالانه این صندوق 36.05 
درصد بوده و در بین 24 صندوق، جایــگاه 12 را به خود اختصاص 
داده است. علاوه بر این، با ثبت قیمت ابطال 16,598 ریال در ميان 
سه صندوق با کمترين قيمت ابطال، در انتهاي ليست )رده 22( قرار 
گرفته است. لازم به ذکر اســت که این کل ارزش خالص دارایی این 
صندوق طی یکماهه دی 1402، از مبلغ 20,441.55 میلیارد ریال 
به 20,406.85 میلیارد ریال کاهش یافته است. این در حالی است 
که دو صندوق تضمین اصل سرمایه مفید و زیتون نماد پایا، دومین 
و سومین صندوق بزرگ سرمایه‌گذاری مختلط از نظر ارزش دارایی 
توانســتند به ترتیب 672.22 میلیارد ریال و 675.45 میلیارد ریال 

سرمایه جذب کنند.
از طرفی، صندوق مشترک پارس با ارزش دارایی 596.54 میلیارد 
ریال و کسب جایگاه 17، بالاترین قیمت ابطال معادل 82,864,743 
ریال را به خود اختصاص داده است. همچنین طبق آمار منتشره، این 
صندوق هجدهمین صندوق مختلط پربازده بوده است. لازم به ذکر 
است که ارزش دارایی صندوق مشترک پارس طی دی ماه به میزان 

10.83 میلیارد ریال کاهش یافته است.
همانطور که در جدول 3 قابل مشاهده اســت مشابه ماه گذشته، 
صندوق تعالی دانش مالی اسلامی با 57.19 درصد، بیشترین بازدهی 

سالانه را در میان صندوق‌های مختلط داشته است. لازم به ذکر 
است که ارزش خالص دارایی این صندوق طی یکماهه دی از 61.63 
میلیارد ریال به مبلغ 61.84 میلیارد ریال افزایش یافته است؛ این در 
حالی اســت که این صندوق با ثبت کمترین میزان خالص دارایی، 
در انتهاي ليســت )جايگاه 24( واقع شده است. از طرفی، 5 صندوق 
مختلط بزرگ از لحاظ ارزش دارایی، تضمین اصل سرمایه کاریزما، 
تضمین اصل ســرمایه مفید، زیتون نماد پایا، مختلط گوهر نفیس 
تمدن و توسعه ممتاز، در میانه فهرست صندوق‌های مختلط پربازده 

)به ترتیب در رده‌های 12، 4، 9، 15 و 11( قرار گرفته‌اند.

   صندوق‌های سرمایه‌گذاری اختصاصی بازارگردانی
براساس آمار یکماهه دی 1402، تعداد صندوق‌های سرمایه‌گذاری 
اختصاصی بازارگردانی از 89 به 87 کاهش يافته اســت. همچنین 

طی این بازه زمانــی، ارزش خالص دارایی‌های ایــن صندوق‌های‌ 
ســرمایه‌گذاری با افتی 8.2 درصــدی از 1,756,635.24 میلیارد 
ريال به 1,612,157.27 میلیارد ريال کاهش یافته است؛ میزان پول 
خروجی از این صندوق‌ها طی اين مدت، مبلغی معادل 144,477.97 

میلیارد ریال بوده است.
همانطور که در جدول 4 قابل مشاهده اســت، در انتهای دی ماه، 
صندوق خلیج فارس با دارایی معــادل 201,089.13 میلیارد ریال 
در صدر فهرســت بزرگترین صندوق‌های اختصاصــی بازارگردانی 
قرار گرفته است. همچنين صندوق‌های ملت و امید لوتوس پارسیان 
رده‌های دوم و ســوم را به خود اختصاص داده‌اند. لازم به ذکر است 
که ارزش دارایی صندوق خلیج فارس طی دی ماه 1402، به میزان 
2,020.93 میلیارد ریال کاهش یافت؛ در حالی که ارزش دارایی‌های 

دو صندوق ملت و امید لوتوس پارســیان به ترتیب به 
میزان 8,507.49 میلیارد ریــال و 3,048.39 میلیارد 

ریال افزایش یافته است. 
از طرفی، بالاترین قیمت ابطال معادل 50,008,640 
ریال در اختیار صندوق آسمان زاگرس بوده است؛ قیمت 
ابطال این صندوق در طول دی ماه افتی 2.77 درصدی را 
تجربه کرده است. همچنین این صندوق بیشترین بازده 
یک ساله )معادل 2,250.16 درصد( را به خود اختصاص 
داده اســت. لازم به ذکر اســت که ارزش خالص دارایی 
این صندوق طی دی ماه با افتــی 2.6 درصدی از مبلغ 
66,230.39 میلیارد ریال بــه 64,506.9 میلیارد ریال 
کاهش یافته است. صندوق آسمان زاگرس از لحاظ ارزش 
خالص دارایی، ششمین صندوق اختصاصی بازارگردانی 

بزرگ در میان 87 صندوق بوده است.

   صندوق‌های سرمایه‌گذاری در سهام
آمار منتشره در يکماهه دی ماه 1402 نشان می‌دهد 
که تعداد صندوق‌های سرمایه‌گذاری در سهام از 121 به 122 
افزايش يافته است. این در حالی است که طی این بازه زمانی، ارزش 
خالص دارایی‌های صندوق‌های‌ سرمایه‌گذاری در سهام با افتی 0.63 
درصدی از 1,108,674.46 میلیارد ريال به 1,101,644.1 میلیارد 
ريال کاهش یافته است؛ میزان پول خروجی از این صندوق‌ها طی 
اين مدت، مبلغی معادل 7,030.36 میلیارد ریال بوده است. در این 
میان صندوق واسطه‌گری مالی یکم با ارزش دارایی 160,765.04 
میلیارد ریال و پالایشی یکم با ارزش دارایی 137,289.77 میلیارد 
ریال بزرگترین صندوق‌های سهامی بوده‌اند؛ 27 درصد از مجموع 
دارایی‌های صندوق‌های ســهامی متعلق به ایــن دو صندوق بوده 
است. لازم به ذکر است که طی بازه یکماهه دی 1402، کل ارزش 
خالص دارایی صندوق واسطه‌گری مالی یکم از مبلغ 160,158.02 
میلیارد ریال به 160,765.04 میلیارد ریال افزایش یافت. در حالی 
که صندوق پالایشی یکم خروج سرمایه را تجربه کرد و ارزش دارایی 
این صندوق از مبلغ 143,852.29 میلیارد ریال به 137,289.77 
میلیارد ریال کاهش یافت. بازدهی یک ســاله ایــن دو صندوق در 
انتهای دی ماه به ترتیب 54.07 درصد و 28.19 درصد بوده و از اين 

حيث، به ترتیب در رده‌های 3 و 79 قرار گرفته‌اند.
از طرفی صندوق مشترک آگاه با ارزش خالص دارایی 7,361.54 
میلیارد ریــال، 28امین صندوق بزرگ ســهامی بوده اســت؛ این 
در حالی اســت که این صندوق بیشــترین قیمت ابطال معادل با 
676,736,213 ریال را در میان صندوق‌های ســهامی داراســت 
)جــدول 5(. لازم به ذکر اســت کــه ارزش دارایی ایــن صندوق 
ســرمایه‌گذاری طی یکماهه دی 1402 کاهشــی معادل 12.98 

میلیارد ریال را تجربه کرده است.
همانطور که در جدول 5 قابل مشاهده است، ضریب آلفای 47.55 
و ضریب بتای کمتر از یک )معادل 0.89( در صندوق ثروت هامرز 
حاکی از کم ریسک بودن این صندوق در مقایسه با سایر صندوق‌های 
سهامی بوده و عملکرد بهتر این صندوق را نشان می‌دهد. همین امر 
موجب شــده تا طي يکماهه دی، ارزش خالص دارايي اين صندوق 
40.5 درصد رشده کرده و مشــابه با ماه قبل، در دی ماه نیز بتواند 
عنوان سودده‌ترین صندوق سهامی )بازده یک ساله 76.55 درصد( را 
از آن خود کند. لازم به ذکر است که صندوق‌های مشترک دماسنج، 
واسطه‌گری مالی یکم، ثروت افزون ثمین و مشترک نوید انصار در 

رده‌های دوم تا پنجم صندوق‌های سهامی پربازده قرار گرفته‌اند.
صندوق ســهامی ثروت هامون با ارزش دارایی 276.03 میلیارد 
ریال و قیمت ابطال 7,767 ریال، در 15 روز منتهی به بهمن 1402 
با ثبت ضریب بتای 10.13 در صدر پرریســک‌ترین صندوق‌های 

سهامی قرار گرفته است.

   جمع‌بندی
براساس آمار منتشره توسط مرکز پردازش اطلاعات مالي ايران، 
طي دی ماه 1402، در ميان چهار نوع صندوق مورد بررسي در اين 
گزارش، صندوق‌های اوراق بهادار با درآمــد ثابت با 141 صندوق 
و صندوق‌های مختلط با 24 صندوق به ترتيب داراي بيشــترين و 
کمترين صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري فعال در بازار سرمایه بوده‌اند. 
همانطور که در جداول 2 تا 5 نیز قابل مشــاهده اســت، بیشترین 
ارزش خالص دارایی متعلق به صندوق‌های درآمد ثابت و اختصاصی 
بازارگردانی بوده اســت. از طرفی عنــوان پربازده‌ترین صندوق‌ها 
در اختيــار صندوق‌‌هاي اختصاصی بازارگردانی قرار گرفته اســت. 
همچنین بالاتریــن قیمت‌های ابطال نیــز در اختیار صندوق‌های‌ 
سهامی و مختلط قرار داشته که همین امر بیانگر ریسک بالای اين 
صندوق‌ها نســبت به صندوق اوراق بهادار درآمد ثابت می‌باشد. با 
این وجود، آمارهای منتشــره حاکی از آن اســت که طی یکماهه 
دی 1402، استقبال سرمایه‌گذاران از صندوق‌های سرمایه‌گذاری 
مختلط بیشــتر بوده و این صندوق‌ها توانســته‌اند بیشترین جذب 

سرمایه را داشته با‌شند.

 پیشتازی صندوق‌های سرمایه‌گذاری‌ مختلط 
در جذب سرمایه در اولین ماه زمستان

 (1402 دي 30) گذاريسرمايه هايصندوق - 1 جدول

 هاصندوق تعداد مجموع
 هادارايی خالص ارزش مجموع

 )میلیارد ريال(
 نوع صندوق

 ثابت درآمد با بهادار اوراق در 5,627,070.23 141
 کالایی سپرده بر مبتنی بهادار اوراق در 252,382.83 15
 سهام در 1,101,644.1 122
 مختلط 64,859.57 24
 بازارگردانی اختصاصی 1,612,157.27 87
 جسورانه 2,445.82 6
 خصوصی 14,340.86 4
 صندوق در صندوق 8,155.17 4
 مستغلات و املاک 1,668.97 1

 مجموع 8,684,724.82 404
 

 

  (1402ماه  يد 30ثابت ) درآمد با ادار اوراق هايصندوق میان برتر گذاريسرمايه صندوق پنج - 2 جدول

 صندوق نام 
 ارزش کل
 هادارايی خالص

 )میلیارد ريال(

 يک بازده
 ساله

 )درصد(
 ابطال قیمت

 

رتبه
س

بندي براسا
ص دارايی 

ش خال
کل ارز

  1,000,000 23.1 586,605.47 شهر زرین گنجینه ها
  1,003,105 20 583,226.4 پارسیان لوتوس

 درآمد با بهادار اوراق در
  1,000,000 19.27 412,788.95 کاردان ثابت

  64,998 24.28 373,850.77 حامی ثابت
    1,002,469 22.94 242,741.64 سپهر پایدار اندوخته

رتبه
س

بندي براسا
 

ک ساله
بازده ي

 

  14,409 42.24 27,951.69 روشن آینده گنجینه
  13,231 32.31 2,239.08 نوع دوم اعتبار

  17,084 30.91 4,386.26 مانی ثابت
 آشنا همیار نیکوکاری

  2,066,315 29.95 77.61 ایرانیان

 درآمد با بهادار اوراق در
  16,066 29.83 1,096.99 آریا ثابت

  

رتبه
س

بندي براسا
 

ت ابطال
قیم

 

 آشنا همیار نیکوکاری
  2,066,315 29.95 77.61 ایرانیان

 دولتی اوراق مختص
  1,273,717 20.37 175.32 دماوند ماندگار ندای

  1,200,337 23.36 38,726.17 رفاه نگین
  1,093,748 -- 411.96 نوید ثبات

 درآمد با بهادار اوراق در
  1,037,143 23.83 42,958.36 انصار امید ثابت

 5,627,070.23ا:  هدارایی خالص ارزش مجموع 
 141  :هاصندوق تعداد مجموع

 

 (1402 دي 30) گذاريسرمايه هايصندوق - 1 جدول

 هاصندوق تعداد مجموع
 هادارايی خالص ارزش مجموع

 )میلیارد ريال(
 نوع صندوق

 ثابت درآمد با بهادار اوراق در 5,627,070.23 141
 کالایی سپرده بر مبتنی بهادار اوراق در 252,382.83 15
 سهام در 1,101,644.1 122
 مختلط 64,859.57 24
 بازارگردانی اختصاصی 1,612,157.27 87
 جسورانه 2,445.82 6
 خصوصی 14,340.86 4
 صندوق در صندوق 8,155.17 4
 مستغلات و املاک 1,668.97 1

 مجموع 8,684,724.82 404
 

 

  (1402ماه  يد 30ثابت ) درآمد با ادار اوراق هايصندوق میان برتر گذاريسرمايه صندوق پنج - 2 جدول

 صندوق نام 
 ارزش کل
 هادارايی خالص

 )میلیارد ريال(

 يک بازده
 ساله

 )درصد(
 ابطال قیمت

 

رتبه
بندي براساس

کل ارزش خالص دارايی 
  1,000,000 23.1 586,605.47 شهر زرین گنجینه ها

  1,003,105 20 583,226.4 پارسیان لوتوس
 درآمد با بهادار اوراق در

  1,000,000 19.27 412,788.95 کاردان ثابت

  64,998 24.28 373,850.77 حامی ثابت
    1,002,469 22.94 242,741.64 سپهر پایدار اندوخته

رتبه
بندي براساس

 
بازده يک ساله

 

  14,409 42.24 27,951.69 روشن آینده گنجینه
  13,231 32.31 2,239.08 نوع دوم اعتبار

  17,084 30.91 4,386.26 مانی ثابت
 آشنا همیار نیکوکاری

  2,066,315 29.95 77.61 ایرانیان

 درآمد با بهادار اوراق در
  16,066 29.83 1,096.99 آریا ثابت

  

رتبه
بندي براساس

 
قیمت ابطال

 

 آشنا همیار نیکوکاری
  2,066,315 29.95 77.61 ایرانیان

 دولتی اوراق مختص
  1,273,717 20.37 175.32 دماوند ماندگار ندای

  1,200,337 23.36 38,726.17 رفاه نگین
  1,093,748 -- 411.96 نوید ثبات

 درآمد با بهادار اوراق در
  1,037,143 23.83 42,958.36 انصار امید ثابت

 5,627,070.23ا:  هدارایی خالص ارزش مجموع 
 141  :هاصندوق تعداد مجموع
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 (1402دی ماه  30) سهامی هایصندوق میان برتر گذاریسرمایه صندوق پنج - 5 جدول

 هادارایی خالص ارزش کل صندوق نام 
 )میلیارد ریال(

 ساله یک بازده
 ضریب آلفا ابطال قیمت )درصد(

 )یک سال اخیر(
 ضریب بتا

 )یک سال اخیر(

رتبه
س

بندی براسا
 

ص 
ش خال

کل ارز
دارایی

 ها

 1.03 23.07 278,592 54.07 160,765.04 یکم مالی گریواسطه
 1.18 -4.81 176,823 28.19 137,289.77 یکم پالایشی

 1.67 -4.16 17,485 34.84 112,723.39 کاریزما اهرمی سهامی
 0.89 9.17 59,845 38.17 57,801.55 پیشتاز مشترک

  1.39 11.35 15,626 46.35 48,507.51 مفید توان اهرمی سهامی

رتبه
س 

بندی براسا
ک ساله

بازده ی
 0.89 47.55 24,632 76.55 1,480.28 هامرز ثروت 

 1.14 30.11 43,331,466 62.11 2,234.82 دماسنج مشترک
 1.03 23.07 278,592 54.07 160,765.04 یکم مالی گریواسطه

 0.91 23.26 20,593 52.26 2,774.86 ثروت افزون ثمین
  0.9 23.25 4,698,407 52.25 1,168.17 انصار نوید مشترک

رتبه
س 

بندی براسا
ضریب آلفا

 0.89 47.55 24,632 76.55 1,480.28 هامرز ثروت 
 0.8 35.7 1,345,064 -- 119.53 آرمان رایا یکم

 1.14 30.11 43,331,466 62.11 2,234.82 دماسنج مشترک
 0.81 23.73 15,343 51.73 255.08 پرتو پایش پیشرو

  0.61 23.35 37,760 48.35 8,908.82 آسمان آرمانی سهام

رتبه
بندی 

س
براسا

 
ضریب بتا

 

 10.13 -15.82 7,767 -- 276.03 ثروت هامون
 1.87 7.31 10,817 -- 15,269.26 موج فیروزه اهرمی سهامی

 1.67 -4.16 17,485 34.84 112,723.39 کاریزما اهرمی سهامی
 1.39 8.07 10,323 -- 16,180.93 آگاه شتاب اهرمی سهامی
  1.39 11.35 15,626 46.35 48,507.51 مفید توان اهرمی سهامی

رتبه
س

بندی براسا
 

قیمت ابطال
 1.04 4.41 676,736,213 35.41 7,361.54 آگاه مشترک 

 0.98 15.57 604,648,720 45.57 5,905 ایران ملی بانک کارگزاری مشترک
 1.12 5.83 448,742,384 37.83 3,174.4 بورسیران مشترک

 1.03 -5.84 81,324,889 25.16 1,107.65 کشاورزی بانک کارگزاری باران
 0.84 -0.95 49,553,797 27.05 4,712.52 کیان سهام آوای

 1,101,644.1  ها:دارایی خالص ارزش مجموع 
 122  :هاصندوق تعداد مجموع

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (1402دی ماه  30) مختلط هایصندوق میان برتر گذاریسرمایه صندوق پنج – 3 جدول

 هادارایی خالص ارزش کل صندوق نام 
 )میلیارد ریال(

 ساله یک بازده
 ابطال قیمت )درصد(

رتبه
س

بندی براسا
 

ص 
ش خال

کل ارز
دارایی

 ها

 16,598 36.05 20,406.85 کاریزما سرمایه اصل تضمین
 17,154 46.92 7,187.31 مفید  سرمایه اصل تضمین

 20,312 39.96 6,872.49 پایا نماد زیتون
 24,476,706 29.97 4,457.97 تمدن نفیس گوهر مختلط

  33,212 36.82 4,088.63 ممتاز توسعه

رتبه
س بازده 

بندی براسا
ک ساله

ی
 

 18,627 57.19 61.84 اسلامی مالی دانش تعالی
 25,191 51.95 1,137.63 تیآ سپهر آرمان

 718,420 51.62 881.59 خاورمیانه آسمان مشترک
 17,154 46.92 7,187.31 تضمین اصل سرمایه مفید

  22,936,644 44.47 386.71 تمدن اعتماد

رتبه
س

بندی براسا
 

ت ابطال
قیم

 

 82,864,743 23.58 596.54 پارس مشترک
 32,174,936 41.7 341.34 آگاه نیکوکاری یکم
 24,476,706 29.97 4,457.97 تمدن نفیس گوهر مختلط

 22,936,644 44.47 386.71 تمدن اعتماد
 13,168,708 32.02 453.03 ارمغان یکم ملل

 
 64,859.57  ها:دارایی خالص ارزش مجموع
 24  :هاصندوق تعداد مجموع

 (1402دی ماه  30بازارگردانی ) اختصاصی هایصندوق میان برتر گذاریسرمایه صندوق پنج - 4 جدول

 هادارایی خالص ارزش کل صندوق نام 
 )میلیارد ریال(

 ساله یک بازده
 ابطال قیمت )درصد(

رتبه
س

بندی براسا
 

ص 
ش خال

کل ارز
دارایی

 ها

 5,499,275 31.97 201,089.13 اختصاصی بازارگردانی خلیج فارس
 8,669,376 71.92 189,137.35 اختصاصی بازارگردانی ملت

 1,804,602 -12.37 98,960.97 لوتوس پارسیاناختصاصی بازارگردانی امید 
 8,770,484 18.26 98,338.46 اختصاصی بازارگردانی تجارت ایرانیان اعتماد

  1,606,560 2.12 82,085.36 اختصاصی بازارگردانی سپهر بازار سرمایه

رتبه
س

بندی براسا
 

ک ساله
بازده ی

 50,008,640 2,250.16 64,506.9 اختصاصی بازارگردانی آسمان زاگرس 
 1,906,914 181.03 377.77 اختصاصی بازارگردانی گسترش نو ویرا

 2,502,631 120.52 4,740.22 اختصاصی بازارگردانی آوای فراز
 19,305,212 120.05 24,804.17 اختصاصی بازارگردانی گروه دی

  2,705,090 109.05 452.97 اختصاصی بازارگردانی آوای زاگرس

رتبه
س

بندی براسا
 

ت ابطال
قیم

 

 50,008,640 2,250.16 64,506.9 اختصاصی بازارگردانی آسمان زاگرس
 19,305,212 120.05 24,804.17 اختصاصی بازارگردانی گروه دی

 17,772,240 52.15 9,984.69 اختصاصی بازارگردانی پست بانک ایران
 14,344,690 -5.99 26,533.39 اختصاصی بازارگردانی گروه گردشگری ایرانیان
اختصاصی بازارگردانی توسعه معادن و فلزات 

 آرمان
11,648.55 9.26 12,263,243 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (1402دی ماه  30) مختلط هایصندوق میان برتر گذاریسرمایه صندوق پنج – 3 جدول

 هادارایی خالص ارزش کل صندوق نام 
 )میلیارد ریال(

 ساله یک بازده
 ابطال قیمت )درصد(

رتبه
س

بندی براسا
 

ص 
ش خال

کل ارز
دارایی

 ها

 16,598 36.05 20,406.85 کاریزما سرمایه اصل تضمین
 17,154 46.92 7,187.31 مفید  سرمایه اصل تضمین

 20,312 39.96 6,872.49 پایا نماد زیتون
 24,476,706 29.97 4,457.97 تمدن نفیس گوهر مختلط

  33,212 36.82 4,088.63 ممتاز توسعه

رتبه
س بازده 

بندی براسا
ک ساله

ی
 

 18,627 57.19 61.84 اسلامی مالی دانش تعالی
 25,191 51.95 1,137.63 تیآ سپهر آرمان

 718,420 51.62 881.59 خاورمیانه آسمان مشترک
 17,154 46.92 7,187.31 تضمین اصل سرمایه مفید

  22,936,644 44.47 386.71 تمدن اعتماد

رتبه
س

بندی براسا
 

ت ابطال
قیم

 

 82,864,743 23.58 596.54 پارس مشترک
 32,174,936 41.7 341.34 آگاه نیکوکاری یکم
 24,476,706 29.97 4,457.97 تمدن نفیس گوهر مختلط

 22,936,644 44.47 386.71 تمدن اعتماد
 13,168,708 32.02 453.03 ارمغان یکم ملل

 
 64,859.57  ها:دارایی خالص ارزش مجموع
 24  :هاصندوق تعداد مجموع

 (1402دی ماه  30بازارگردانی ) اختصاصی هایصندوق میان برتر گذاریسرمایه صندوق پنج - 4 جدول

 هادارایی خالص ارزش کل صندوق نام 
 )میلیارد ریال(

 ساله یک بازده
 ابطال قیمت )درصد(

رتبه
س

بندی براسا
 

ص 
ش خال

کل ارز
دارایی

 ها

 5,499,275 31.97 201,089.13 اختصاصی بازارگردانی خلیج فارس
 8,669,376 71.92 189,137.35 اختصاصی بازارگردانی ملت

 1,804,602 -12.37 98,960.97 لوتوس پارسیاناختصاصی بازارگردانی امید 
 8,770,484 18.26 98,338.46 اختصاصی بازارگردانی تجارت ایرانیان اعتماد

  1,606,560 2.12 82,085.36 اختصاصی بازارگردانی سپهر بازار سرمایه

رتبه
س

بندی براسا
 

ک ساله
بازده ی

 50,008,640 2,250.16 64,506.9 اختصاصی بازارگردانی آسمان زاگرس 
 1,906,914 181.03 377.77 اختصاصی بازارگردانی گسترش نو ویرا

 2,502,631 120.52 4,740.22 اختصاصی بازارگردانی آوای فراز
 19,305,212 120.05 24,804.17 اختصاصی بازارگردانی گروه دی

  2,705,090 109.05 452.97 اختصاصی بازارگردانی آوای زاگرس

رتبه
س

بندی براسا
 

ت ابطال
قیم

 
 50,008,640 2,250.16 64,506.9 اختصاصی بازارگردانی آسمان زاگرس

 19,305,212 120.05 24,804.17 اختصاصی بازارگردانی گروه دی
 17,772,240 52.15 9,984.69 اختصاصی بازارگردانی پست بانک ایران

 14,344,690 -5.99 26,533.39 اختصاصی بازارگردانی گروه گردشگری ایرانیان
اختصاصی بازارگردانی توسعه معادن و فلزات 

 آرمان
11,648.55 9.26 12,263,243 



گــزارش
بهمن 1402   شماره 2291

راوی

شرکت توسعه آهن 
و فولاد گل‌گهر به منظور 

پذیرش فناوری‌های نو و رویکرد 
تولید بر پایه علم و دانش، 

تحقیق و توسعه را به عنوان 
اصلی مهم و ضروری 

دنبال می‌کند

مدل‌های اقتصادی ابزارها و شیوه‌‌هایی 
برای همســویی با تحولات و دســتیابی 
بــه الگوهای تولیــد و مصــرف جهانی 
محســوب می‌شــوند که در ســال‌های 
اخیر بیشــتر مورد توجه قرار گرفته‌اند. 
اقتصاد دانش‌بنیان بــه عنوان یک مدل 
اقتصــادی نوین، تقویت دانــش و علوم 
روز را پایه و اساس رشــد و توسعه قرار 
می‌دهد تا پیشرفت‌های چشمگیری را در 
حوزه‌های مختلف و در سطح کلان ایجاد 
کند. ایجاد و تثبیــت این مدل اقتصادی 
در ابعاد کلان )اقتصــادی، صنعتی و ...( 
مستلزم آن است که بنگاه‌های اقتصادی 
به عنوان مهره‌های اصلی پیکره اقتصاد، 
رویکردهای تولید دانش‌بنیان را در سطح 
ســازمانی دنبال کنند و بهــره‌وری را بر 
پایه دانش و با تکیه بر توان داخلی ارتقا 
ببخشــند. با توجه به اهمیــت و جایگاه 
بهره‌وری در زنجیره فولاد، شرکت توسعه 
آهن و فولاد گل‌گهر نیز در مسیر تحولات 
جهانی بر اســاس مدل‌هــای اقتصادی 
نوین گام برمی‌دارد. این شــرکت، مدل 
اقتصادی چرخشی را که بر پایه حفاظت 
بیشــتر منابع تجدیدناپذیر شکل گرفته 
اتخاذ کرده و تاکنون ســند این مدل را 
نیز تدوین کرده است. پیاده‌سازی کامل 
و بدون نقص مدل اقتصاد چرخشــی در 
هر مجموعه صنعتی بســیار بــه میزان 
دسترســی یــک مجموعه بــه دانش و 
تکنولوژی روز دنیا بستگی دارد، به طوری 
که می‌توان گفت تولید دانش‌بنیان یکی 
از ارکان این مدل نیز محسوب می‌شود. 
در واقــع اقتصادهــای دانش‌بنیــان 
و چرخشــی که مانند دو رشــته‌ در هم 
تنیده‌اند، هر دو بنیان و اساسی مشترک 
دارنــد و می‌توانند به اهدافی مشــترک 
نیز دست یابند. شــرکت توسعه آهن و 
فولاد گل‌گهر با واقف بــودن به اهمیت 
این مسئله، رویکرد تولید دانش‌بنیان را 
یکی از اصول مهم قرارگیری و حرکت در 
مسیر تحولات جهانی زنجیره فولاد قرار 
داده اســت. رویکردی که پیش‌زمینه‌ای 
را برای شــکل‌گیری اقتصاد دانش‌بنیان 
و پیاده‌ســازی مدل‌های اقتصادی نوین 
فراهم می‌کند و توســعه‌ای همه‌جانبه را 

برای این شرکت رقم می‌زند.

    استقرار یک نظام استراتژیک 
تولید دانش‌بنیــان و همکاری با مراکز 
علمی و پژوهشــی از ملزومات اساســی 
توسعه ســازمانی محســوب می‌شود، 
زیرا این مهم منجــر به تولید محصولات 
با کیفیــت می‌شــود و انعطاف‌پذیری و 
توانایــی رقابت بنگاه‌هــای اقتصادی را 
در پاسخگویی به نیاز مشتریان افزایش 
می‌دهد. علاوه بر ایــن، در پیش گرفتن 
رویکرد تولید دانش‌بنیان حتی می‌تواند 
اقتصادی بر پایه دانش را شــکل دهد و 
زنجیره‌ای کامــل از علوم نظری تا تولید 
و خلق ثروت را بــر پایه علوم فنی ایجاد 
کند. پذیرش، بومی‌ســازی و ســاخت 
داخلی فناوری‌های پیچیده در نخستین 
مراحل تولید دانش‌بنیان قرار گرفته‌اند و 
ایجاد فرهنگ آن‌ در سازمان نیز، مستلزم 
ســرمایه‌گذاری در پروژه‌های تحقیق و 

توسعه است. 
شرکت توسعه آهن و فولاد گل‌گهر به 
منظور پذیرش فناوری‌های نو و رویکرد 
تولید بر پایــه علم و دانــش، تحقیق و 
توسعه را به عنوان اصلی مهم و ضروری 
دنبال می‌کند. سیاست‌گذاری‌های نظام 
تحقیق و توســعه این شرکت به گونه‌ای 
انجام شده اســت تا با انجام فعالیت‌های 
توسعه‌محور، جایگاه شرکت را در زنجیره 
فولاد کشور ارتقا دهد. در واقع این نظام 
کاربردی با هدف مدیریت بهای تمام‌شده، 
افزایش تولید محصول، مدیریت کارآمد 
دارایی‌هــای فیزیکی، توســعه ســبد 
محصول، هوشمندسازی، استفاده بهینه 
از ضایعات در راســتای اقتصاد چرخشی 
و به طــور کلی آینده‌پژوهشــی، تحلیل 
تکنولوژی‌های روز دنیا در صنعت فولاد 
و حرکــت همگام بــا انقــاب صنعتی 
چهارم شکل گرفته اســت. در این راستا 

اولویت‌های پژوهشــی تحقیق و توسعه 
شــرکت توســعه آهن و فولاد گل‌گهر 
بررسی و ارزیابی قرار می‌گیرند و سپس 
همکاری‌های لازم با شــرکت‌ها و مراکز 
دانش‌بنیان صورت می‌پذیرد. این شرکت 
تاکنون در حوزه‌های مختلف مانند تامین 
مواد اولیه در زمان مناســب و با کیفیت 
بالا، به حداقل رساندن زمان انبارش کالا، 
مدیریت تامین، تولیــد پایدار محصول 
و تامین برخــی قطعات اســتراتژیک، 
همــکاری خــود را بــا شــرکت‌های 

دانش‌بنیان تقویت کرده است.

  دستاوردهای چندجانبه
ایجــاد، تثبیــت و ترویــج فرهنــگ 
مشتری‌مداری به عنوان یکی از حوزه‌های 
حائز اهمیت در کســب‌وکار، مســتلزم 
چابک‌سازی و افزایش توانایی سازمان در 

پاسخ به نیاز مشتریان است.

 

موضوعی که شرکت توسعه آهن و فولاد 
گل‌گهر بــا در نظر داشــتن آن، افزایش 
کیفیت محصــولات را با به‌روزرســانی 
تجهیزات و ماشین‌آلات، تامین قطعات 
اســتراتژیک و انجام عملیات نگهداری 
و تعمیــرات )نــت( در زمان مناســب 
دنبال می‌کنــد. به عــاوه، پارامترهای 
کیفــی و کمّــی محصــول توســط 
کارشناسان و متخصصان کنترل کیفی 
 این شــرکت به طور مســتمر ارزیابی و

 بررسی می‌شود. 
از جمله مهترین پارامترها برای انجام 
کنترل کیفیت محصول می‌توان به درصد 
متالیزاســیون، میزان آهن فلزی، درصد 
سولفور و فســفر، درصد کربن و درصد 
نرمه اشــاره کرد که همه این شاخص‌ها 
بر اساس معیارها و اســتانداردهای ملی 

و جهانی سنجیده می‌شــوند. مدیریت 
کنترل کیفیت محصول یکی از مهمترین 
موضوعاتی اســت که در شرکت توسعه 
آهن و فــولاد گل‌گهر با تکیــه بر دانش 
و تخصــص متخصصان و دانشــمندان 
ایرانــی و ارائــه راهکارهــای علمــی و 
کاربردی انجام می‌شود. این مسئله منجر 
به کاهش ضایعات و بازدهی بالای تولید 
می‌شــود. با این حال، در فرایند تولید، 
محصولات جانبی و تولید ضایعات امری 

اجتناب‌ناپذیر است.
شرکت توســعه آهن و فولاد گل‌گهر 
به منظور به حداقل رســاندن ضایعات 
و اســتفاده از محصــولات جانبــی در 
کارخانه‌هــا، نقشــه راه و برنامه‌هایی را 
تدوین کرده اســت که می‌تــوان آن را 
گام بلندی در راستای پیاده‌سازی مدل 
اقتصاد چرخشــی در راســتای استفاده 
حداکثــری از منابــع و مــواد و الگویی 
متحولانــه در تولید برشــمرد. بازیافت 
ریزدانه گندله و لجن آهن‌اســفنجی از 
جدیدترین و مهمتریــن پروژه‌های در 
دستور کار شرکت توســعه آهن و فولاد 
گل‌گهر هســتند که مطالعات میدانی و 
تولید نمونه اولیه از محصولات جانبی در 
مقیاس آزمایشگاهی آغاز شده است. در 
صورتی که این پروژه‌ها در فاز پایلوت به 
نتایج مطلوبی دست یابند، احداث خط 
صنعتی برای استفاده بهینه از محصولات 
جانبی خطوط تولید در دستور کار قرار 
می‌‎گیرد و این امر می‌تواند از دست رفتن 
مواد اولیه را به حداقل برساند و به خلق 
ارزش افزوده کمک شایانی کند. استفاده 
بهینه از ضایعات و محصولات جانبی در 
مقیاس صنعتی به جز هدررفت مواد اولیه 
و ارزش‌آفرینــی، از جنبه‌های دیگری از 
جمله اشــتغالزایی و به حداقل رساندن 
آلودگی‌های زیست‌محیطی نیز اهمیت 
دارد و موجب تسهیل در تحقق اهداف و 
برنامه‌های مدل اقتصاد چرخشی در این 

شرکت می‌‎شود.
 به طور کلی مدل اقتصاد چرخشــی 
و اقدامات شرکت توســعه آهن و فولاد 
گل‌گهر در ایــن حوزه دســتاوردهای 
همه‌جانبــه‌ای را برای این شــرکت به 
ارمغان می‌آورد، به طــوری که می‌تواند 
آن را به یــک مجموعه‌ صنعتــی‌ پایدار 
در زنجیــره فــولاد تبدیل کنــد. اتخاذ 
رویکردهای دانش‌بنیان موجب شــده 
است تا شــرکت توســعه آهن و فولاد 

گل‌گهر در چشم‌اندازهای بلندمدت خود 
افزایش ظرفیت تولید آهن‌اســفنجی و 
توسعه و تکمیل سبد محصولات را با تکیه 
بر توان و تخصص داخلــی برنامه‌ریزی 

کند. تنوع‌بخشی به محصولات و افزایش 
ظرفیت تولید با رویکرد تولید دانش‌بنیان 
برنامه‌ریزی هدفمند و استراتژیکی برای 
توسعه به شــمار می‌آید که توان رقابتی 

شرکت توســعه آهن و فولاد گل‌گهر را 
همگام با تحولات دانش و علوم روز دنیا 

افزایش می‌دهد.

   آغاز توسعه از بطن گل‌گهر
منطقه گل‌گهر به عنوان منطقه‌ای که 
واحدهــای صنعتی و معدنــی متعددی 
را در خود جای داده اســت، از پتانسیل 
بالایی برای سرمایه‌گذاری و شکل‌گیری 
شرکت‌های دانش‌بنیان برخوردار است. 
بر همین اساس، شــرکت توسعه آهن و 
فولاد گل‌گهر به عنــوان مجموعه‌ای با 
ظرفیت بــالای تولید محصــول، نه‌تنها 
می‌تواند همکاری خود را با شرکت‌های 
دانش‌بنیــان گســترش دهــد، بلکه با 
رویکردها و برنامه‌های در دســتور کار و 
همچنین سرمایه‌گذاری‌هایی که در حوزه 
تحقیق و توسعه انجام می‌دهد، می‌توان 
انتظار داشت که این شرکت در آینده به 
یکی از شرکت‌های دانش‌بنیان در سطح  
کشور تبدیل شود. در این راستا شرکت 
توســعه آهن و فولاد گل‌گهر برنامه‌ها و 
اســتراتژی‌های خود را به گونه‌ای دنبال 
می‌کند که ابتدا از دانش بومی اســتان 
کرمان بهره‌مند شود و از توان و تخصص 
مهندسان این ناحیه برای تحقق اهداف 
و چشــم‌اندازهای خود استفاده کند. در 
واقع شرکت توسعه آهن و فولاد گل‌گهر 
اســتحکام پایه‌های دانش‌بنیــان را از 
اســتان کرمان آغاز کرده است و سپس 
آن را به تمام ظرفیــت و توان داخلی در 
کشور گســترش می‌دهد. به این ترتیب 
سرمایه‌گذاری‌های انجام‌شده توسط این 
شرکت در وهله نخست در جهت تقویت 
توانایی دانــش و بهبــود اقتصاد محلی 
به کار گرفتــه می‌شــود و در بلندمدت 
چشم‌اندازهای اقتصاد دانش‌بنیان را در 

سطوح ملی محقق خواهد کرد.

حرکت شرکت توسعه آهن و فولاد گل‌‎گهر در مسیر تحولات جهانی

چارچوب خلق دانش
شــرکت توســعه آهــن و فــولاد گل‌گهــر بــه عنــوان یکــی از بزرگتریــن تامین‌کننــدگان مــواد اولیــه واحدهــای 
فولادســازی کشــور، در چنــد ســال اخیــر رویکردهــای خــود را بــه ســمت همــگام شــدن بــا تحــولات جهانــی 
در صنعــت فــولاد و پیاده‌ســازی مــدل اقتصــاد چرخشــی هدایــت کــرده اســت و برنامه‌ریزی‌هــای متنوعــی را 
برای حرکت در این مســیر در دســتور کار دارد. این شــرکت در گام نخســت نســبت به اســتقرار نظام‌های مدیریت کیفیت محصول، تحقیق و توســعه و ... اقدام کرده است و در 
فرایندهــا و برنامه‌های هر یک از سیســتم‌های مدیریتــی از دانش، تــوان و تخصص داخلی بهره‌مند می‌شــود. کلیه اقدامات و ســرمایه‌گذاری‌های شــرکت توســعه آهن و فولاد 
گل‌گهــر منجر به تحقــق رویکردهــای دانش‌بنیــان، تقویت دانــش و تــوان داخلــی و در نهایت دســتیابی به مدل اقتصــادی چرخشــی و در عین حــال دانش‌بنیان می‌شــود.

‌‌‌     مهدی مکی آبادی - معاون توسعه و مهندسی 
شرکت توسعه آهن و فولاد گل گهر
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دام های اثرگذار در تصمیم‌گیری
‌‌‌    برگرفته از کتاب روان شناسی مالی رفتاری 

نویسندگان: علی سلیمانی بشلی - رضا بدر گرمی - پژمان کیا

یکــی از مهمترین و دشــوارترین کار هر مدیر 
تصمیم گیری اســت. گاهی اوقات تصمیم های 
بد می تواند صدمات غیرقابــل جبرانی به بخش 
تجارت وارد آورد؛ اینکه چرا افراد نمی توانند خود 
را از تصمیم های گذشــته رها کنند به این علت 
اســت که تمایل ندارند اشــتباه خود را بپذیرند. 
مدیران باید تشخیص دهند که در دنیای نامطمئن 
کنونی گاهی اوقات تصمیم های خوب می تواند 
نتایج بد داشته باشد. تاکید بیش از حد بر درستی 
نظرات خود می تواند باعث خطا در قضاوت و در 
نتیجه تصمیم گیری نامطلوب شود. در هر گام از 
فرآیند تصمیم گیری ادراک نادرست، انحرافها و 
دام های تفکر می توانند انتخاب های ما را تحت 
تاثیر قرار دهند. مدیران مــی توانند نظمی را در 
فرآیند تصمیم گیری خــود پدید آورند که بتواند 
خطاهای فکــری را پیش از اینکه به اشــتباه در 
قضاوت بدل شوند آشکار کند. تصمیم های بد می 
توانند صدمات غیرقابل جبرانی به یک تجارت وارد 
آورند. حال سؤال اساسی این است که منشاء این 
تصمیم ها کجاست؟ در بسیاری از موارد می توان 
آنها را در فرایند تصمیم گیری ردیابی کرد گزینه 
ها به روشنی تعریف نشده اند. اطلاعات صحیحی 
جمع آوری نشده است، هزینه ها و مزایا به درستی 
سنجیده نشــده اند. اما گاهی اوقات ریشه اشتباه 
نه در فرایند تصمیم گیــری بلکه برعکس در فکر 

تصمیم گیرنده است.
پژوهشــگران نیم قرن اســت که عملکرد مغز 
انســان را در تصمیم گیری مورد بررســی قرار 
می دهند. این پژوهشــها چه آزمایشگاهی و چه 
میدانی آشکار کرده اند که ما از رویه های تکراری 
و یکنواخت برای غلبه بــر پیچیدگی های ذاتی 
در بیشــتر تصمیم گیریها استفاده می کنیم. این 
رویه های تکراری و یکنواخت با نام شــیوه های 
ابتکاری و شهودی شناسایی می شوند و در بیشتر 
موقعیت ها به خوبی به ما خدمت می کنند. برای 
مثال در تخمین مســافت، فکر ما مکــرراً بر یک 
شــیوه ابتکاری تکیه می کند. این شیوه شفافیت 
را با فاصله متعادل می گرداند. هر چقدر یک چیز 
واضح تر به نظر برسد، ما می پنداریم که نزدیک 
تر اســت و هر چقدر کدرتر به نظر آید فرض می 
کنیم که باید دورتر باشد. این میانبر ساده ذهنی 
به ما کمــک می کند تا جریان پیوســته تخمین 

مســافت لازم برای جهت یابی را انجام دهیم. با 
این حال مثل بیشــتر شــیوه های ابتکاری این 
قاعده هم مصون از اشتباه نیست. در روزهایی که 
غبار آلوده تر از روزهای عادی باشــند چشم ما به 
فکر ما حقه میزند. به شــکلی که تصور می کنیم 
اجسام بســیار دورتر از واقعیت قرار دارند از آنجا 
که انحراف های حاصله مخاطــرات اندکی در بر 
دارند، می توانیم با ایمنی خاطر از آنها چشم پوشی 
کنیم. اگرچه برای خلبانهــای هواپیماها چنین 
انحرافی مــی تواند مصیبت بار باشــد. به همین 
علت است که خلبانها برای اســتفاده از سنجش 
ذهنی مســافت علاوه بر قدرت دید خودشــان، 
آموزش می بینند. پژوهشــگران مجموعه هایی 
کلی از این معایب را در شــیوه تفکر ما به هنگام 
تصمیم گیری مشــخص کرده اند. برخی از آنها 
مانند شــیوه ابتکاری شــفافیت در معرض سوء 
ادراک های حسی هستند. برخی آنها حالت یک 
گرایش را به خود می گیرند. عده ای دیگر از آنها 
به ســادگی به صورت بی نظمی های غیرمنطقی 
در تفکر ما ظاهر می شــوند. آنچــه تمام این دام 
ها را خطرناک تر می کند، ناپیدا بودن آنهاســت. 
زیرا آنها به صورت ســخت افزاری در فرایند تفکر 
ما قرار گرفته اند و حتی هنگامی که دقیقاً داخل 
آنها گرفتار می شویم، از تشخیص دادن آنها ناتوان 
هستیم. برای مدیرانی که موفقیت آنها به خصوص 
به بسیاری از تصمیم گیریهای روزمره یا تصمیم 
هایی که بر آنها توافق می کنند بستگی دارد، این 
دامهای روانشناختی خطرناک هستند. این دام ها 
می توانند موارد بسیاری مانند توسعه محصولات 
جدید، تملک داراییها و خروج از بازار برای برنامه 
ریزی های آینده را تحلیل ببرند. در هر حال هیچ 
کس نمیتواند فکــرش را از ایــن نقایص درونی 
برهاند، اما می توانیم سرمشــق خلبانها را دنبال 
کنیم و بیاموزیم که چگونه این دامها را بشناسیم و 
آنها را جبران کنیم . در این بخش، تعدادی از این 
دامها که از نظر روانشــناختی به خوبی شناخته 
شــده اند و خصوصاً بر تصمیم هــای تجاری اثر 
منفی میگذارند را آزمــون میکنیم. علاوه بر مرور 
علل و نمودهای این دام ها، برخی شیوه های ویژه 
را ارایه می کنیم که مدیران می توانند به وســیله 
آنها از خود در برابر این دام ها محافظت کنند. باید 
به خاطر داشته باشیم که همیشه آگاهی بهترین 
دفاع اســت. مدیرانی که سعی می کنند خود را با 
این دام ها آشنا کنند و حالتهای متنوعی را که این 
دام ها به خود می گیرند، بشناسند، بهتر می توانند 

به درســتی تصمیم هایی که می گیرند اطمینان 
داشته باشند و مطمئن باشند که توصیه های ارایه 
شده به وسیله زیردســتان یا همکاران آنها قابل 

اعتماد هستند.

دام شواهد تائید کننده
تصور کنید که مدیر عامل یک شــرکت موفق 
تولیدی متوسط هستید و مردد هستید که برنامه 
توســعه تصور کارخانه را منتفی کنیــد یا خیر. 
مدتی است که فکر می کنید شرکت قادر نیست 
گامهای ســریع صادرات خود را حفظ کند. می 
ترســید که ارزش پول کشــور در ماههای آینده 
فزونی یابد و محصولات برای مصرف کنندگان آن 
سوی آب گرانتر تمام شود و تقاضای آنها از میان 
برود. اما پیش از متوقف کردن برنامه گســترش 
کارخانه تصمیم می گیرید که با یک فرد آشــنا 
تماس بگیرید. این فرد مدیر اجرایی ارشــد یک 
شرکت مشابه است که اخیراً یک کارخانه جدید 
را بازسازی کرده است. اســتدلال او را برای این 
کار خواستار میشــوید او قویاً می گوید که سایر 
پولهای خارجی در حال ضعیف شــدن در مقابل 
پول ما .هستند. در این شرایط چه تدبیری خواهید 
داشت؟ بهتر اســت اجازه ندهید که این مکالمه 
عزمتان را جزم کند. چرا که درســت قربانی دام 
شواهد تائید کننده می شوید. این انحراف باعث 
میشود در جستجوی اطلاعاتی باشیم که انگیزه 

یا دیدگاه موجود ما را پشتیبانی می کنند. این در 
حالی است که از اطلاعاتی که دیدگاه شما را نقض 
می کنند اجتناب می کنیــد.  افزون بر آن انتظار 
دارید این فرد آشــنا چه چیزی به شــما بگوید؟ 
چیزی غیر از یک بحث قوی در موافقت با تصمیم 
های خویش. سوگیری شواهد تایید کننده نه تنها 
مکان جستجوی شواهد را تحت تاثیر قرار می دهد 
بلکه بر چگونگی تفسیر شواهدی که دریافت می 
کنیم نیز اثر گذار اســت. در نتیجه ارزش بسیار 
زیادی برای اطلاعات پشــتیبانی کننده و ارزش 
خیلی کمی بــرای اطلاعات متعــارض قایل می 
شویم. در یک مطالعه روانشناســی در مورد این 
پدیده، دو گروه که یکی موافق و دیگری مخالف 
جریمه نقدی بودند. هر کدام گزارشی تحقیقاتی 
را در مورد اثر بخشی مجازات مرگ به عنوان عامل 
پیش گیرنده از جرم مطالعه کردند. نتیجه یکی از 
گزارشها اثر بخشــی مجازات مرگ بود و دیگری 
مجازات مرگ را اثر بخش نمیدانســت. با وجود 
اینکه آنها در معرض اطلاعات محکم علمی بودند 
اعضای هر دو دو گروه پس از خواندن گزارشها، در 
مورد اعتبار دیدگاهشــان متقاعد گردیدند. آنها 
به صورت خــودکار اطلاعات پشــتیبانی کننده 
را پذیرفته و اطلاعات متعارض را کنار گذاشــته 
بودند. در این حالــت دو نیروی روانشــناختی، 
اساسی عمل می کنند. نخســتین نیرو تمایل ما 
به تصمیم گیری ناخودآگاه نسبت به کاری است 
که می خواهیم انجام دهیم بــدون اینکه تعیین 
کنیم چرا میخواهیم آن کار را انجام دهیم. دومین 
نیرو، تمایل بیشتر ما برای انجام اموری است که 
به آنها علاقه داریم. تمایلی که بیشتر در کودکان 
مشاهده شده است. طبیعتاً ما به سوی اطلاعاتی 
که آموخته های ناخودآگاه ما را پشــتیبانی می 

کنند، کشیده میشویم.

دام هزینه های غیرقابل جبران
یکی دیگر از انحرافهای ژرف ما انتخاب به شیوه 
ای است که انتخابهای گذشــته ما را توجیه می 
کند، حتی زمانــی که انتخابهای گذشــته دیگر 
معتبر به نظر نمی آیند. بیشتر ما در این دام افتاده 
ایم. برای مثال ممکن است که ما فروش سهام با 
سرمایه گذاری مشترک و با تحمل ضرر به منظور 
انجام یک سرمایه گذاری جالبتر را رد کرده باشیم. 
ممکن اســت که برای بهبود عملکرد یک کارمند 
بینهایت تلاش کنیم، در حالی که میدانیم که نمی 
بایست او را از اول استخدام می کردیم. تصمیمهای 

گذشــته ما به صورتی در می آیند که در اصطلاح 
اقتصادی هزینه های غیر قابل جبران نامیده می 
شوند؛ یعنی ســرمایه گذاریهای قدیمی زمانی و 
پولی که در حال حاضر غیرقابل بازیابی هستند. 
به طور منطقی میدانیم که هزینه های غیر قابل 
جبران به تصمیمهای موجود ارتباطی ندارند اما به 
هر حال آنها در فکر ما زمزمــه می کنند و ما را به 

گرفتن تصمیمهای نامناسب رهنمون می شوند.
چرا افراد نمــی توانند خــود را از تصمیمهای 
گذشته رها کنند؟ در بسیاری از مواقع این پدیده 
به این علت اســت که افراد آگاهانــه تمایلی به 
پذیرش اشتباهات خود ندارند. آگاه شدن از یک 
تصمیم ضعیف در زندگی شــخصی میتواند یک 
موضوع كاملًا خصوصی  باشد و تنها اعتماد به نفس 
یک نفر را در بر می گیرد. اما در دنیای تجارت یک 
تصمیم بد اغلب یک موضوع بسیار کلی است که 
باعث بحثهای انتقادی از سوی همکاران یا مدیران 
می گردد. اگر کارمند ضعیفی را که خود استخدام 
کرده اید اخراج کنید،  قضــاوت عمومی را مبنی 
بر ضعف خود پذیرفته اید. از نظــر روانی به نظر 
بهتر است که به او اجازه دهیم باقی بماند اگرچه 
این انتخاب فقط باعث افزایش اشــتباهات شود. 
انحراف هزینه های غیرقابل جبران در بانکداری 
یعنی جایی که میتواند به ویژه پیامدهای شومی 
را داشته باشد رواج نگران کننده ای داشته است. 
زمانی که یک شرکت مقروض با مشکل روبرو می 
شود یک وام دهنده اغلب ذخایر مالی اضافی را به 
امید بهبود وضعیت آن شــرکت عرضه می کند. 
اگر این شرکت شانس خوبی برای بازگشت داشته 
باشد، این کار یک سرمایه گذاری عاقلانه است در 
غیراین صورت این کار ریختن پول خوب به پای 
جنس بد است. گاهی اوقات فرهنگ یک شرکت، 
دام هزینه های غیر قابل جبران را تقویت می کند. 
اگر جریمه تصمیم گیری هایی که منجر به نتایج 
نامطلوب می شوند خیلی سنگین باشد، مدیران 
را ترغیب می کند تا پروژه های شکست خورده را 
تا بی نهایت و با این امید بیهــوده ادامه دهند که 
بتوانند آنها را به موفقیت بدل کنند. مدیران باید 
تشــخیص دهند که در دنیــای نامطمئن، یعنی 
جایی که وقایع غیر قابل پیش بینی رایج هستند 
گاهی اوقات تصمیم های خوب می توانند به نتایج 
بد منتهی گردند. مدیران با آگاهی از اینکه برخی 
ایده های خوب با شکســت به پایان می رســند 
افراد را تشــویق می کنند که با قطع کردن ریشه 

شکستهایشان مانع رشد آنها شوند.




