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با ورود به آخرين ماه پايیز، بازار ســرمايه شاهد 
روندی افزايشــي در ارزش بازار بورس اوراق بهادار 
تهران بود. اين روند صعودی بگونه ای بود که طی 20 
روز معاملاتی آذر ماه 1402، ارزش بازار با رشــدی 
حدود 10 درصدی از مقدار 70,234,428 میلیارد 
ريال به 77,154,680 میلیارد ريال رسید. همچنین 
شاخص کل هم وزن نیز با افزايش از مقدار 706 هزار 
و 224 به 761 هزار و 358 واحد، رشدی 55,134 

واحدی را تجربه کرد.
همانطور که در شــکل 1 نیز قابل مشاهده است، 
طی پنــج روز معاملاتــی اولین هفتــه از آذر ماه، 
ارزش بازار و شــاخص هم وزن روندی صعودی در 
پیش گرفته و با رشــدی 2 درصدی، و ثبت مقادير 
71,551,389 میلیارد ريــال و 720 هزار و 644 

واحد، هفته را به پايان رسانیدند.
11 آذر ماه و با شروع معاملات در هفته منتهي به 
15 آذر، بازار بورس اوراق بهادار تهران روند صعودی 
خود را با قدرت بیشتری ادامه داد. بطوريکه ارزش 
بازار در پايــان معاملات روز يازدهــم آذر به مقدار 
72,494,807 میلیارد ريال افزايش يافت. همچنین 
شاخص هم وزن با افزايش 8 هزار و 67 واحدي نسبت 
به روز معاملاتي گذشته، رقم 728 هزار و 711 واحد 
را ثبت کرد. همانطور که در شکل 1 قابل مشاهده 

است، اگرچه در آخرين روز هفته شاهد اندکی ريزش 
در ارزش بازار و شــاخص هم وزن بوديــم، اما روند 
افزايشی آن ها طی هفته دوم کاملًا مشهود می باشد. 
ارزش بازار و شاخص هم وزن طي 5 روز معاملاتي اين 
هفته، توانستند به ترتیب با رشدي 4 درصدي و 2,5 
درصدي، مقادير 75,437,770 میلیارد ريال و 747 

هزار و 296 واحد را به ثبت برسانند.
با شــروع هفته ي جديد معاملات در روز 18 آذر، 
بازار سرمايه دوباره قرمزپوش شد. در اين روز، ارزش 

بازار نسبت به آخرين روز معاملاتي هفته گذشته، 
کاهش يافته و به رقم 75,082,085 میلیارد ريال 
رسید. همچنین شــاخص کل هم وزن نیز در پايان 
معاملات به رقم 744 هزار و 658 واحد کاهش يافت. 
هفته سوم آذر ماه، با کاهش ارزش بازار همراه بود. 
بطوريکه طي اين بازه زمانــي، ارزش بازار با تجربه 
کاهشــي 0,15 درصدي به رقــم 74,973,074 
میلیارد ريال رســید. از طرف ديگر، طي اين مدت، 
شاخص هم وزن رشدي يک درصدي را تجربه کرد و 

به رقم 752 هزار و 108 واحد افزايش يافت.
در اولین روز معاملاتی )25 آذر ماه( آخرين هفته 
آذر ماه، روند کاهشی ارزش بازار طی هفته گذشته 
متوقف شــد و در اين هفته، بازار ســرمايه شاهد 
روندي صعودي بود. بطوريکه طــي اين چهار روز 
معاملاتی، ارزش بازار با رشــدي 2 درصدي و ثبت 
مبلــغ 77,154,680 میلیارد ريال که بیشــترين 
مقدار ثبت شده طی پنج ماه گذشته )از 20 تیر ماه 
1402( بود، پايیز را به پايان رسانید. همچنین در 
اين هفته، اگرچه ســه روز معاملاتی 27 تا 29 آذر، 
شاخص هم وزن کاهشــی 3 هزار و 262 واحدی را 
تجربه کرد، اما در مجموع، اين شاخص نیز با رشدی 
0,69 درصدی و ثبت مقدار 761 هزار و 358 واحد 

در آخرين روز پايیز، هفته را به پايان رسانید.

بورس با روندی صعودی به استقبال زمستان رفت

تغييرات ارزش بازار و شاخص هم وزن در آذر ماه 1402

شرکت فولاد سنگان در حوزه دانش بنیان ها با همکاری 
پارک علم وفناوری خراسان؛ طی يکسال اخیر »پرديس 
فناوری صنايع معدنی فولاد سنگان« را با هدف حمايت 
از شرکت های دانش بنیان در منطقه سنگان راه اندازی 

کرده است.
علی اکبر اکبــری معاون توســعه وتکنولوژی فولاد 
ســنگان ضمن بیان مطلب فوق گفت: حوزه فعالیت 
معاونت توسعه فولاد سنگان در زمینه حفظ و توسعه 
تولید، توسعه زيرساخت های شرکت و به وجود آوردن 
شرايطی است که همکاران بخش تولید بتوانند به راحتی 
به تداوم تولید بپردازند. وی با تاکید بر اينکه وظايف اين 
معاونت علاوه بر اجرای طرحهای توسعه، اقدامات علمی 
و پژوهشی و ايجاد زيرساخت های تأمین آب، برق و گاز 
است، گفت: شــرکت فولاد سنگان همچنین در حوزه 
دانش بنیان ها با همکاری پارک علم وفناوری خراسان؛ 
طی يکسال اخیر »پرديس فناوری صنايع معدنی« را 
با هدف حمايت از شرکت های دانش بنیان در منطقه 

سنگان راه اندازی کرده است.
اکبری در خصوص هدف از راه اندازی اين مرکز گفت: با 
هدف تداوم تولید، حفظ زيرساخت های موجود و تامین 
انرژی های موردنیاز و کاهش هزينه ها؛ شرکت های فعال 
در حوزه دانش بنیان در ايــن مرکز می توانند ايده های 

جديد در زمینه تکنولوژی های روز را به ما ارائه دهند.
معاون توسعه وتکنولوژی فولاد ســنگان در ادامه به 
انعقاد تفاهمنامه  با يکی از شرکت های  دانش بنیان اشاره 
کرد و افزود: در همیــن خصوص اخیرا تفاهمنامه ای با 
يکی از مجموعه های دانش بنیان و پارک علم وفناوری 
با هدف استفاده از کانی های کم عیار آهن که در منطقه 
خراسان و مناطق جنوبی کشور به وفور يافت می شوند و 
در حال حاضر حکم باطله را برای مجموعه فولاد سنگان 

دارد؛ منعقد شد.
وی خاطرنشــان کرد: امیدواريم با اســتفاده از اين 
تکنولوژی جديد که با حمايت پرديس علم وفناوری فولاد 
سنگان و شرکت های دانش بنیان انجام می شود؛ بتوانیم 
کانی های آبدار و کم عیار آهن را با روش های جديد که 
روش حرارتی است؛ تبديل به کانی پرعیار کنیم که در 
آن صورت هم خدمت بزرگی به صنعت معدن منطقه 

خواهد شد و هم منابع موجود کشور حفظ می شود.
اکبری بــا بیان اينکــه در زمینه هــای ديگر حوزه 
دانش بنیان ها همکاری های خوبــی با مجموعه های 
دانش بنیان و شــرکت های داخلی جهت بومی سازی 
قطعات موردنیــاز خود داريم، تاکید کــرد: در همین 

راســتا تا کنون نزديک به 10 میلیون يــورو ارزآوری 
رسیده ايم؛ بدين صورت که به جای خريد از شرکت های 
خارجی؛ سعی کرديم با حمايت از شرکت های داخلی و 

ساخت داخل، قطعات را با کیفیت بهتری بسازيم.
وی با اشــاره به اينکه » نیازی نیست تا همه قطعات 
بومی سازی شــود و چرخ را دوباره از اول اختراع کرد«، 
گفت: بیشــتر در زمینه هايی که تکنولوژيک تر بوده و 
محدوديت داشته ايم و يا در خصوص قطعات مصرفی 
اقدام به بومی سازی کرديم و سعی بر اين است که توجه 
به بومی سازی را تا جايی که ممکن است؛ به درجه اعلا 

خود برسانیم.
معاون توسعه وتکنولوژی فولاد ســنگان در ادامه به 
ظرفیت تولید شرکت اشاره کرد و گفت: در بخش تولید، 
نیز پروژه هايی داريم که هــدف از آن افزايش ظرفیت 
تولید در حوزه کنسانتره سازی و گندله است. در حال 
حاضر 5 میلیون تن کنســانتره و 5 میلیون تن گندله 
تولید می کنیم که امیدواريم با برنامه  ريزی های انجام 
شده ظرف مدت 2 سال آينده ظرفیت هر کدام از اين دو 

کارخانه را به 7,5 میلیون تن برسانیم.
اکبری در خصوص میزان سرمايه گذاری های انجام 
شده در حوزه دانش بنیان ها تاکید کرد: در حال حاضر در 
پرديس فناوری 28 شرکت دانش بنیان نخبه شناسايی 
شده است که يک محصول کاملا يونیک را ارائه می دهند. 
همچنین در حدود 400 تا 450 شرکت دانش بنیان ديگر 
نیز وجود دارند که تکنولوژی ساخت بهتری دارند؛ نه 

اينکه الزاما ايده های خاصی داشته باشند.
وی با تاکید بــر اينکــه مجتمع فولاد ســنگان با 
شــرکت های دانش بنیان همکاری و تبادل نظر بسیار 
خوبی دارد، گفت: در پرديس فناوری در حدود 1000 
میلیارد ريال سرمايه گذاری صورت گرفته است. زمین 
پرديس، مجموعه تجهیزات و خدمات امکاناتی که داريم 
را در اختیار شــرکت های دانش بنیان قرار می دهیم تا 
آنها در کنار فولاد سنگان بتوانند نیازهای اين شرکت 
را تجهیز کنند و کار ســاخت تجهیزات و قطعات را در 
همان مکان انجام دهند. به عبارت ديگر ساخت قطعات 
و ملزومات در کنار تولید انجام شود تا همکاران در حوزه 

دانش بنیان و تولید همزمان بتوانند نیازهای يکديگر را 
تامین کنند.

وی در ادامه افزود: در حــال حاضر زمین پرديس را 
اختصاص داديم و از سوی ديگر مجوز لازم را هم از پارک 
علم وفناوری معاونت فناوری رياست جمهوری دريافت 

کرديم و تقريبا همه چیز برای ادامه کار مهیا است.
اکبری به چالش های موجود در اين مسیر اشاره کرد 
و گفت:. در خصوص همین پرديس فناوری که به وجود 
آورديم و شرکت های همکاری که در اين مکان حضور 
پیدا می کنند تا کاری انجام شود؛ قطعا در بخشی از انجام 
کار به ظرفیت های دانشگاهی و مراکزی علمی مرتبط 
نیاز داريم که جامعه دانشگاهی مطالب و مقالات علمی 
مرتبط و جديد را به اين مراکــز بیاورند تا ما در زمینه 
تولید و تکنولوژی از ايــن مطالب علمی جديد بتوانیم 

استفاده کنیم.
وی در ادامه افزود: در واقع همکاران ما در شرکت  های 
دانش  بنیان قصد دارند اين تکنولوژی ها را بومی  سازی 
و ساخت داخل کنند يا اينکه تکنولوژی های جديدی 

را به وجود آوردند؛ در همین راســتا بخش ديگری که 
ضلع سوم اين قضیه به شمار می  رود که به نظر می  رسد 
همکاری  اين بخش با مجموعه صنعت و ساخت خیلی 
کمتر بوده است؛ علیرغم تمام شعار هايی که طی اين 
چند سال مطرح شده؛ ضلع دانشگاه است. در واقع بخش 
صنعت و دانشگاه تاکنون نتوانسته آنطور که بايد و شايد 
در کنار هم باشد. حالا يا ايراد يا از بخش تولید و صنعت 
است يا در بخش دانشگاه که نتوانستند ارتباطی که لازم 

است را با يکديگر برقرار کنند.
وی با بیان راهکاری برای حل اين چالش گفت: ما به 
عنوان تولیدکننده و شرکت سازنده طبیعتا  نمی توانیم 
در محیط دانشگاه حضور داشته باشیم، اما می توان به 
گونه ای برنامه ريزی کرد تا دانشگاه ها کنار بخش تولید 
و صنعت مستقر شــوند. به عنوان مثال دفاتر ارتباط با 
صنعت دانشگاه به جای اينکه در داخل دانشگاه ها باشد؛ 
بهتر است در داخل کارخانه ها باشد. در آن صورت ارتباط 
خیلی بهتری برقرار می شود تا اينکه با نامه نگاری از دور 

برای يکديگر مطالبی را رد و بدل کنند.
اکبری در خصوص حفظ محیط زيســت و اقدامات 
انجام شده در اين بخش گفت: بالغ بر 40 میلیون يورو 
سرمايه گذاری در بحث حفظ محیط  زيست انجام شده 
است. 20 میلیون يورو در مورد چرخه آب سرمايه گذاری 
شده است که با نصب يک سری تجهیزات برای آب گیری 
باطله ها؛ مصرف آب کارخانه را بــه کمتر از 50 درصد 

کاهش داديم که اين کار کاملا تکنولوژيک است.
وی با بیان اينکه اين پروژه يک ســال ونیم است که 
در حال فعالیت و اجرا می باشد، گفت: در کارخانه های 
کنسانتره ســازی به ازاء هر تن تولید کنسانتره 9 دهم 
متر مکعب آب مصرف می شود؛ اين در حالی است که 
در فولاد ســنگان اين عدد به زير 4 دهم متر مکعب در 
ساعت رسیده است. از سوی ديگر باطله بعد از آبگیری؛ 
به صورت خشک انباشت می شــود که اين اقدام برای 

اولین بار است که در ايران و خاورمیانه انجام می شود.
اکبری در پايان با اشاره به سرمايه گذاری 20 میلیون 
يورويی فولاد سنگان در حوزه باطله  گفت: تکنولوژی 
انباشت باطله ای که هم اکنون وارد می شود؛ نه در داخل 
ايران و نه در خاورمیانه وجود ندارد. اين تکنولوژی هم 
باعث حفاظت از محیط زيســت و هم انباشت باطله ها 
می شــود و همانگونه که هماتیت امروز بسیار با ارزش 
شده است؛ اين باطله ها هم به علت اينکه عیاری از آهن 
در داخل آنها وجود دارد؛ قطعــا در آينده مجددا قابل 

ريکاوری و بازتولید خواهند بود.

اکبری معاون توسعه وتکنولوژی فولاد سنگان:

کانی های کم عیار با ارزش می شوند
فولاد سنگان حامی شرکت های دانش بنيان است

 چابکی فرماندهان در جنگ،4نمره قبولی بورس با تجدید
11 ضامن پیروزی 6سقفی جدید برای شاخص
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 بورس با روندی صعودی

 به استقبال زمستان رفت

پتانسیل مغفول
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گزارش

 افزایش 56 درصدی درآمد عملیاتی 
فولاد مبارکه »فولاد«

 رشد باز دهی در صندوق های کارگزاری 
بانک صنعت ومعدن

 کسب بازدهی 451.6 درصدی کارگزاری صنعت معدن 
در صندوق مشترک صنعت و معدن و بازدهی 1208.94 درصدی صندوق مشترک کوثر

 راکتور پروژه زیست محیطی تصفیه نفت سفید 
شرکت اکسیر ایرانیان نصب شد

شرکت فولاد مبارکه اصفهان انواع محصولات 
گرم، سرد، قلع اندود، گالوانیزه و رنگی را تولید 
می نماید. این شــرکت بخشــی از مواد اولیه 
مورد نیاز جهت تولید محصــولات خود را از 
بازارهای داخلی تأمیــن و بخش دیگر از مواد 
اولیه مورد نیــاز خود همچــون گندله،آهن 
اسفنجی را در شرکت تولید می نماید. درآمد 
عملیاتی شرکت در دوره نه ماهه سال 1402 
نسبت به دوره مشابه ســال قبل با رشدی 56 
درصدی مواجه شده است و بر این اساس درآمد 
عملیاتی این شــرکت از 1،156،373میلیارد  
ریال به 1،803،854 میلیــارد ریال افزایش 

پیدا کــرد.  از مجموع درآمــد عملیاتی این 
شــرکت در دوره 9 ماهــه 1402، 58 درصد 
محصــولات گــرم، 20 درصــد محصولات 
سرد، 16 درصد ســایرمحصولات )تختال( و 
 7 درصــد محصولات پوشــش دار اختصاص 
داشته است. بر طبق جدول شماره )1(، درآمد 
حاصل از فروش داخلی محصــولات گرم در 
نه ماهه ســال جاری نســبت به دوره مشابه 
سال گذشــته با رشــدی 51 درصدی همراه 
شد. همچنین درآمد حاصل از فروش داخلی 
محصولات سرد، تختال و محصولات پوشش 
دار در دوره نه ماهه سال جاری نسبت به دوره 

نه ماهه سال گذشته به ترتیب با افزایش 42 
درصدی و 82 درصــدی و 80 درصد همراه 

گردید.

   تغییرات حجم فروش »فولاد«
در جدول شماره )2(، شاهد رشد 5 درصدی 
حجم فروش داخلی محصولات گرم در دوره 
نه ماهه سال 1402 نســبت به مدت مشابه 
سال قبل بوده است. علاوه بر این حجم فروش 
داخلی تختال در نه ماهه ســال جاری نسبت 
به مدت مشابه سال قبل با افزایش 45 درصدی 

همراه بوده است.

جدول شماره )1(: درآمد حاصل از فروش داخلی محصولات )واحد برحسب میلیون ریال(

 دوره 9 ماهه نام محصول
منتهی به 30 آذر 1402

 دوره 9 ماهه 
منتهی به 30 آذر 1401

 دوره 12 ماهه 
منتهی 29 اسفند 1401

998.612.663662.082.418866.۷02.۷23محصولات گرم

35۷.015.880251.133.۷53348.129.951محصولات سرد

1۷8.059.66198.034.148118.806.485سایر محصولات

119،624،88566،489،00۷95،250،۷90محصولات پوشش دار

جدول شماره )2(: حجم فروش داخلی محصولات )واحد بر حسب هزار تن(

 دوره 9 ماهه نام محصول
منتهی به 30 آذر 1402

 دوره 9 ماهه 
منتهی به 30 آذر 1401

 دوره 12 ماهه 
منتهی 29 اسفند 1401

3.6563.4844.508محصولات گرم

1.0161.0881.458محصولات سرد

886612۷۷4سایر محصولات

252218299محصولات پوشش دار

 

 

کارگــزاری صنعــت معــدن بــا مدیریت 
صندوق های تحت مالکیت خود موفق به کسب 
بازدهی پیش بینی شده گردیده است به طوری 
که بازدهی صندوق سرمایه گذاری کوثر از ابتدای 
فعالیت تا 11 دی ماه 1402 به رقم 1208.94 
درصد رسیده است. کارگزاری بانک صنعت و 
معدن با مدیریت دو صندوق ســرمایه گذاری 
مشــترک صنعت و معدن و صندوق سرمایه 
گذاری مشترک کوثربه ترتیب موفق به کسب 
بازدهی 451.6 درصدی و 1208.94 درصدی از 
ابتدای فعالیت تا 11 دی ماه 1402 شد.  صندوق 
سرمایه گذاری مشترک کوثر تا 31 شهریور ماه 
1402 بازدهی 57.82 درصدی کسب نمود که 
عمدتاً ناشی از صنعت محصولات شیمیایی بوده 
است. این صندوق عمده سبد سرمایه گذاری 
خود را به 3 صنعت محصولات شیمایی، سیمان 
و خودرو اختصاص داده اســت که به ترتیب به 
میزان 25.86 درصــد، 15.52 درصد و 3.52 
درصد بوده اســت. پرتفوی صندوق ســرمایه 
گذاری مشترک کوثر در 31 شهریور ماه 1402 
به سه بخش سرمایه گذاری در سهام، سرمایه 
گذاری در اوراق بهادار و درآمد ســپرده بانکی 
اختصاص دارد که سهم هر یک به ترتیب 87.14 
درصد، 2.96 درصد و 7.84 درصد بوده است. 
صندوق مشترک سرمایه گذاری صنعت و معدن 
در 6 ماهه نخست سال جاری از ترکیب دارایی 
50.65 درصد اوراق مشــارکت، 5.58 درصد 
سهم برتر، 42.59 درصد نقد و بانک به عنوان 
سپرده، 0.87 درصد حساب دریافتنی تجاری، 

0.41 درصد نقد و بانک )جاری و قرض الحسنه( 
برخوردار بــود. همان طور کــه در نمودار زیر 
مشاهده می کنید در بخش سهام تحت مالکیت 
این صندوق، صنعت محصولات شــیمیایی با 
سهم 39.07 درصد بیشترین ارزش سبد دارایی 

را به خود اختصاص داده اســت. صندوق های 
ســرمایه گذاری تحت مدیریت این کارگزاری 
باتوجه چیدمان ســبد و برنامــه ریزی های 
 مدیریتی روند رو به رشد با بیشترین بازده را طی 

نموده است. 

راکتور پروژه زیست محیطی تصفیه نفت 
سفید )KHT( شــرکت اکسیر ایرانیان با 
هدف  کیفی ســازی محصولات تولیدی 

هلدینگ پتروپالایش اصفهان نصب شد.
عملیات اجرایی پروژه زیست محیطی 
تصفیه نفت سفید )KHT( شرکت اکسیر 
ایرانیان از نیمه دوم خرداد ماه سال 1402 
آغاز به کار کرده و امروز راکتور این پروژه به 
همت متخصصان داخلــی مونتاژ و نصب 

شد.
راکتور پروژه زیســت محیطی تصفیه 
نفت سفید )KHT( شرکت اکسیر ایرانیان 
توسط شرکت مشعل پویا از مجموعه های 
هلدینگ پتروپالایش اصفهــان، با وزن 
320 تن تکمیل ساخت و تست این تجهیز 
استراتژیک صورت گرفته است، به همت 
شرکت راهبر ترابر انرژی از دیگر شرکت 
های زیرمجموعه های ایــن هلدینگ به 
شرکت اکسیر ایرانیان تحویل و نصب شده 

است. استفاده از منابع داخلی )شرکت های 
تابعه( توانسته است مدت زمان این گروه 

فعالیت را چهار ماه کاهش دهد.
گفتنی اســت هدف از راه اندازی پروژه 
 )KHT( زیست محیطی تصفیه نفت سفید
شرکت اکسیر ایرانیان  با خوراک 31000 
بشکه در روز است که در فرایند آن گوگرد 
زدایی با هدف افزایش کیفی محصولات 
تولیدی مطابق با استانداردهای بین المللی 
و زیست محیطی و جلوگیری از خسارات 
وارده به واحدهای پایین دســتی احداث 
شده است؛ در این واحد هیدروژن در دما و 
فشار بالا و در مجاورت کاتالیست مناسب با 

ترکیبات گوگردی و نیتروژن دار 
خوراک ترکیب می شود. 

سپس این ترکیبات 
جدا شــده و در 

نهایــت گوگرد 
نفت سفید از 

3000ppm به زیــر 1ppm کاهش 
می یابد.

بــا راه انــدازی ایــن پــروژه، امکان 
تولید کامل محصول دیزل پالایشــگاه 
اصفهان بــا اســتاندارد یــورو 5 فراهم 
خواهد شــد و خوراک واحدهاي پائین 
 دســتي جهت تولید محصولات متعدد

 فراهم مي شود.
لازم به ذکر است که شرکت پتروپالایش 
اکسیر ایرانیان در افق 1405، پیشتاز در 
خلق زنجیره ارزش فرآورده های پایه نفت 
سفید و دیگر فرآورده های حاصل از آن، 
در منطقــه خاورمیانه، 

خواهد شد.
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با ورود به آخرین ماه پاییز، بازار ســرمایه شاهد 
روندی افزایشــي در ارزش بازار بورس اوراق بهادار 
تهران بود. این روند صعودی بگونه ای بود که طی 20 
روز معاملاتی آذر ماه 1402، ارزش بازار با رشــدی 
حدود 10 درصدی از مقدار 70.234.428 میلیارد 
ریال به 77.154.680 میلیارد ریال رسید. همچنین 
شاخص کل هم وزن نیز با افزایش از مقدار 706 هزار 
و 224 به 761 هزار و 358 واحد، رشدی 55.134 

واحدی را تجربه کرد.
همانطور که در شــکل 1 نیز قابل مشاهده است، 
طی پنــج روز معاملاتــی اولین هفتــه از آذر ماه، 
ارزش بازار و شــاخص هم وزن روندی صعودی در 
پیش گرفته و با رشــدی 2 درصدی، و ثبت مقادیر 
71.551.389 میلیارد ریــال و 720 هزار و 644 

واحد، هفته را به پایان رسانیدند.
11 آذر ماه و با شروع معاملات در هفته منتهي به 
15 آذر، بازار بورس اوراق بهادار تهران روند صعودی 
خود را با قدرت بیشتری ادامه داد. بطوریکه ارزش 
بازار در پایــان معاملات روز یازدهــم آذر به مقدار 
72.494.807 میلیارد ریال افزایش یافت. همچنین 
شاخص هم وزن با افزایش 8 هزار و 67 واحدي نسبت 
به روز معاملاتي گذشته، رقم 728 هزار و 711 واحد 
را ثبت کرد. همانطور که در شکل 1 قابل مشاهده 

است، اگرچه در آخرین روز هفته شاهد اندکی ریزش 
در ارزش بازار و شــاخص هم وزن بودیــم، اما روند 
افزایشی آن ها طی هفته دوم کاملًا مشهود می باشد. 
ارزش بازار و شاخص هم وزن طي 5 روز معاملاتي این 
هفته، توانستند به ترتیب با رشدي 4 درصدي و 2.5 
درصدي، مقادیر 75.437.770 میلیارد ریال و 747 

هزار و 296 واحد را به ثبت برسانند.
با شــروع هفته ي جدید معاملات در روز 18 آذر، 
بازار سرمایه دوباره قرمزپوش شد. در این روز، ارزش 

بازار نسبت به آخرین روز معاملاتي هفته گذشته، 
کاهش یافته و به رقم 75.082.085 میلیارد ریال 
رسید. همچنین شــاخص کل هم وزن نیز در پایان 
معاملات به رقم 744 هزار و 658 واحد کاهش یافت. 
هفته سوم آذر ماه، با کاهش ارزش بازار همراه بود. 
بطوریکه طي این بازه زمانــي، ارزش بازار با تجربه 
کاهشــي 0.15 درصدي به رقــم 74.973.074 
میلیارد ریال رســید. از طرف دیگر، طي این مدت، 
شاخص هم وزن رشدي یک درصدي را تجربه کرد و 

به رقم 752 هزار و 108 واحد افزایش یافت.
در اولین روز معاملاتی )25 آذر ماه( آخرین هفته 
آذر ماه، روند کاهشی ارزش بازار طی هفته گذشته 
متوقف شــد و در این هفته، بازار ســرمایه شاهد 
روندي صعودي بود. بطوریکه طــي این چهار روز 
معاملاتی، ارزش بازار با رشــدي 2 درصدي و ثبت 
مبلــغ 77.154.680 میلیارد ریال که بیشــترین 
مقدار ثبت شده طی پنج ماه گذشته )از 20 تیر ماه 
1402( بود، پاییز را به پایان رسانید. همچنین در 
این هفته، اگرچه ســه روز معاملاتی 27 تا 29 آذر، 
شاخص هم وزن کاهشــی 3 هزار و 262 واحدی را 
تجربه کرد، اما در مجموع، این شاخص نیز با رشدی 
0.69 درصدی و ثبت مقدار 761 هزار و 358 واحد 

در آخرین روز پاییز، هفته را به پایان رسانید.

بورس با روندی صعودی به استقبال زمستان رفت

تغییرات ارزش بازار و شاخص هم وزن در آذر ماه 1402

شرکت فولاد سنگان در حوزه دانش بنیان ها با همکاری 
پارک علم وفناوری خراسان؛ طی یکسال اخیر »پردیس 
فناوری صنایع معدنی فولاد سنگان« را با هدف حمایت 
از شرکت های دانش بنیان در منطقه سنگان راه اندازی 

کرده است.
علی اکبر اکبــری معاون توســعه وتکنولوژی فولاد 
ســنگان ضمن بیان مطلب فوق گفت: حوزه فعالیت 
معاونت توسعه فولاد سنگان در زمینه حفظ و توسعه 
تولید، توسعه زیرساخت های شرکت و به وجود آوردن 
شرایطی است که همکاران بخش تولید بتوانند به راحتی 
به تداوم تولید بپردازند. وی با تاکید بر اینکه وظایف این 
معاونت علاوه بر اجرای طرحهای توسعه، اقدامات علمی 
و پژوهشی و ایجاد زیرساخت های تأمین آب، برق و گاز 
است، گفت: شــرکت فولاد سنگان همچنین در حوزه 
دانش بنیان ها با همکاری پارک علم وفناوری خراسان؛ 
طی یکسال اخیر »پردیس فناوری صنایع معدنی« را 
با هدف حمایت از شرکت های دانش بنیان در منطقه 

سنگان راه اندازی کرده است.
اکبری در خصوص هدف از راه اندازی این مرکز گفت: با 
هدف تداوم تولید، حفظ زیرساخت های موجود و تامین 
انرژی های موردنیاز و کاهش هزینه ها؛ شرکت های فعال 
در حوزه دانش بنیان در ایــن مرکز می توانند ایده های 

جدید در زمینه تکنولوژی های روز را به ما ارائه دهند.
معاون توسعه وتکنولوژی فولاد ســنگان در ادامه به 
انعقاد تفاهمنامه  با یکی از شرکت های  دانش بنیان اشاره 
کرد و افزود: در همیــن خصوص اخیرا تفاهمنامه ای با 
یکی از مجموعه های دانش بنیان و پارک علم وفناوری 
با هدف استفاده از کانی های کم عیار آهن که در منطقه 
خراسان و مناطق جنوبی کشور به وفور یافت می شوند و 
در حال حاضر حکم باطله را برای مجموعه فولاد سنگان 

دارد؛ منعقد شد.
وی خاطرنشــان کرد: امیدواریم با اســتفاده از این 
تکنولوژی جدید که با حمایت پردیس علم وفناوری فولاد 
سنگان و شرکت های دانش بنیان انجام می شود؛ بتوانیم 
کانی های آبدار و کم عیار آهن را با روش های جدید که 
روش حرارتی است؛ تبدیل به کانی پرعیار کنیم که در 
آن صورت هم خدمت بزرگی به صنعت معدن منطقه 

خواهد شد و هم منابع موجود کشور حفظ می شود.
اکبری بــا بیان اینکــه در زمینه هــای دیگر حوزه 
دانش بنیان ها همکاری های خوبــی با مجموعه های 
دانش بنیان و شــرکت های داخلی جهت بومی سازی 
قطعات موردنیــاز خود داریم، تاکید کــرد: در همین 

راســتا تا کنون نزدیک به 10 میلیون یــورو ارزآوری 
رسیده ایم؛ بدین صورت که به جای خرید از شرکت های 
خارجی؛ سعی کردیم با حمایت از شرکت های داخلی و 

ساخت داخل، قطعات را با کیفیت بهتری بسازیم.
وی با اشــاره به اینکه » نیازی نیست تا همه قطعات 
بومی سازی شــود و چرخ را دوباره از اول اختراع کرد«، 
گفت: بیشــتر در زمینه هایی که تکنولوژیک تر بوده و 
محدودیت داشته ایم و یا در خصوص قطعات مصرفی 
اقدام به بومی سازی کردیم و سعی بر این است که توجه 
به بومی سازی را تا جایی که ممکن است؛ به درجه اعلا 

خود برسانیم.
معاون توسعه وتکنولوژی فولاد ســنگان در ادامه به 
ظرفیت تولید شرکت اشاره کرد و گفت: در بخش تولید، 
نیز پروژه هایی داریم که هــدف از آن افزایش ظرفیت 
تولید در حوزه کنسانتره سازی و گندله است. در حال 
حاضر 5 میلیون تن کنســانتره و 5 میلیون تن گندله 
تولید می کنیم که امیدواریم با برنامه  ریزی های انجام 
شده ظرف مدت 2 سال آینده ظرفیت هر کدام از این دو 

کارخانه را به 7.5 میلیون تن برسانیم.
اکبری در خصوص میزان سرمایه گذاری های انجام 
شده در حوزه دانش بنیان ها تاکید کرد: در حال حاضر در 
پردیس فناوری 28 شرکت دانش بنیان نخبه شناسایی 
شده است که یک محصول کاملا یونیک را ارائه می دهند. 
همچنین در حدود 400 تا 450 شرکت دانش بنیان دیگر 
نیز وجود دارند که تکنولوژی ساخت بهتری دارند؛ نه 

اینکه الزاما ایده های خاصی داشته باشند.
وی با تاکید بــر اینکــه مجتمع فولاد ســنگان با 
شــرکت های دانش بنیان همکاری و تبادل نظر بسیار 
خوبی دارد، گفت: در پردیس فناوری در حدود 1000 
میلیارد ریال سرمایه گذاری صورت گرفته است. زمین 
پردیس، مجموعه تجهیزات و خدمات امکاناتی که داریم 
را در اختیار شــرکت های دانش بنیان قرار می دهیم تا 
آنها در کنار فولاد سنگان بتوانند نیازهای این شرکت 
را تجهیز کنند و کار ســاخت تجهیزات و قطعات را در 
همان مکان انجام دهند. به عبارت دیگر ساخت قطعات 
و ملزومات در کنار تولید انجام شود تا همکاران در حوزه 

دانش بنیان و تولید همزمان بتوانند نیازهای یکدیگر را 
تامین کنند.

وی در ادامه افزود: در حــال حاضر زمین پردیس را 
اختصاص دادیم و از سوی دیگر مجوز لازم را هم از پارک 
علم وفناوری معاونت فناوری ریاست جمهوری دریافت 

کردیم و تقریبا همه چیز برای ادامه کار مهیا است.
اکبری به چالش های موجود در این مسیر اشاره کرد 
و گفت:. در خصوص همین پردیس فناوری که به وجود 
آوردیم و شرکت های همکاری که در این مکان حضور 
پیدا می کنند تا کاری انجام شود؛ قطعا در بخشی از انجام 
کار به ظرفیت های دانشگاهی و مراکزی علمی مرتبط 
نیاز داریم که جامعه دانشگاهی مطالب و مقالات علمی 
مرتبط و جدید را به این مراکــز بیاورند تا ما در زمینه 
تولید و تکنولوژی از ایــن مطالب علمی جدید بتوانیم 

استفاده کنیم.
وی در ادامه افزود: در واقع همکاران ما در شرکت  های 
دانش  بنیان قصد دارند این تکنولوژی ها را بومی  سازی 
و ساخت داخل کنند یا اینکه تکنولوژی های جدیدی 

را به وجود آوردند؛ در همین راســتا بخش دیگری که 
ضلع سوم این قضیه به شمار می  رود که به نظر می  رسد 
همکاری  این بخش با مجموعه صنعت و ساخت خیلی 
کمتر بوده است؛ علیرغم تمام شعار هایی که طی این 
چند سال مطرح شده؛ ضلع دانشگاه است. در واقع بخش 
صنعت و دانشگاه تاکنون نتوانسته آنطور که باید و شاید 
در کنار هم باشد. حالا یا ایراد یا از بخش تولید و صنعت 
است یا در بخش دانشگاه که نتوانستند ارتباطی که لازم 

است را با یکدیگر برقرار کنند.
وی با بیان راهکاری برای حل این چالش گفت: ما به 
عنوان تولیدکننده و شرکت سازنده طبیعتا  نمی توانیم 
در محیط دانشگاه حضور داشته باشیم، اما می توان به 
گونه ای برنامه ریزی کرد تا دانشگاه ها کنار بخش تولید 
و صنعت مستقر شــوند. به عنوان مثال دفاتر ارتباط با 
صنعت دانشگاه به جای اینکه در داخل دانشگاه ها باشد؛ 
بهتر است در داخل کارخانه ها باشد. در آن صورت ارتباط 
خیلی بهتری برقرار می شود تا اینکه با نامه نگاری از دور 

برای یکدیگر مطالبی را رد و بدل کنند.
اکبری در خصوص حفظ محیط زیســت و اقدامات 
انجام شده در این بخش گفت: بالغ بر 40 میلیون یورو 
سرمایه گذاری در بحث حفظ محیط  زیست انجام شده 
است. 20 میلیون یورو در مورد چرخه آب سرمایه گذاری 
شده است که با نصب یک سری تجهیزات برای آب گیری 
باطله ها؛ مصرف آب کارخانه را بــه کمتر از 50 درصد 

کاهش دادیم که این کار کاملا تکنولوژیک است.
وی با بیان اینکه این پروژه یک ســال ونیم است که 
در حال فعالیت و اجرا می باشد، گفت: در کارخانه های 
کنسانتره ســازی به ازاء هر تن تولید کنسانتره 9 دهم 
متر مکعب آب مصرف می شود؛ این در حالی است که 
در فولاد ســنگان این عدد به زیر 4 دهم متر مکعب در 
ساعت رسیده است. از سوی دیگر باطله بعد از آبگیری؛ 
به صورت خشک انباشت می شــود که این اقدام برای 

اولین بار است که در ایران و خاورمیانه انجام می شود.
اکبری در پایان با اشاره به سرمایه گذاری 20 میلیون 
یورویی فولاد سنگان در حوزه باطله  گفت: تکنولوژی 
انباشت باطله ای که هم اکنون وارد می شود؛ نه در داخل 
ایران و نه در خاورمیانه وجود ندارد. این تکنولوژی هم 
باعث حفاظت از محیط زیســت و هم انباشت باطله ها 
می شــود و همانگونه که هماتیت امروز بسیار با ارزش 
شده است؛ این باطله ها هم به علت اینکه عیاری از آهن 
در داخل آنها وجود دارد؛ قطعــا در آینده مجددا قابل 

ریکاوری و بازتولید خواهند بود.

اکبری معاون توسعه وتکنولوژی فولاد سنگان:

کانی های کم عیار با ارزش می شوند
فولاد سنگان حامی شرکت های دانش بنیان است
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بازار سرمایه

در شرایطی که دانش و فناوری به عنوان محور اصلی پیشرفت 
کشورها شــناخته شده، شــرکت مبین انرژی خلیج فارس با 

کســب دو افتخار درخشان 
در دو همایش معتبر، نقش 
پیشــتاز خــود را در عرصه 
تحقیــق و توســعه صنعت 

پتروشیمی ایران نشان داد.
در رویــداد اول کــه در 
دانشــگاه خلیج فارس و در 
حضور معاون استاندار بوشهر 
برگزار شد، از شرکت مبین 
انرژی خلیج فارس، به پاس 
فعالیت های نوآورانه و بنیادی 
در زمینه پژوهش، تقدیر و به 
عنوان »شرکت پژوهشی برتر 

استان بوشهر« معرفی شد.
همچنین؛ در دومین سال 
از همایش پتروفن که هرساله 
به عنوان محلی برای تبادل 
دانــش و تجربــه در صنعت 

فعالیت می کند، شــرکت مبین انرژی خلیج فــارس با ارائه 
راهکارهــا و محصــولات نوآورانه خود، موفق به کســب لوح 

»نوآوری در خدمت« شد.
مدیرعامل شــرکت مبین انرژی 
خلیج فــارس در ایــن زمینه اظهار 
داشــت: ایــن دســتاوردها نتیجه 
تلاش هــای مســتمر و ســنجیده 
تیم های متخصص و متعهد شرکت 
مبین انرژی خلیج فارس اســت که 
با اتکاء به دانــش بومی و بکارگیری 
اســتراتژی های هوشــمندانه، در 
راستای تحقق اهداف بزرگتر صنعت 

پتروشیمی ایران حرکت می کنند.
مهندس فرزانه خاطر نشــان کرد: 
این موفقیت ها تنها بخشی از مسیر 
طولانی اســت که این شرکت برای 
نیل به تعالی پیموده اســت و به نظر 
می رسد که آینده ای روشن و همراه با 
دستاوردهای بیشتر در انتظار مبین 

انرژی خلیج فارس خواهد بود.

پس از مرداد ماه ســال 99 و ریزش بازار 
همواره میان ســرمایه گذاران و تحلیلگران 
بر سر محرک های احتمالی برای رشد بازار 
بحث های زیادی صورت می گرفت. افزایش 
نرخ ارز از جمله محرک هایی بود که بیشتر 
تحلیلگران بر آن اتفاق داشتند که می تواند 
موجبات رشد بازار را فراهم آورد. در نهایت 
افزایش نرخ ارز موجب شــد تا شاخص در 
سال 1401 به ســطوح قبلی خود بازگردد 
اما در سال 1402 سیاست های دولت باعث 
شد قیمت ارز تغییر چندانی نداشته و لذا رشد 
بازار با تکیه بر این محرک در عمل شکست 
خورد. با ناامید شــدن از تمامی محرک ها 
مدیران بازار سرمایه دست به دامان تجدید 

ارزیابی دارایی ها شدند.  در این حوزه سازمان 
بورس هلدینگ های بزرگ را به خط کرده و با 
هماهنگی دیگر نهادها همچون وزارت اقتصاد 
و سازمان امور مالیاتی مشوق هایی قرار داد. 
رایزنی ها در این زمینه تا حدود زیادی نتیجه 
داد و افشائیات شرکت ها در خصوص تجدید 
ارزیابی دارایی از سوی شرکت ها راهی کدال 
شد. هر چند در روزهای نخست تحت تاثیر 
اخبار و افشائیات منتشــر شده بازار روندی 
رشدی به خود گرفت اما در بسیاری از موارد 
خبر تصمیم به تجدید تنها چند روز قیمت 
سهام را به سمت بالا جهت داد و پس از آن 
با عرضه های صورت گرفته به ویژه از سوی 
سهامداران حقوقی، تب وتاب فرو نشسته و 
قیمت س هام متعادل شد. این موضوعات 
باعث شد تا بارقه های امیدی که در دل برخی 
از ســهامداران به وجود آمده بــود بار دیگر 
به یاس تبدیل شــده و تجدید ارزیابی را نیز 
مستمسکی برای ایجاد فرصت فروش از سوی 
سهامداران عمده بدانند. آنچه در این خصوص 
به نظر نگارنده می رسد آن است در فضای به 
شدت تورمی در کشور، تجدید ارزیابی دارایی 

ها )در طبقات استهلاک ناپذیر( از واجبات 
شرکت ها برای نزدیک کردن ارزش دفتری 
به ارزش روز دارایی هــا و همچنین اصلاح 
ساختار مالی شرکت ها بسیار لازم و ضروری 
است. اما آن چه می بایســت سهامداران و 
سرمایه گذاران مدنظر داشته باشند آن که 
فرآیند تجدید ارزیابی فرآیندی بسیار زمان 
بر اســت؛ به گونه ای که از اعلام به تصمیم 
تا تحقق آن حداقل چند ماهه زمان می برد. 
لذا انتظار برای آن که سهام در تمام این دوره 
چند ماهه صف خرید و یــا نزدیک به صف 
خرید باشد )در شرایط کنونی بازار( انتظاری 
دور از منطق است. از سوی دیگر قیمت سهام 
نمی تواند به عمل تجدید کاملا بی اعتنا بوده و 
تاثیرات آن را دل خود اعمال نکند. آنچه مسلم 
اســت این اصل بنیادین که ارزش سهام در 
میان مدت به قیمت ذاتی خود خواهد رسید، 
در این موضوع نیز صدق کرده و در میان مدت 
 تاثیرات تجدید خود را در قیمت سهام نشان 
خواهد داد. با این تفســیر، به نظر می رسد 
کاهش تب و تــاب بازار ایــن فرصت برای 
سرمایه گذاران ایجاد شــده تا در فضایی به 
دور از هیجان، بدون توجه به شــایعات، با 
داشتن فرصت کافی به بررسی پتانسیل های 
تجدید در سهام مختلف و آثار آن بپردازند 
و با سرمایه گذاری در ســهام با پتانسیل از 
بازدهی آن )نه در کوتاه مــدت و به صورت 
 ناپایدار، بلکه در میان مدت و به صورت پایدار( 

بهره مند شوند.

 موفقیت بزرگ برای فناوری، نوآوری و توسعه خدمات: 

 »مبین انرژی خلیج فارس
 ستاره رویدادهای استانی و ملی

 تجدیدارزیابی
 فرصتی سوخت شده و یا پتانسیلی مغفول مانده

       حسن خضوعی
 تحلیلگر کارگزاری صبا تامین

       امیر حسین راقمی 
تحلیلگر سبدگردان فارابی

به طور کلی تجدید ارزیابی به خاطر عوامل مختلفی انجام می گیرد، 
حالت اول زمانی که به علت محاســبه ی نامناسب بهای تمام شده، 
شرکت دچار زیان شده باشد و حالت دوم، زمانی که تورم در اقتصاد 
کشوری بالا یا بسیار بالا باشد و تورم مثبت، کل عملیات شرکت را در 
برگیرد که طبق اصول حسابداری بدهی و دارایی ها تجدید ارزیابی 
می شــوند. ولی در مورد انجام تجدید ارزیابی در ایران، اهدافی هم 
چون حذف زیان انباشته )خارج کردن و شدن  از شمول ماده 141(،  
افزایش ارزش سهام شــرکت های در حال فرایند واگذاری، افزایش 
اسمی سرمایه شرکت ها )افزایش ســرمایه( و توجیه افزایش قیمت 
کالاها و خدمات را می توان بیان نمود. در حالی که هدف اصلی از انجام 
تجدید ارزیابی دلایلی چون تجدید قیمت دارایی ها و ثبت و استهلاک 
آن ها و بهبود مربوط بودن اطلاعات برای استفاده کنندگان است. حال 
مسئله مورد بحث تأثیر چنین تجدید ارزیابی بر نوسانات قیمت سهام 

می باشد که منجر به چه اثراتی خواهد شد؟
مهم ترین مزیت بــرای انجام تجدید ارزیابی این اســت که باعث 
می شود اطلاعات مالی شــرکت ها، مخصوصاً ترازنامه ی شرکت ها، 
از لحاظ اندازه گیری، به ارزش های روز نزدیک تر شود، یعنی ویژگی 
مربوط بودن اطلاعات بهتر خواهد شــد، زیرا اطلاعات مالی مبنای 

تحلیل های بنیادی و ســایر تصمیم گیری ها است. با 
توجه به داده تاریخی در سهام شرکت هایی که افزایش 
ســرمایه از محل تجدید ارزیابی داده اند نشــان می 

دهد که تجدید ارزیابی با نوسانات قیمت 
سهام شــرکت ارتباط معناداری دارد، 
همچنین این ارتباط مستقیم می باشد 
به عبارتی با افزایــش تجدید ارزیابی 
دارایی ها در شــرکت انتظــار می رود 
نوسانات قیمت سهام نیز افزایش یابد. 

همانطور که اشاره شــد، تجدید ارزیابی 
دارایی ها در اصل به شرایط تورمی کشور 
بازمی گــردد، زیرا در چنین شــرایطی 
قیمت دارایی هایی که در دفاتر شرکت ها 

ثبت شده با ارزش واقعی شــان متفاوت اســت و همین امر به مرور 
موجب گمراهی سرمایه گذاران می شود در حال حاضر سرمایه گذاران 
براساس صورت های مالی که در کدال منتشــر می شود نمی توانند 
به درستی تشخیص دهند شرکتی که قرار است در آن سرمایه گذاری 
کنند چه میزان دارایی دارد؛ زیرا دارایی ها براساس قیمت تمام شده 
است. شرکت های مندرج در بازار سرمایه به منظور ایجاد چشم   انداز 
مناســب برای ســرمایه گذاران باید دارایی های خود را به روزرسانی 
کنند. در حال حاضر این امکان برای شرکت ها براساس دستورالعمل 
تجدید ارزیابی   ها فراهم شده است.  شرکت ها پس از ارزیابی دارایی ها 
می توانند مبلغ مازاد را به عنوان مازاد تجدید ارزیابی در قسمت حقوق 
صاحبان سهام خود لحاظ کنند. در سال های اخیر که افزایش سرمایه 
از طریق تجدید ارزیابی دارایی ها مشمول معافیت شده است باعث 
شده که هنگامی که خبر افزایش سرمایه از طریق تجدید ارزیابی اعلام 
می شود سهامداران عمده نیز از این افزایش سرمایه استقبال نمایند 
زیرا سود بیشتری را به دســت می آورد. در حقیقیت چنین چیزی 
بیشتر یک امر روانی است زیرا ســرمایه گذاران و سهام داران انتظار 
دارند که با بزرگ شدن ســرمایه ها و دارایی های یک شرکت سهام 
آن نیز بزرگ شود و رشد کند.   اگرچه خبر تجدید ارزیابی باعث بروز 
رسانی اقلام صورت مالی شده و تا حدی در تجزیه و تحلیل دولت و 
مجلس موثر است و در بلندمدت هم تهدیدها را تا حدی کمرنگ تر 
می کند اما اتفاق بنیادی نیست. با تجدید ارزیابی دارایی هلدینگ ها و 
شرکت های مختلف بورسی قرار نیست سود مستمر آنها افزایش یابد. 
بنابراین جنس اخبار تجدید ارزیابی  بیشــتر جو روانی بازار را مثبت 
کرده و نمی تواند آنچنان تغییر اساســی در روند کلی بازار داشته 
باشد اما قطعا نوسانات چند ماهه ای ایجاد می کند و روندی 
خوش بینانه و انتظار رشد را در اکثریت نماد 
هایی کــه دارایی هایی با بهای تمام شــده 
پایین دارند به ارمغان می آورد. از سوی دیگر 
بازار به استقبال گزارش های 9 ماهه می رود 
و رشــد فروش 10 تا 20  درصدی 
شرکت ها در فصل پاییز پیش بینی 
می شود؛ این موضوع در وهله بعدی 
می تواند چشم انداز بازار را برای سه 

ماهه چهارم سال 1402 مشخص کند.

تجدید ارزیابی های نجات بخش؟!!!
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بر مبنای استانداردهای حســابداری، دارایی های 
غیرجاری واحدهای تجــاری بر مبنای بهای تاریخی 
در حساب ها ثبت می شــوند. در اقتصادهای با تورم 
بالا، با گذشت زمان، شکاف بزرگی بین ارزش دفتری 
این دارایی ها و ارزش بازار آن ها ایجاد می شود. در این 
شــرایط، ارزش واقعی دارایی های واحدهای تجاری  
مشخص نمی شود. همین امر را می توان به عنوان یکی 
از نکات منفی در فعالیت واحدهای تجاری  تلقی نمود. 
از این رو، لازم اســت تا به منظور بهبود عملیات مالی 
واحد های تجاری، دارایی آن ها به روزرســانی شده و 

هزینه استهلاک از آن کسر گردد.
طبق اســتاندارد بین المللی شــماره 29 با عنوان 
»گزارشــگری مالی در اقتصادهای تورمی حاد«، در 
شــرایط تورمی حاد، صورت های مالی باید بر مبنای 
ارزش روز دارایی ها تهیه شوند تا قابلیت استفاده داشته 
باشند. از این رو، در کشورهایی با شرایط تورمی مانند 
ایران، تجدید ارزیابی سالیانه واحدهای تجاری امری 
ضروری است، تا از این طریق قیمت واقعی دارایی آن ها 
مشخص گردد. در همین راستا، به گفته کارشناسان 
خلل هایی در قوانین فعلی وجود دارد که نیاز به بازنگری 
و اصلاح دارند. در تبصره 1 ماده 149 قانون مالیات های 
مستقیم، هزینه استهلاک ناشــی از افزایش تجدید 
ارزیابی، به عنــوان هزینه قابل قبــول مالیاتی تلقی 
نمی شــود، که با توجه به شــرایط تورمی ایران، نیاز 
به اصــلاح دارد. چرا که در چنین شــرایطی و با تورم 
سالیانه 20 تا 40 در کشور، شکل صحیح حسابداری، 
حسابداری تورمی است و نمی توان ثبت دارایی به روش 

بهای تمام شده را مبنای کار قرار داد.
در همین راســتا، در هفته اول آذر ماه، امیرمهدی 
صبایی،  مدیر نظارت بر بورس های ســازمان بورس، 
شرکت های بزرگ بازار سرمایه )هلدینگ ها( و بانک ها 
را برای شرکت در جلسه ای در سازمان بورس در جهت 
افزایش سرمایه این شرکت ها از محل تجدید ارزیابی 
دارایی ها فراخواند و خطاب به شرکت ها و هلندینگ ها 
نوشت: "همان گونه که استحضار دارید، به استناد مفاد 
بند 11 ماده 7 قانون بازار اوراق بهادار جمهوری اسلامی 
ایران، اتخاذ تدابیر ضروری و انجام اقدامات لازم به منظور 

حمایت از حقوق و منافع سرمایه گذاران در بازار اوراق 
بهادار، از وظایف و اختیارات هیأت مدیره سازمان است.

در همین راستا و بر اساس مفاد ماده )2( قانون مذکور، 
با هدف ساماندهی، حفظ و توسعه بازار شفاف، منصفانه 
و کارای اوراق بهادار و به منظور نظارت بر حسن اجرای 
این قانون، این سازمان در نظر دارد از ظرفیت های قانونی 
موجود مبنی بر حمایت از حقوق و منافع سرمایه گذاران 
اســتفاده کرده و با هدف همگرایی و نزدیک تر شدن 
ارزش بازار سهام و ارزش ذاتی شرکت ها، با دنبال کردن 
بسترهای قانونی از طریق انجام افزایش سرمایه از محل 

مازاد تجدید ارزیابی دارایی ها، به این مهم دست یابد."

همین امر موجب شد تا با اعلام خبر تجدید ارزیابی 
شرکت های بورسی از طرف سازمان بورس، تقاضا برای 
خرید سهام در بورس افزایش یافته و بازار سرمایه شاهد 

رشد در شاخص کل بورس باشد.
پس از برگزاری جلسه هم اندیشــی با هلدینگ ها 
و بانک ها، در نیمه آذر مــاه، خبری تکمیلی مبنی بر 
درخواست سازمان بورس از وزیر اقتصاد در جهت اصلاح 
مفاد قانونی برای بهره مندی هلدینگ ها و شرکت های 
ســرمایه گذاری حاضر در بورس، از مزایای معافیت 
مالیاتی تجدید ارزیابی طبقه سرمایه گذاری بلندمدت، 

منتشر شد.

لازم به ذکر است که این اســتاندارد در مورد کلیه 
واحدهای تجاری سرمایه گذاری است و بیان می کند: 

" آن  گــروه  از واحدهای  تجاری  کــه  طبق  الزامات  
استاندارد حسابداری  شماره  14 با عنوان  ” نحوه  ارائه  
دارایی های  جاری  و بدهی های  جــاری”، دارایی های  
جاری  و غیرجاری  را در صورت های  مالی  خود تفکیک  
می کنند باید ســرمایه گذاری های  جاری  را به عنوان  
دارایی  جاری  و سرمایه گذاری های  بلندمدت  را به عنوان  

دارایی  غیرجاری  منعکس  کنند.
بهای  تمام  شده  یک  سرمایه گذاری ، مخارج  تحصیل  
آن  از قبیل  کارمزد کارگزار، حق الزحمه ها و عوارض  و 

مالیات  را نیز در بر می گیرد، لیکن  شامل  مخارج  مالی  
تحمل شده  در رابطه  با ایجاد تدریجی  یک  سرمایه گذاری  
نیســت . بهای  تمام  شده  پرتفوی  ســرمایه گذاری ها 
برمبنای  تک تــک  ســرمایه گذاری های  آن  تعیین  

می شود."
این درخواســت ســازمان بورس برای اصلاح مفاد 
استاندارد حسابداری شماره 15، را می توان نشانه ای 
از عزم جدی این سازمان برای اجرای هرچه سریع تر 
تجدید ارزیابی دارایی واحدهای تجاری سرمایه گذاری 
و تولیدی دانست. پیش از این، واحدهای تجاری برای 
تجدید ارزیابی دارایی های خود با مشکلات متعددی 
ازجمله روند طولانی تأیید افزایش سرمایه در سازمان 
بورس و موضوعات مختلف مالیاتی مواجه بودند. همین 
امر عاملی بود تا بسیاری از واحدهای تجاری تمایلی 
برای افزایش سرمایه از طریق تجدید ارزیابی نداشته 
باشند. اما طی آذر ماه 1402، ســازمان بورس و اوراق 
بهادار با برگزاری جلسه ی هم اندیشی با هلدینگ ها و 
بانک ها و تمهیدات صورت گرفته در جهت تســهیل 
فرآیند، به دنبال الزام واحدهای تجاری بزرگ به تجدید 

ارزیابی بوده است.
تجدید ارزیابی از محل دارایی های استهلاک پذیر، 
با تأثیراتی مثبت و منفی بر روند بازار ســرمایه همراه 
خواهد بود. با لحاظ شدن ارزش واقعی دارایی ها، سود 
حسابداری واحدهای تجاری کاهش یافته و تبعاً سود 
نقدی ســهام )DPS( را تحت تأثیر قرار خواهد داد. از 
طرف دیگر با رقیق تر شدن قیمت سهم، تقاضا در بازار 

سرمایه افزایش پیدا خواهد کرد.
شاید بتوان مهم ترین مزیت  تجدید ارزیابی در شرایط 
کنونی را در این دانست که در وضعیت اقتصادی فعلی 
و وجود زیان انباشته برخی از واحدهای تجاری، تسریع 
افزایش سرمایه شرکت ها می تواند عملکرد نسبتاً ضعیف 
این بنگاه ها را کاهش دهد. به علاوه، با افزایش نسبت 
کفایت سرمایه ای واحدهای تجاری، به مباحث تأمین 
مالی از طریق گرفتن تسهیلات از بانک ها و یا انتشار 
اوراق کمک کرده و جذب منابع به ســمت واحدهای 
تجاری را تسهیل خواهد کرد؛ که خود می تواند منجر به 

افزایش سوددهی واحدهای تجاری شود.

نمره قبولی به بورس با تجدید 



گــزارش
دی 1402   شماره 690

یک برش

 بزرگترین تولیدکننده 
 شمش فولادی و میلگرد 

در جنوب شرق کشور

 دفتر تهران : میدان ونک -بزرگراه حقانی - بعداز چهار راه جهان کودک 
خیابان شهیدی )دیـدار جنـوبی(  - نبش کوچـه ژوبین - پلاک ۲

 کارخانه  : سیرجان کیلومتر ۵۰ جاده شیراز
www.Sjsco.ir

رشد 30 درصدی درآمد »همراه« طی 9 ماهه امسال 

هفته گذشته بازار سهام شــرایط آرام و 
متعادل و تا حدی کسل کننده را دنبال کرد. 
طی چند هفته گذشته با توجه به امیدواری 
ســرمایه گذاران به اینکــه در صحنه بین 
المللی ایران برنامه ای برای ورود به درگیری 
ندارد تمایــلات فروش کمتر شــد و افت 
قابل توجه بازار پس از اردیبهشــت امسال 
و مناسب بودن سطح قیمت ها سبب رشد 
حدود10  درصدی کلیت بــازار و افزایش 
شــاخص کل از حوالی 2 میلیون واحد به 

حدود 2.2 میلیون واحد شده است.
حجم معاملات روزانه سهام هم هر چند 
که نسبت به میانگین پنج ماهه خود کمی 
بهبود پیدا کرده و به حدود 5 همت روزانه 
رسیده است اما کماکان وجاهت لازم برای 
رشد و حرکت بازار را ندارد. اصولا تا زمانی 
که حجم روزانه ســهام به بالاتر از 8 یا 10 
همت نرســد تغییر ویژه ای را نمی توانیم 

انتظار داشته باشیم.
 از طرف دیگر به صورت سنتی و تحلیلی، 
سرنوشــت بازار همیشــه به نرخ دلار گره 
خورده اســت. از بهمن ماه سال گذشته با 
ورود دلار به منطقه 50 هزار تومانی تاکنون 
حرکت خاصــی درآن دیده نشــده و طی 
حداقل شش ماه گذشته کمترین نوسان را 
به خود دیده است. طی تحلیل های مختلف 
از وضعیت کلان اقتصاد کشــور و بررسی 
سیاست های دولت طی یک سال گذشته 
متوجه مقاومت و تلاش مجموعه حاکمیت 
در کنترل تورم و جلوگیری از رشد قیمت 

دلار می شویم. به نظر می رسد این سیاست 
تا انتهای ســال شمســی ادامه دار باشد. 
بالاخص اینکه انتخابات اسفند ماه را پیش 
رو داریم. اما به نظر می رســد این وضعیت 
نمی تواند در سال آینده هم ادامه دار باشد 
و این انباشتگی قاعدتا پتانسیل رشد را در 
آینده برای نرخ دلار قــوی تر خواهد کرد.  
نمودار حرکت نرخ دلار هم این انباشتگی را 
نشان می دهد. در صورت ادامه حرکت نرخ 
در باند افقی 50 هزار تومان تا پایان زمستان 
به محدوده کف خط روند صعودی نزدیک 
می شــویم و می باید انتظار افزایش حجم 
تقاضا را داشته باشــیم. در صورت واکنش 
دلار به این خط حمایتــی، حرکت راحتی 
به سمت مقاومت قبلی در محدوده 60 هزار 

تومان را خواهیم داشت.
در ادامه با نگاه  جزئی تر و بررسی شاخص 
کل بازار ســهام می بینیم که از تابســتان 

امســال در یک کانال با کف حوالی 1.95 
میلیون واحدی و سقف حوالی 2.2 میلیون 
واحــدی در حرکت بوده اســت. به تازگی 
در اواخر پاییز کلیت بازار توانســت با عبور 
کم قدرت از محدوده 2.2 میلیون واحدی 
ســهامداران خود را دلخوش کند که این 
حرکت رشدی با اعلام خبر شهادت یکی از 
فرماندگان سپاه به پولبک به سقف شکسته 
شده منجر گردید. البته که این رشد با حجم 
معاملات روزانه محــدود همراه بود و ورود 

نقدینگی خاصی به بازار را تجربه نکردیم.
 اما اگر طــی هفته های آتــی با افزایش 
حجــم و ورود نقدینگــی همراه باشــیم 
می توانیم انتظار تغییر فاز بازار در نوسانات 
کوتاه مدت و سقف 2.35 میلیون واحدی به 

عنوان سقف جدید شاخص باشیم.
 اما به هر حال با توجه به مســیر حرکتی 
کوتاه مدت نرخ دلار در محدوده کم نوسان و 

رو به جلو و حجم معاملاتی که تاکنون نشانه 
های رشد و ورود پول جدیدی در آن دیده 
نمی شود و البته مسائل بین المللی که هنوز 
کاملا سفید نشده است، به نظر میرسد در 
کوتاه مدت انتظار رشد ویژه ای نمی توانیم 
در بازار داشته باشیم و رشد تقاضا و افزایش 

قیمت ها می تواند شاخص کل را به سمت 
ســقف 2.35 میلیون واحــدی و یا خوش 
بینانه تر به سمت سقف پیشین خود در 2.5 

میلیون واحد رشد دهد.
اما در کل در میان مــدت نمی تواند این 
وضعیت ادامه داشــته باشد. عقب ماندگی 

اساسی و ســه ساله بورس از ســایر بازارها 
و برآوردهــا از رشــد نــرخ دلار در میان 
مدت، باعث میشــود بازار ســهام جزو کم 
ریســک ترین بازارهــا طی 6 مــاه تا یک 
 سال آینده بین ســایر گزینه های پیش رو 

چشم نوازی کند.

سقفی جدید برای شاخص

طبق آمــار منتشــره، طی دو ســال 
گذشته، عمده )حدود 90 درصد( درآمد 
شرکت ارتباطات سیار )همراه( از کارکرد 
مشترکین این شــرکت بوده است. سایر 
خدمات ازجمله اتصــال متقابل، فروش 
خطوط جدیــد تلفن همــراه و ... حدود 
10 درصد از درآمدهای این شــرکت را 
تشکیل داده اند. همانطور که در نمودار 1 
هم قابل مشاهده است، میزان درآمدهای 

این شــرکت طی 9 ماهه نخســت سال 
جاری نسبت به مدت مشابه سال گذشته 
با رشدی حدود 30 درصدی همراه بوده 
اســت. آمار حاکی از آن است طی نیمه 
نخست سال 1402، میزان درآمد شرکت 
در شهریور ماه با رشدی 32 درصدی به 
43.103.558 میلیون ریال رسیده است. 
این روند صعودی درآمد با شــروع فصل 
پاییز، متوقف شده و در انتهای مهر افتی 

5.5 درصدی را تجربه کرده است. لازم به 
ذکر است که روند نزولی درآمدی شرکت 
همراه در مدت مشابه سال گذشته، 17.3 
درصد بوده اســت. از طرفی، راهبردهای 
اقتصادی شــرکت موجب شــده تا این 
شــرکت طی 9 ماه ابتدایی سال 1402، 
رشدی 25.7 درصدی را شاهد باشد و در 
آذر ماه، درآمدی 41.046.597 میلیون 

ریالی را به ثبت برساند. 

       احسان حاجی 
مدیر عامل سبد گردان سینا

درصد تغییرات سال 1402 نسبت به سال 1401

درآمد کارکرد ماه
مشترکین

درآمد استفاده از امکانات 
شبکه توسط سایر 

شرکت های تلفن همراه 
)اتصال متقابل(

درآمد فروش خطوط 
مجموعسایر درآمدهاجدید تلفن همراه

24.0993.004۷.5059.9828.32فروردین

14.1۷93.30256.6648.0۷19.25اردیبهشت

5.2318.2318.52-14.8084.۷2خرداد

6.4533.631۷.53-13.99۷3.1۷تیر

12.551۷.30-13.5680.2۷1۷4.92مرداد

20.8952.2۷44.2۷25.۷122.94شهریور

20.6032.4440.2۷-46.211.25مهر

63.268.80103.4921.595۷.46آبان

8.445.۷245.18-48.9114.23آذر
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در اذر ماه سال جاری شاهد حضور صنایع 
مختلف در ارائه پیشنهاد افزایش سرمایه به 
سازمان توسعه بودیم که در این بین صنعت 
ســرمایه گذاری به دلیل حضــور پررنگ 
نمادهای خود در ردیف اول پیشــنهادات 

افزایش سرمایه قرار داشت.
افزایش سرمایه به عنوان یکی از راهکار 
شــرکت ها جهت تحقــق برنامــه های 
داخلی همواره مورد توجه بوده اســت به 
طوری که در آذر ماه ســال 1402 شاهد 
طی شدن فرایند درخواســت 139 نماد 
حاضر در بازار سرمایه جهت انجام افزایش 
سرمایه از مرحله پیشنهاد هیئت مدیره تا 
انتشــار گهی ثبت افزایش سرمایه بودیم. 
شرکت ها با ارائه درخواست افزایش سرمایه 
و اجرای فرایند آن ســعی در تحقق برنامه 
هایی همچون طرح توســعه، برون رفت از 
شمولیت ماده 44 قانون تجارت، بهره مندی 
از معافیت های مالیاتی و .. اقدام به افزایش 

سرمایه می نمایند.
از میــان 139 نماد در فراینــد افزایش 
سرمایه، 42 نماد پیشنهاد خود را به تازگی 
در آذر ماه امســال منتشر و به مجمع فوق 
العاده ارائــه نمودند که عمدتــاً از صنعت 
سرمایه گذاری بوده اند. در نمودار زیر میزان 
برنامــه صنایع مختلف در ارائه پیشــنهاد 
افزایش ســرمایه طی آذر ماه سال 1402 

قابل مشاهده است.
 همان طور که مشاهده می شود در آذر 
ماه سال جاری صنعت ســرمایه گذاری، 
ســیمان، فلــزات اساســی، خودرویی و 
لاستیک و پلاســتیک جزو صنایع برتر در 

ارائه پیشنهاد هیئت مدیره به مجمع جهت 
بررسی درخواســت افزایش سرمایه بوده 
اند. در این بین، بیشــترین میزان افزایش 
سرمایه پیشنهادی توسط شرکت »کگل« 
به ارزش 220 هزار میلیارد ریال بوده که 67 
درصد سرمایه کنونی را شامل میشود. این 
شــرکت با تعیین اهدافی همچون جبران 
مخارج مشارکت در افزایش سرمایه شرکت 
های زیر مجموعه، جبــران مخارج انجام 
شده بابت تحصیل سرمایه گذاری، جبران 
مخارج اجرای طرح توسعه و تامین بخشی 
از سرمایه در گردش مورد نیاز خرید سنگ 
آهن، درخواست افزایش سرمایه خود را به 
مجمع ارائه و در پایان آذر نتیجه بررســی 

بازرس و حسابرس را منتشر کرد.
»فخاس« با پیشنهاد افزایش سرمایه 45 
هزار میلیارد ریالی کــه 196 درصد ارزش 
سرمایه فعلی شــرکت را در بر میگیرد، به 
منظور تکمیل پروژه های سرمایه در دستور 
اجرا و تامین وجه نقد جهت مشــارکت در 
افزایش سرمایه شرکت تهیه و تولید مواد 
معدنی شرق فولاد خراسان، درخواست خود 
را ارائه نمود که براساس میزان درخواست 
افزایش سرمایه دومین شرکت با بیشترین 

میزان پیشنهادی می باشد.
شــرکت تجلی با ارائه پیشنهاد افزایش 
ســرمایه 24 هزار میلیارد ریالی قصد دارد 
تا بخشی از مخارج تحصیل سرمایه گذاری 
گذشــته را به همراه مخارج مشارکت در 
افزایش سرمایه شرکت های زیرمجموعه 
جبران نموده و در افزایش سرمایه شرکت 
های ســرمایه پذیر که در حــال حاضر در 

دســتور کار هستند نیز مشــارکت نماید. 
این شرکت که در دهه اول آذر ماه 1402 
پیشــنهاد هیئت مدیره خود را به مجمع 
ارائه نمــود در 11 آذر ماه نتیجه بررســی 
بازرس و حســابرس خود را منتشر کرد اما 
تا پایان آذر نتیجه ای از بررســی سازمان 
بورس در خصوص درخواست این شرکت 

منتشر نشد.
آنچه جالب و قابل توجه هســت، برنامه 
اصلاح ساختار مالی و بهبود نسبت ها است 
که در تمامی پیشنهادات ارائه شده به عنوان 
یکی از اهداف شرکت ها در جهت افزایش 
سرمایه مورد توجه بوده است. از طرفی دیگر 
برخی شــرکت ها به منظور بهره مندی از 

معافیت مالیاتی قانون بودجه 1402 برنامه 
افزایش خود را ارائه نمودند.

در کنــار دو هدف مورد توجه شــرکت، 
برخی شرکت ها همچون ساذری، کمین، 
پاســا، فخاس و کگل جهت تکمیل طرح 
توســعه و یا بهبود خط تولید اقدام به ارائه 
پیشنهاد افزایش ســرمایه نمودند. برخی 
شرکت ها همچون فایرا، شــپنا و مدارا به 
منظور تامین سرمایه در گردش پیشنهاد 
افزایش سرمایه خود را با مجمع ارائه کردند. 
در کنار ارائه پیشــنهاد افزایش ســرمایه، 
برخی درخواست های ارائه شده در گذشته 
نیز توسط ســازمان بورس مورد بررسی و 
نتیجه تایید آن در آذر ماه امســال منتشر 
شد که شامل درخواست بررسی شده 27 

شرکت توسط این سازمان است.
در آذر ماه سال جاری، شرکت هایی که 
برنامه افزایش سرمایه از محل اورده نقدی 
و مطالبات حال شده ســهامداران را طی 
نموده بودند نتیجه فروش حق تقدم های 
اســتفاده نشــده خود را اعلام نمودند که 
شامل شرکت های »کســعدی«، »صبا«، 
»وتوکا«، »میدکو«، »خموتور«، »تفارس«، 
»ختراک«، »گکیش« و »وکادو« می شود.

 همان طور که مشخص اســت از میان 
شــرکت های با حق تقدم های اســتفاده 
نشده، شرکت میدکو بیشترین میزان ارزش 
حق تقدم استفاده نشده به ارزش 4 هزار و 
174 میلیارد ریال بوده و شرکت وتوکا با 1 
هزار و 158 میلیارد ریال حق تقدم استفاده 
نشده در رده دوم قرار دارد. کمترین میزان 
حق تقدم استفاده نشده که در آذر ماه سال 

جاری اعلام شده است به گکیش با ارزش 
116 میلیارد ریال اختصــاص دارد. لازم 
به ذکر اســت این موضع تنها جهت اطلاع 
بوده و در صورت تمایل به مقایسه بایستی 
معیارهایی همچون میزان افزایش سرمایه 
شرکت نیز مورد توجه قرار گیرد. با وجود 
مهلت ارائه شــده توسط سازمان بورس در 
خصوص انتشار اعلامیه پذیره نویسی جهت 
افزایش ســرمایه از محل آورده و مطالبات 
حال شده ســهامداران، برخی شرکت ها 
موفق به اجرای ایــن برنامه در مدت زمان 
تعیین شــده نبودند که شــامل نمادهای 

»تاصیکو«، »کارام« و »شفارا« می باشند.
علاوه بر رخدادهــای حاضر در خصوص 
فرایند افزایش ســرمایه، در آذر ماه شاهد 
ثبت افزایش سرمایه برخی شرکت ها نیز 
بودیم که شــامل 25 نماد می باشند. این 
شرکت ها که شــامل »واحیا«، » نبابک«، 
»غشهد«، »وسپهر«، »خلیبل«، »وخارزم«، 
»میدکو«، »پیزد«، »افق«، »قشــیرین«، 
»فنورد«، »کطبس«، »تفارس«، »شاروم«، 
»وبوعلی«، »خاهــن«، »امید«، »چدن«، 
»دتولید«، »وکادو«، »ولقمان«، »شمواد«، 
»قرن«، »وتوســم«، »غناب« می باشند 
عمدتاً در نیمه نخست آذر ماه آگهی ثبت 
افزایش سرمایه خود را منتشر نمودند که 
در این بین، شرکت »کطبس« ضمن ثبت 
افزایش سرمایه گذشته، درخواست افزایش 
ســرمایه جدیدی به ارزش 1 هزار و 165 
میلیارد ریال که 148 درصد سرمایه ثبتی 
شرکت بوده را منتشر و به مجمع عمومی 

فوق العاده ارائه نمود. 

حضور پررنگ صنعت »سرمایه گذاری« در افزایش سرمایه پیشنهادی آذر ماه

فافق  به زودی به بازار اصلی خواهد پیوست

 محمد عابدی نژاد مدیر عامل شرکت سرمایه گذاری 
مس سرچشــمه در گفت و گو با خبرنگار بورس امروز به 
تشــریح آخرین برنامه ها و فعالیت های توسعه ای این 
شرکت در بازار سرمایه پرداخت . مشــروح گفت و گوی 
بورس امروز با محمد عابدی نژاد مدیرعامل سرمایه گذاری 

مس سرچشمه در ذیل آمده است که با هم می خوانیم:

  عرضه سهام شرکت های تابعه این مجموعه در بازار 
سرمایه در حال حاضر در چه مرحله ای قرار دارد؟

نظر به تعدد شــرکت های فرعی و با هدف استفاده از 
مزایاي مالیاتي ، کسب اعتبار و حسن شهرت ، سهولت 
در استفاده از ابزارهای تأمین مالی، امکان توثیق سهام 
برای ســهامداران و افزایش شــفافیت و سطح نظارت 
پذیری شــرکت ها برنامه عملیاتی بــرای اخذ پذیرش 
شــرکت های فرعی در فرابورس تدوین شده که در گام 
نخست امید نامه شرکت صنایع مس افق کرمان تدوین 
و جهت طرح در هیئت محترم پذیرش فرابورس ارسال 
گردید که با توجه به بندهــای اعلامی هیئت پذیرش، 
در حال حاضر در حال رفع ابهامات مطرح شده از سوی 
فرابورس و در مرحله بعد انتقال به بازار اصلی برای فافق 
هستیم . برای شرکت سرمایه گذاری راهیان سهام نیز به 
عنوان بازوی دیگر عملیاتی شــرکت از آنجا که تا کنون 
صورت های مالی تلفیقی نداشــته ، صورت های مالی 
تلفیقی 6 ماهه حسابرسی شده شرکت در شرف نهایی 
شدن بوده  و اقدامات لازم برای ثبت این شرکت به عنوان 
نهاد مالی)هلدینگ( نزد سازمان بورس و اوراق بهادار و  
تبدیل به سهامی عام به موازات با درخواست پذیرش و 
تدوین امید نامه در دست اقدام است.در خصوص سایر 
شرکت  ها نظیر ارفع سازان کرمان و راهوار مس به علت 
اینکه شرکت فرعی صنایع مس افق کرمان محسوب می 

شوند می بایست پس از تعیین و تکلیف پرونده صنایع 
 مس افق کرمان در فرابورس، موضوع در دستور کار قرار 

خواهد گرفت. 

  این شــرکت بــرای ورود به دیگر حــوزه های 
سرمایه گذاری ایا از استراتژی خاصی برخورار است؟

شرکت  سرمایه گذاری مس سرچشمه در سایر حوزه ها 
از جمله اکتشاف، استخراج و فراوری انواع کانی های فلزی 
به ویژه در صنایع و محصولات پایین دســت مخصوصا 

فلزات اساسی بویژه مس به منظور بهره مندی از ارزش 
افزوده مطلــوب در تکمیل حلقه های زنجیــره ارزش ، 
سرمایه گذاری در صنایع پشتیبان صنایع معدنی ، پروژه 
های فناورانه و دانش بنیان در بخش صنعت، اســتفاده 
از ظرفیت های داخلی و خارجی در هم ســرمایه گذاری 
و مشــارکت، ایفای نقش موثر به عنوان نهاد مالی ثبت 
شده نزد سازمان بورس و توسعه فعالیت ها در این حوزه 
نظیرمدیریت دارایی و سبد گردانی ؛ دارای راهبرد و برنامه 

عملیاتی می باشد.

  شرکت در سال جاری کدامیک از سرمایه گذاری های 
خود را در نظر دارد به فروش رساند؟

بدیهی اســت فروش ســرمایه گذاری ها با تصمیمات 
هیئت مدیره انجام می پذیرد و در حال حاضر شرکت قصد 
فروش قسمتی از سهام شرکت پتروشیمی بعثت کردستان 
را دارد که در اطلاعیه شــماره 1119221 سامانه اطلاع 
رسانی ناشران ) کدال (  افشا گردیده است. اولویت اصلی ما 
نقدشونده بودن سرمایه گذاری ها و دارایی های شرکت با 
هدف اجرای طرح های توسعه بیشتر در اولویتهای راهبردی 

اعلامی است.
در خصوص تصمیمات سرمایه گذاری در اوراق بهادار و یا 
واحدهای انواع صندوق های سرمایه گذاری در بازار سرمایه 
نیز ، طی سال 1402 با ایجاد کمیته مشورتی بازارهای مالی 
با دعوت از اساتید و صاحب نظران بازار سرمایه ، در ابتدا بیانیه 
سیاست سرمایه گذاری )IPS( با هدف شفافیت و ضابطه مند 
شدن تصمیمات سرمایه گذاری تدوین و تصویب گردیده و 
کلیه تصمیمات  با نظرات مشورتی کمیته انجام می گردد 
که  این رویه ریسک سرمایه گذاری های این شرکت طی 
سال 1402 که سال پر نوسان و نامناسبی بود را به شدت 

کاهش داده است.

  آیا شــرکت برنامه ای برای راه اندازی و یا تاسیس 
کارخانه یا شرکت جدیدی دارد؟

در حوزه فرآوری معادن کانی های فلزی، با توجه به قرارداد 
معدن آب تلخون که در اطلاعیه شماره 1081930کدال 
افشا گردیده اســت بعد از اتمام اکتشاف تفضیلی، احداث 
کارخانه فراوری در دســتور کار قرار دارد و در حال بررسی 
پروژه های توسعه ای و پشتیبان در استان های آذربایجان 
شرقی و کرمان هستیم. همچنین در خصوص مشارکت و هم 
سرمایه گذاری در پروژه های فن آورانه دانش بنیان به محض 
تصویب کمیته ارزیابی طرح های فوق الذکر با مشارکت با 
صندوق نوآوری و شکوفایی، فنآوری به دنبال ایجاد شرکت 

های کنسرسیومی در این حوزه هستیم.

  برنامه مشارکت این مجموعه با شرکت ملی مس برای 
تولید لاستیک به کجا رسید؟

در حال حاضر موضوع پروزه لاســتیک ارگ کرمان به 
منظور حفظ حقوق سهامداران و منافع بلندمدت شرکت در 
هیئت مدیره شرکت در حال بررسی و ارزیابی می  باشد که 
به نظر می رسد تا پایان سالجاری نتایج بررسی ها و مطالعات 

عملیاتی گردد.
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 شرکت سرمایه گذاری راهیان سهام به عنوان یک از بازوهای عملیاتی شرکت مس سرچشمه قصد دارد که صورت های تلفیقی 6 ماهه حسابرسی 
شده خود را ارائه نماید. این شرکت در نظر دارد با نهایی شدن صورت های مالی تلفیقی خود اقدامات لازم را جهت ثبت شرکت نزد سازمان بورس و 

اوراق بهادار انجام دهد و تبدیل به یک شرکت سهامی عام گردد.

       محمد عابدی نژاد 
مــس سرچشــمه ســرمایه گذاری  مدیرعامــل شــرکت 



گــزارش
دی 1402   شماره 890

دریچه

باتوجــه به آغاز فصل زمســتان و شــروع 
محدودیــت هــای خــوراک گاز واحدهای 
پتروشــیمی و فولادی، برخی شرکت ها در 
افشاییه خود از اثرگذاری آن و برنامه تولید خود 
سهامداران را مطلع نمودند. در ادامه نگاهی به 
افشاییه های آذر ماه سال جاری خواهیم داشت.

در آذر ماه سال جاری شــاهد انتشار بیش 
از 450 افشاییه منتشر شــد که به طور کلی 
در 7 دسته فعالیت در بازار سرمایه، اطلاعات 
کنفرانس و صورت های مالی منتشــر شده، 
شفاف سازی خبر، قراردادهای همکاری، مزایده 
و مناقصه و شفاف سازی در خصوص فعالیت 
شرکت ها دسته بندی می شوند که در نمودار 

زیر قابل مشاهده است.
 

همان طور که مشــاهده مــی کنید عمده 
افشــاییه ها مربوط به برگــزاری کنفرانس و 
انتشار صورت های مالی و در ادامه مزایده ها 
و مناقصات برگزار شده و نتایج آن ها بوده است. 
شرکت ها با انتشار صورت های مالی و یا گاهاً 
انتشار خبری در خصوص عملکرد صورت گرفته 
ملزم به افشــاییه و برگزاری کنفرانس بوده تا 
پاسخ سهامداران را در این موضوع بیان نمایند.

علاوه بر این، شــرکت های بسیاری در یک 
ماهه آذر اقدام به مشارکت در مناقصات و مزایده 
های برگزار شده نمودند که در ادامه دسته بندی 
جزئی تری از افشاییه های مربوطه را مشاهده 

می کنیم.
 

در آذر ماه امســال 48 مزایده برگزار گردید 
که عمدتاً در 3 صنعت غذایی، زراعت و بیمه و 
بانک بودند. در این بین، 17 مزایده برگزار شده 
در این ماه و ماه گذشته به نتیجه رسید و از عدم 
حصول نتیجه در خصوص برگزاری 30 مزایده 
خبر منتشر شد که نمادهای وزمین، وگردش، 
وساپا، وآفری، سیدکو، غشاذر، غدام و زفجر از 

مجله نمادهای این دسته بودند.
در خصوص مناقصات نیز در این ماه شاهد 
برگزاری 20 مناقصه جدید در صنایعی همچون 
خودرویی و زمیــن و مســتغلات بودیم که 
نمادهایی همچون خفولا، ثامید، زفجر، شتران 
و حفارس از جمله نمادهای شرکت کننده در 
مناقصات این ماه بودند. از بین مناقصات برگزار 

شده جدید و گذشته 9 مناقصه به نتیجه رسید 
و 7 مناقصه ناوفق اعلام شد که نمادهای نوین، 
زملارد، خفولا، شــتران، زفجر و آپ از جمله 
نمادهای موفق در مناقصات بوده و شرکت هایی 
همچون زمگسا، زکوثر و ثامید از عدم حصول 

نتیجه مناقصه خبر دادند.
افشــاییه های مربوط به فعالیت شرکت ها 
که دربرگیرنده گزارشاتی در خصوص افتتاح 
خطوط تولید، بهره برداری و کســب پروانه، 
افزایش نرخ فروش و مواد اولیه، تغییر در ترکیب 
تولید، شیوه جدید تامین مواد اولیه و تعلیق یا 
توقف خط تولید می شود را می توان در نمودار 

زیر به تفکیک مشاهده کرد.
 در بین شرکت های حاضر در بازار سرمایه 
طی آذر ماه سال جاری شاهد توقف بخشی از 
فعالیت شرکت های بجهرم، بوعلی، زاگرس، 
شپدیس، نوری، شــفارا و فروی بودیم که در 
ادامه بوعلی، نوری و شــفارا از شــروع مجدد 
فعالیت خط تولید مربوطــه پس از تعمیرات 

اساسی خبر دادند.
علاوه بر این، بوعلی در آذر ماه ســال جاری 
علاوه بر تعمیرات اساســی بخش های خود 
موفق به بهره بــرداری از طــرح پارازایلین با 
ظرفیت اسمی 400 هزار تن در سال شد و از 

جمله 11 شرکت اعلام کننده بهره برداری از 
طرح جدید می باشد. 

طی آذر ماه سال جاری نیز برخی از شرکت 
های دارویی موفق به کســب مجوز افزایش 
نرخ فروش شدند که شامل دتولید، دشیمی، 
دسانکو، دسینا، دیران، دروز، دالبر، داوه و دابور 
می شوند. در سایر صنایع نیز شرکت های فافزا، 
لخزر و خمحور از افزایش نرخ فروش خبر دادند.
باتوجه به شــروع فصل زمستان و تغییرات 
نرخ خوراک گاز و محدودیــت های دریافت 
این ماده اولیه، شــرکت های زاگرس و فصبا 
در این خصوص افشاییه خود را منتشر کردند. 

قراردادهای منعقد شــده در طی آذر ماه که 
شامل قرارداد با اشخاص وابسته و سایر اشخاص 
می شود در آذر ماه سال جاری به رقم 61 قرارداد 
رسید که در نمودار زیر به تفکیک قابل مشاهده 

است.
 از جمله شرکت های بورسی که در آذر ماه 
سال جاری با اشخاص وابسته قرارداد منعقد 
کرده و یا تمدید نمودند می توان به کگل، کچاد، 
خپویش، ولساپا، بگیلان، دتولید، زگلدشت، 
سپ و قتربت اشاره کرد. در این بین، نمادهایی 
همچون ویتانا، حتوکا، خبهمن، ثنظام، کفرا، 
شساخت، ثنور، فنفت، فن افزار، میهن، تاپکیش 

و شگستر با سایر اشخاص قرارداده همکاری و 
فعالیت مشترک منعقد نمودند.

شــرکت های مشــاور ســرمایه گذاری و 
بازارگردانی نیز در آذر ماه ســال جاری اقدام 
به پذیرش تعهدات جدید نمودند که شــامل 
نمادهای تکاردان، تکیمیــا، تماوند، لوتوس، 
امید، تفارس و کاما می شوند. تامین سرمایه 
کاردان در آذر ماه سال جاری 3 قرارداد تعهد 
پذیره نویسی اوراق مرابحه با سه شرکت دارویی 
امضا نمود که شامل شرکت داروسازی پارس 
حیان )سهامی خاص(، شــرکت داروسازی 
دکتر عبیدی )سهامی عام( و شرکت داروسازی 
آرایشــی و بهداشــتی ایران داروک )سهامی 

خاص( می باشد.
لوتوس پارسیان نیز قرارداد تعهد در خرید 
اوراق دولتــی با نمــاد اراد 139 منعقد نمود. 
شرکت تامین ســرمایه امید نیز طی قرارداد 
منعقد شده با بانک گردشگری متعهد به خرید 
حق تقدم های اســتفاده نشده تا سقف 900 
میلیون ســهم در برنامه افزایش سرمایه این 
شــرکت نمود که در مقابل پذیرش این تعهد 
مبلع 15 هزار میلیون ریال به عنوان کارمزد 

پذیرش سمت مربوطه دریافت خواهد نمود.
از دیگر افشــاییه های این مــاه می توان به 
فعالیت شرکت ها در تحصیل و واگذاری سهام 
طی آذر ماه اشاره کرد که 10 شرکت اقدام به 
خرید سهام جدید و 11 نماد بخشی از سهام 
تحت مالکیت خود را واگذار نمودند. از جمله 
نمادهای فعال در بازار ســرمایه می توان به 
حگردش، گنگین، کگهر، زنگان و فولای اشاره 
کرد که اقدام به تحصیل سهام جدید نمودند 
و نمادهای ویســا، وهامون، سشمال، برکت و 
سیدکو بخشی از سهام تحت مالکیت خود را 
واگذار کردند. لازم به ذکر است شرکت فولای 
علاوه بر تحصیل سهام که مربوط به سیمان لار 
سبزوار می شوند سهام شرکت سرمایه گذاری 
ایساتیس پویا را نیز در این ماه به فروش رساند. 
از دیگر افشاییه های منتشــر شده در آذر ماه 
می توان به افشاییه شــرکت پارس سرام در 
خصوص اخذ کارت بازرگانــی برای صادرات 
مستقیم محصولات تولیدی اشاره کرد که در 
مهر ماه اقدام و در پایان آذر ماه موفق به کسب 

آن شد.

شروع زمستان و محدودیت خوراک واحدهای صنعتی
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گل گهر در نمایشگاه خودرو، فولاد،  مس و تجهیزات وابسته 
و فلزات آهنی و غیرآهنی  در استان کرمان 

 رشد 35درصدی 
در آمد صادراتی چادرملو در 9 ماهه 1402 

به گزارش بورس امروز؛ شرکت معدني 
و صنعتــي چادرملــو در 9 ماهه منتهي 
بــه آذر 1402 از فروش محصولات خود 
حــدود 420 هزار میلیــارد ریال درآمد 
کسب نمود که 44 هزار میلیارد ریال آن 

در آذر ماه محقق شده است.
از کل درآمد شناســایي شــده در 9 

ماهه امســال 29 هزار میلیارد ریال آن 
مربوط به فروش صادراتي بوده است. این 
میزان فروش محصولات زنجیره فولادی 
چادرملو در مقایسه با مدت مشابه سال 
1401 از  35 درصد رشد برخوردار بوده 

است.  
گفتنی اســت طــی 9 ماهه امســال، 

چادرملو بالغ بر 13 میلیون و 322 هزار 
تن انواع محصول در زنجیره فولاد تولید 
کرده اســت که در این میــان با تولید 3 
میلیون و 11 هزارتن گندله و 1 میلیون و 
348 هزارتن آهن اسفنجی رکورد تولید 
مدت مشابه سال گذشــته نیز شکسته 

شده است .

پس از گذشت ماه ها از خروج خودرو از 
بورس کالا و تعیین قیمت توســط شورای 
رقابت همچنان دعوا بر ســر نحوه قیمت 

گذاری و آزادسازی آن ادامه دارد.
چندی پیش معاون حمل و نقل وزارت 
صمت از قیمت گذاری خودروهای داخلی 
توســط هیات مدیره خودروسازان تا پایان 
سال جاری خبر داد. بر این اساس قرار است 
شورای رقابت به  عنوان یک نهاد قانونی به 
جای قیمت گذاری خودرو، به تنظیم بازار 
بپردازد. در صورت صحت امر قیمت گذاری 
خودروهای داخلی از دست شورای رقابت 
خارج و به هیات مدیره خودروسازان واگذار 
خواهد شد و شــورای رقابت نیز دیگر تنها 
نقش تنظیم گر بــازار خــودرو را خواهد 
داشــت. همچنین بر اســاس جدیدترین 
اظهارنظرهای وزیر صمت در حوزه خودرو 
به شرایطی نزدیک می شــویم که نیاز به 
قیمت گذاری دستوری نیست. وی همچنین 
تصریح کرد که تولید در حال افزایش است و 
دولت در تعرفه خودروهای برقی تجدیدنظر 
کرده و این امر انحصــار در صنعت خود را 

کاهش خواهد داد.
بازار آزاد خودرو نیز طــی روزهای اخیر 
شاهد رشد قیمتی بوده که بنظر می رسد 
اخبار مبنی بر آزادســازی قیمــت ها را با 
احتمال بیشــتری دنبال می کند و شاید 
نزدیک شــدن به روزهای پایانی سال نیز 
در این رشد بی تاثیر نباشــد. نکته جالب 
توجه ثبات نرخ ارز و حتی کاهش نرخ ارز 
آزاد بوده است در حالی که نرخ ارز نیمایی 

طی ماه های اخیر رشــدی آرام و خزنده را 
تجربه کرده اســت. بر اساس نظر بسیاری 
از اقتصادانان قیمت گذاری با اســتفاده از 
روش »کاست پلاس« نه تنها مانعی جدی 
بر ســر راه اصلاحات اقتصادی است بلکه 
مانع کاهش قیمت ها نیز شده است. بنابراین 
لغو قیمت گذاری دســتوری نخستین گام 
اصلاحــات اقتصادی خواهد بــود اما باید 
نهایتا دید که سیاســت گذار چگونه رفتار 

خواهد کرد.

  صورت های مالی شرکت ها چه می گویند؟
با آغاز اعلام گزارشات ماهانه نمادهایی 
که گزارش عملکــرد مناســبی در پاییز 
داشتند مورد توجه تحلیلگران قرار گرفتند. 
بخش قابل توجهی از این نمادها مربوط به 
نمادهای کوچک و متوسط بودند. همچنین 
شاهد گزارش خودروسازان همچون شرکت 
سایپا در آذر ماه و ثبت رکورد فروش ماهانۀ 
بودیم امــا باید در نظر گرفت کــه با ادامه 
فعالیت در محدوده زیــان ناخالص، زیان 

انباشته همچنان افزایش خواهد یافت.

گــزارش هــای درآمدی خــوب گروه 
قطعه ســازی نیز در این روزها این صنعت 
را مورد توجه بازار قرار داده است. مجموع 
درآمد پاییز نمادهای گروه قطعه ســازی 
نسبت به فصل تابستان و میانگین فصول 
اخیر رشد قابل توجهی داشته و از آنجائیکه 
احتمالا بهای تمام شده ثابت بوده، انتظار 
می رود در ادامه بهار و تابستان خوب، پاییز 

رشدی را نیز در این گروه شاهد باشیم. 

  انتظار بهبود صنعت خودرو در بازار سرمایه
مخابره اخبار مثبت در خصوص آزادسازی 
قیمت خودرو تا پایان سال و افزایش امیدها 
به ایــن امــر و همچنین بهبــود عملکرد 
قطعه ســازان و همچنین گزارشات ماهانه 
برخی از خودروسازان خصوصی بارقه های 
امیدی در دل فعالان بازار روشن کرده است. 
در صــورت عدم مخابــره اخبار منفی 
در مورد این صنعت در هفته پیشــرو از 
میان نمادهای پرتراکنش، گروه خودرو 
 و قطعه سازی می تواند مورد توجه بازار 

قرارگیرد. 

 از ابتدای ســال جــاری روند نســبتاً 
مثبتی را در بازار مشاهده کردیم، در  17 
اردیبهشــت ماه با اخباری که مخابره شد 
شاهد برگشــت مجدد بازار به روند منفی 
نزولی و فرسایشی خود بودیم که تا هفته 
های قبل نیز ادامه داشت؛ بعد از گسترش 
اطلاعات مبتنی بر الزام شــرکت ها برای 
تجدید ارزیابی دارایی های خود به مدت 
هر سه سال، مجدد شاهد جان گرفتن بازار 
سرمایه بودیم که با روند هیجانی مثبت در 
بازار همراه بود؛ اگرچه باز هفته های اخیر 
مجدد افزایش عرضه ها را داشــتیم. بازار 
برای نقطه چرخش خود و همچنین جهت 
مثبت شدن و شروع رشد، نیازمند فاندهای 
قوی و نیز عوامــل بنیادی قوی اســت. 

همچنین با نگاهی به روند فعلی متوجه می 
شویم بازار همچنان روند نزولی و فرسایشی 
را ادامه می دهد و در این میان نیز شــاهد 
ریزموج های اصلاحی به سمت بالا بودیم. 
این عوامل به عنوان مثال می تواند گزارش 
مطلوب عملکرد مالی شــرکت ها طی 9 
ماه گذشته باشد که قرار است به زودی بر 
کدال، اطلاعات کامل ثبت گردد. هرچند 
این اطلاعات نمی تواند بسیار مثبت باشد 
چرا که گزارشات شش ماهه ابتدایی را دیده 
ایم و در حال حاضر انتظار داریم گزارشات 
کمی بهتر باشد اما نه در حد مطلوبی که 
بتواند باعث جهش بازار سرمایه شود. بر این 
اساس پیش بینی می شود که تا پایان سال 
روند متعادل رو به مثبتی داشــته باشیم؛ 
یعنی بازار بیشتر سمت و سوی تعادلی را به 
خود خواهد گرفت کما اینکه وجود اخبار 
مثبت می تواند باعث شــود بازار سرمایه 

کمی کمتر از تورم رشــد نماید و بازدهی 
کمتر از تــورم را برای همراهــان خود به 
ارمغان آورد. با در کنار هم قرار دادن عوامل 
بنیادی و نیز روندی که در حال حاضر بازار 
سرمایه طی می کند، می توان گفت: تا پایان 
ســال احتمالاً روند متعادل رو به مثبت 
خواهیم داشت یعنی بازار بیشتر سمت و 
سوی تعادلی را به خود خواهد گرفت؛ کما 
اینکه وجود اخبار مثبت می تواند باعث رشد  
بازار سرمایه کمی کمتر از تورم رشد شود 
و بازدهی کمتر از تــورم را برای همراهان 
خود به ارمغان بیاورد. ســهام سیمانی و 
نیز ســهام بنیادی که دارایــی محور می 
باشند را می توان  مستعد رشد عنوان کرد، 
همچنین سهام پتروپالایشی را با توجه به 
اینکه احتمال افزایش قیمت نفت همچنان 
در جهان وجود دارد مثبت و مستعد رشد 

ارزیابی می کنم.

اخباری که بازار را مثبت می کندصنعت خودرو و فراز و نشیب هایش
     نوشین ناصری 

کارشناس بازار سرمایه 
       مریم محبی

کارشناس و مدرس بازار سرمایه

نوزدهمین دوره ســمپوزیوم بین المللی روابط عمومی ایران و بیستمین 
جشنواره روابط عمومی های برتر کشور، با حضور فعالان و دست اندرکاران 
این حوزه و با موضوع »کاربرد هوش مصنوعــی در روابط عمومی ها« در 

سالن همایش های صدا و سیمای تهران برگزار شد.
در همایش پایانی این رویداد مهم و ملی، »نشــان ویژه مســئولیت های 
اجتماعی« به دلیل توجه، تأکید، برنامه ریزی، استقرار و اقدام به مسئولیت 
اجتماعی، به مهندس ایمان عتیقی مدیرعامل شــرکت معدنی و صنعتی 

گل گهر، تعلق گرفت.

  رشد 57 درصدی  درآمد 8 ماهه 
گل گهر  در سال 1402 

درآمد  عملیاتی شرکت معدنی و صنعتی گل گهر )نماد: کگل( در دوره هشت ماهه 
ابتدایی سال 1402 با 57 درصد افزایش نسبت به دوره مشابه سال قبل به 411 هزار 

میلیارد ریال رسید.لازم به ذکر است که حجم تولید محصولات در شرکت گل گهر 
نسبت به دوره مشابه سال قبل ۰٫۸ درصد افزایش یافته است که این موضوع نشان 

 دهنده روند رو به رشد این شرکت در حوزه های مدیریت تولید و مدیریت
 فروش می باشد.

 نشان ویژه  مسوولیت اجتماعی 
چهارمین نمایشگاه زنجیره تأمین، فولاد، مس، ماشین آلات و تجهیزات وابسته و فلزات 
آهنی و غیرآهنی استان کرمان، طی سه روز با مشارکت 85 شرکت داخلی، و با هدف ارائه 

توانمندیهای شرکت های تأمین کننده صنایع و از دیگر سو نیاز و انتظارات شرکت های 
بزرگ معدنی، در محل دائمی نمایشگاه های بین المللی کرمان برگزار شد. شرکت معدنی و 
صنعتی گل گهر نیز با حضور فعال کارشناسان شرکت و در غرفه ای مشترک با شرکت های 
توسعه آهن و فولاد گل گهر و شرکت جهان فولاد، به ارائه آخرین دستاوردها و ظرفیت های 

گل گهر در تکمیل زنجیره فولاد . تولیدات خود پرداخت.



گــزارش
دی 1402   شماره 1090

مهره های صنعت

طبق چشــم انــداز صنعت خــودرو در افق 
1404)ایران( در ســند اهداف سیاســت های 
توســعه صنعت خودرو در افق ، دســتیابی به 
جایگاه نخســت صنعت خودروی منطقه رتبه 
پنجم آسیا و رتبه یازدهم در جهان است. بر این 
اساس برآورد شده است در سال 1404 حداقل 
4 درصد از تولید ناخالص داخلی کشور مربوط 
به صنعت خودرو باشد براساس پیش بینی های 
مختلف تا سال 2030، درآمد ناخالص صنعت 

خودرو بصورت قابل توجه ای افزایش 
می یابد و ســود این صنعت بــه 1.5 تریلیون 
دلار میرسد ) افزایش ســود 30 درصدی(. در 
حالی که درآمد ناشــی از فروش سنتی خودرو 
خدمات پس از فروش و فروش قطعات یدکی به 
حدود 5.2 تریلیون دلار خواهد رســید. درآمد 
ناخالص این صنعت در هر سال حدوداً 4 درصد 
رشد خواهد کرد. تجمیع این عملکرد در صنعت 
خودرو باعث می شــود که انجمن جهانی تولید 
کنندگان خودرو )OCIA( بعنوان ششــمین 

اقتصاد بزرگ دنیا قرار گیرد. 
خودروسازان پیشرفته دنیا و صادر کنندگان 
پیش بینی کرده اند که رشد سالانه صادرات 3.6 
درصد خواهد بود که این رقم وابستگی زیادی به 
رشد اقتصاد جهان دارد. بنابراین صنعت خودرو 
یکی از مهمترین پایه هــای اقتصاد خواهد بود 
که هموار کننده رشد ســایر صنایع و بطور کل 

کشورها می گردد. 
شــرکت های خودروســازی بــرای افزایش 
رقابت پذیری مداوم در حال ادغام هســتند یا 
به مهندســی مجدد فرایندها و ســاختار خود 
می پردازند از ایــن منظر مدیریــت بازاریابی 
و رقابت پذیــری نقش مهمــی در این صنعت 
ایفا می کند. صنعت خودرو بــه لحاظ ارتباط 
گسترده با زنجیره ای از صنایع قبل و بعد از خود 
صنعتی کلیدی محسوب شده و دارای پتانسیل 
 بالایی در ایجاد اشــتغال و توســعه اقتصادی

 است. 

صنعت خودرو در کشــور ما لوکوموتیو رشد 
صنایع دیگر اســت بــه طوری که 60 رشــته 
صنعتی دیگر با صنعت خودرو مرتبط هستند. 
برخی برآوردها حاکی از آن اســت که به ازای 
افزایش تولید هر دستگاه خودرو دو شغل ایجاد 
می شــود که 17 درصد آن اشــتغال مستقیم 
)خودروســازی و قطعه ســازی( و 83 درصد 
آن اشــتغال غیر مســتقیم صنایع بالادستی و 

فعالیت های خدماتی به خودرو خواهد بود.
ز   در ســاخت خــودرو مجموعــه ای ا
تکنولوژی های انرژی، پلاســتیکی، شیمیایی، 

چــوب، پارچــه، عایــق، شیشــه الکتریکی 
الکترونیکی، متالــوژی طراحی و غیره دخالت 
دارند به همین دلیل صنعــت خودرو به لحاظ 
ضریب همبستگی پســین رتبه دوم را در بین 

صنایع کشور دارد.
در حال حاضر 12 واحد تولیــدی در زمینه 
خودروسازی فعالیت می کنند که مهم ترین آنها 
شرکت سایپا و ایران خودرو است. عراق و سوریه 
اصلی ترین بازارهای صادراتی خودروســازان 

ایرانی هستند. 
در ابتدای دهه نــود ابتــدا تحریم های بین 

المللــی علیه ایران شــدت گرفــت. بطوریکه 
شرکای تجاری ایران خودرو و سایپا رابطه خود 
را با این دو شرکت قطع کردند و آنها را در تولید 
خودرو دست تنها گذاشــتند. کمیت و کیفیت 
تولید خودرو در این ســال ها به شدت کاهش 
یافت و عمدتا به دلیــل افت قدرت خرید مردم 
از تقاضای داخلی و به دلیل وجود تحریم ها از 

تقاضای خارجی کاسته شد. 
صنعت خــودرو درگیر با مشــکلات عدیده 
بانکی و هزینه بالای تامین مالی اســت کاهش 
نرخ ســود بانکــی و در نتیجه کاهــش هزینه 

بهره این شــرکت ها مهمتریــن تاثیر پذیری 
این صنعت از متغیرهای کلان اقتصادی اســت 
بطوریکه بــا توجه به شــرایط تقاضا در جامعه 
کاهش این هزینه هــا می تواند منجر به کاهش 

مشکلات تامین مالی خودروسازان گردد.
صنعت خودرو هم پای ســایر صنایع موجود 
در بازار تا نیمه اردیبهشــت 1402 و قبل از از 
حواشی ناشی از نرخ خوراک صنایع رشد قابل 
توجهی داشــت اما پس از آن عوامل متعددی 
مانند اخبار ضد و نقیض در رابطه با رهایی این 
صنعت از نرخ گذاری دستوری واگذاری سهام 
تودلی و فروش محصولات در سامانه یک پارچه 
و بورس - کالا شد تا شاخص سبب این صنعت 

بیش از شاخص کل افت نماید.
از طرفی در سال گذشته شرایط خاص تولید 
در این صنعت و افزایش هزینــه های تولید به 
گونه ای بود که شــرکت های ایــران خودرو و 
سایپا برای سومین ســال پیاپی مشمول ماده 
141 قانون تجارت شدند و زیان انباشته اصلی 
دو شــرکت ایران خودرو و ســایپا در سه ماهه 
نخست 1402 به رقم 124 همت رسیده است 
در شــرایط فعلی بازار به نظر می رسد مصوبه 
اخیر مجلس در خصوص برنامه هفتم توسعه که 
بر اســاس آن قیمت گذاری دولتی به استثنای 
کالاهای اساســی یارانه ای و کالاها و خدمات 
انحصاری و عمومی ممنوع اســت و چشم انداز 
روشــن خروج از انحصار صنعت خودرو بتواند 
چشم انداز روشنی پیش روی این صنعت قرار 
دهد. همچنین با توجــه احتمال بالای واردات 
خودروهای دســت دوم خارجی، احتمال لغو 
انحصار صنعت خودرو و آزاد ســازی قیمت آن 

قوت گرفته است. 
به نظر می رســد این اقدام منجــر به افزایش 
بهره وری صنعت خودرو رقابتی تر شــدن بازار 
خــودرو و نهایت افزایش رضایــت عمومی نیز 
بشود که از نگاه اقتصاد کلان نیز برآیند مثبتی 

خواهد داشت.

خودرو سرعت می گیرد؟   

شرکت پتروشیمی بوعلی سینا به عنوان 
سومین شــرکت تولیدکننده محصولات 
آروماتیک در کشــور با تولید محصولاتی 
همچون پارازایلین، ارتوزایلین، بنزن و رافینت 
نقش مؤثــری در تامین محصولات صنایع 
پایین دستی ایفا می کند. همان طور که در 
نمودار زیر مشاهده می شود در طی 4 سال 
گذشته این شرکت علاوه بر درآمد ناخالص 
خود روند سود سازی مطلوبی نیز طی نموده 
که باتوجه به هزینه هــای تولید به صورت 
پایدار مسیر افزایشی خود را طی نموده است.
درآمد ناخالص »بوعلی« از سال 1398 تا 
به اکنون به طور متوسط سالانه افزایش 82 
درصدی را به همراه داشته است. به طوری 
که در سال 1399 نســبت به سال 1398 
افزایش 63 درصدی، در سال 1400 نسبت 
به سال 1399 رشد 100 درصدی و در سال 
1401 میزان درآمد سالانه نسبت به سال 
1400 افزایش 84 درصدی را تجربه کرده 
است. این درحالی است که در نیمه نخست 
سال جاری )1402( در شش ماهه نخست 
ســال تقریباً نیمی از درآمد کل سال مالی 

1401 محقق گردیده است.

میزان سود خالص شرکت نیز 
طی چهار سال گذشته به طور 
متوسط 89 درصد افزایش یافته 
است که در ســال 1399 رشد 
سود خالص 175 درصد، در سال 
1400 به میزان 69 درصد و در 
ســال 1401 رقم 121 درصد 

محقق شده است. 
 »بوعلی« اگرچــه در دو بازار 
صادراتــی و داخلی محصولات 
خود را عرضه می کنــد اما در 
دوره هــای مختلف ســهم هر 
کدام از بازارهــا در ایجاد درآمد 
و تحقق فروش متفــاوت بوده 
اســت به طوری که در طی سه 
ســال 1398، 1399 و 1400 
سهم بازار صادراتی نسبت به بازار 
داخلی بیشتر بوده و به ترتیب 

طی سه سال متوالی سهم 66 درصدی در 
ســال 1398، ســهم 63 درصدی در سال 
1399 و سهم 54 درصدی در سال 1400 
داشته اســت. این درحالی است که از سال 
1401 تا نیمه نخست امســال سهم بازار 

داخلی از میزان فروش محقق شده بیشتر از 
50 درصد بوده است. 

 این شرکت در 4 سال گذشته همواره عمده 
تولیدات خود را در دو بازار داخلی و صادراتی 
عرضه نموده و حجم محدودی را به سال بعد 

منتقل کرده اســت. به طوری که در سال 
1398 حجم فروش شرکت یک میلیون و 
668 هزار و 900 تن محصول بوده در حالی 
که حجم تولید شده در آن دوره یک میلیون 

و 437 هزار و 509 میلیون تن بوده است.

باتوجه بــه طرح هــای بهره 
برداری شــده طی سال 1399، 
این شــرکت موفق بــه افزایش 
ظرفیت عملیاتی محصولات خود 
به میزان یک میلیون و 897 هزار 
389 تن محصول گردیده که 87 
درصــد آن در بازارهای داخلی و 
صادراتی عرضه و به فروش رسیده 
است. در ســال 1401 نیز روند 
افزایش ظرفیت عملیاتی با تحقق 
طرح های توســعه به بیش از دو 
میلیون تن رسید که در این زمینه 
نفوذ بوعلی در بازارهای فروش نیز 
افزایش و تناژ فروش شرکت نیز به 
رقم دو میلیون و 53 هزار و 297 

میلیون تن رشد یافت.
همان طور که مشخص است 
با وجــود محدودیــت هایی که 
شــرکت های تولیدکننده در نیمه نخست 
سال در تامین انرژی برق و تعطیلی داشته 
اند، »بوعلی« موفق بــه حفظ بازار و تحقق 
تولید 990 هــزار تنی گردیــد که بیش از 
830 هزار تن محصول تولید شــده در بازار 

به فروش رسید.
باتوجه به برنامه های »بوعلی« در خصوص 
بازسازی پارازایلین و تکمیل 99.9 درصدی 
آن تا پایان نیمه نخست سال 1402 و برنامه 
بهره برداری از طرح مذکور در آذر ماه 1402، 
شرکت قصد دارد پس از راه اندازی این پروژه 
برنامه طرح اســتایرن را در دستور کار قرار 
دهد. از آنجا که طرح پارازایلین به افزایش 
تولید این محصول منجر می شود، شرکت 
در پایان سال 1402 در میزان تولید و فروش 

خود افزایش مطلوبی خواهد داشت.
علاوه بر برنامه های توســعه ای، شرکت 
پتروشیمی بوعلی سینا با تعامل مستمر با 
مشتریان به توســعه روز افزون بازار فروش 
خــود پرداخته تا ســهم خــود در فروش 
محصولات پتروشیمی کشور را در کنار سهم 
تولید این محصولات رشد دهد. این سیاست 
گذاری ها که در راستای توسعه بازار داخلی 
و صادراتی است در نهایت به رشد درآمد و 
سودآوری شرکت منجر خواهد شد به طوری 
که در حال حاضر بوعلی برنامه افزایش سهم 
بازار محصولات در کشورهای مختلف را در 

دستور کار قرار داده است.

رشد مستمر »بوعلی« در تولید و فروش محصولات آروماتیک
 شرکت پتروشیمی بوعلی سینا به عنوان سومین پتروشیمی تولیدکننده محصولات آروماتیک در کشور طی چهار سال گذشته همواه در توسعه و رشد فروش و تولید خود 

موفق عمل نموده که در ادامه بررسی کوتاهی بر فعالیت چهار ساله این شرکت خواهیم داشت
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شرکت قند چهارمحال از سال 1349 از محل 
بودجه عمرانی دولت به همــراه 4 کارخانه 
قند ایرانشهر، قند تربت جام، قند یاسوج و 
کارخانه قند محمدسلیم تاسیس و توسط 
شرکت اوکسان بلژیک با ظرفیت مصرف هزار 
تن چغندر در شــبانه روز نصب و راه اندازی 
شد. پس از انقلاب شرکت قند چارمحال به 
سازمان صنایع ملی سپرده شد و در نهایت در 
سال 1374 به بنیاد مستضعفان فروخته شد.
بنیاد مستضعفان تا ســال 1394 به عنوان 
عمده ترین ســهامدار شرکت، مدیریت آن 
را بر عهده داشــت. با قرار گرفتن شرکت در 
آستانه ورشکستگی-و شمولیت ماده 141 
قانون تجارت، شــرکت قند چهارمحال  از 
طریق مزایده هم زمان با کارخانه قند قزوین 
به فروش گذاشته شد. شــرکت زرین دانه 
سرآشپز با خریداری حدود 60 درصد سهام 
تحت مالکیت بنیاد مستضعفان از طریق این 
مزایده، در حال حاضــر مالکیت عمده این 
شــرکت را به عهده دارد. با پرداخت بدهی 
های شــرکت قندچهارمحال از آن سال از 
سوی شــرکت زرین دانه، شرکت به تدریج 
مسیر رشــد را طی نموده است. طی بازدید 
فعالان بازار سرمایه از شرکت قندچهارمحال 
بختیاری، قربانعلی قربانی مدیرعامل شرکت 
به سوالات سهامداران پاسخ داد که مشروح 

آن در ذیل آمده است: 

  باتوجه به تعزیراتی بودن نرخ فروش 
شــرکت، آیا پیش بینی دارید که این 
قیمت گذاری در آینده تا حدودی تعدیل 

شود؟ 
بعید اســت شــرکتی امکان صدور فاکتور 
با نرخی بیش از نرخ مصوب داشــته باشد. 
آزادسازی نرخ شــکر سفید منافع بسیاری 
برای شرکت به ارمغان می آورد؛  کیفیت قابل 
رقابت محصول با کالاهای دیگر سبب شده 
است تا شکر سفید »قچار« در بازار غیر رسمی 
با نرخی 700 تا 1100 تومان گرانتر از قیمت 

کارخانه معامله شود. 

  باتوجه به خریداری شــکر کشت 
پاییزه در اردیبهشت، پیش بینی شما از 

نرخ خرید چیست؟ 
با توجه به تورم،  شــاید بتوان بین 30 تا 35 
درصد افزایــش نرخ را برای خرید کشــت 
پاییزه پیش بینی کرد. قیمت چغندر بهاره 
به نرخ 2800 تومان و چغندر پاییزه 2700 
بوده است. معمولاً میزان افزایش نرخ شکر 
مقداری پایین تر از میــزان افزایش چغندر 
به موجــب فاکتورهایی همچــون انرژی و 

دستمزد است.

   پیش بینی ظرفیت تولید برای سال 
آینده چه میزان است؟

احتمالا ســال آینده میزان تولید عملیاتی 
شرکت به مقدار کنونی باشــد اما شرکت 
درصدد است تا تمامی بخش های خود را به 
ظرفیت اسمی 3000 تن برساند. برای تثبیت 
ظرفیت نیز با تعویض بخشی از دستگاه های 
فرســوده، تلاش داریم تا اختلالی در تولید 

ایجاد نشود. 

  گلوگاه شــرکت در دســتیابی به 
ظرفیت 3000 تن چیست؟

با نصب توربین برق، به صورت پیش فرض 
تامین میزان برق شــرکت تامین اســت. 

تیفوزینی که خریداری شــده است، برای 
ظرفیت تولید 3000 تن مناســب است اما 
در حال حاضر مســئله پیش روی شرکت 
تهیه تفاله خشک کن است که پس از خرید 
و تامین آن به میزان تولید 2000 تن خواهیم 
رســید. از دیگر تجهیزات تامین شده برای 
ظرفیت تولید 3000 تــن می توان به کوره 
آهک اشاره کرد. به رغم برخورداری شرکت 
از نقدینگی کافی، اما ماشین آلات به راحتی 
یافت نمی شود. در حال حاضر گلوگاه شرکت 
برای دستیابی به ظرفیت 3000 تن تامین 

این دستگاه می باشد. 

  آیا شرکت برنامه ای برای افزایش 
تقسیم سود دارد؟ 

شرکت برای تامین بخشــی از مسائل مالی 
خود، به ســمت افزایش تقسیم سود پیش 
می رود، اما باتوجه به برنامه شــرکت جهت 
خرید کارخانه، نقدینگی موجود در شرکت 
 به منظور ســرمایه گــذاری جدید حفظ 

شده است. 

  نرخ بهــای تمام شــده ای که برای 
کشاورزان هر استان نسبت به استان دیگر 

متفاوت است و استان شما تقریباً ارزان 
ترین چغندر را پس از خراسان شمالی 
دارد. آیا در تهیه چغندر به کشــاورزان 
لرستان  نیزهمچون سایر کشاورزان به 
نرخ مصوب عرضه می شــود؟ یا به این 

کشاورزان سوبسید تعلق می گیرد؟ 
سال گذشته به کشاورزان سوبسیدی داده 
نشد. اما بیشترین میزان چغندر تاریخ قند 
چهارمحال را نیز تهیه کردیم. عواملی چون 
خوشحســابی، تعامل خوب با کشاورزان، 
در اختیار قرار دادن بذر و ســم مناسب به 
کشاورزان، ارائه خدمات فنی مناسب است 
سبب انتخاب این کارخانه از سوی کشاورزان 
شده است. از سوی دیگر کلیه بذرهای چغندر 
به جز بخش کوچکی از خــارج تامین می 
شود که معمولا کشــاورزها به بذر داخلی 
رغبتی نشان نمی دهند اما انتخاب بذر بسیار 

اهمیت دارد. 

  آیا به کشــاورز سوبسیدی در قالب 
تفاله ارزان تر داده می شود؟

دولت تعیین کننده نرخ برای چغندر و میزان 
تفاله اســت؛ به عنوان مثال اگر نرخ چغندر 
2800 تومان باشد به همراه آن باید 20 کیلو 

تفاله و 2 کیلو شکر به قیمت 2000 تومان به 
کشاورز داده شود.

  تولید چغندر در اســتان شما برای 
هر کیلو 800 تومان تمام می شود و در 
لرســتان 1300 تومان بهای تمام شده 
آن اســت، چرا چغندر در اســتان شما 
بیشتر کشت نمی شود در حالی که برای 

کشاورزان به صرفه تر است؟ 
چغندر استان چارمحال همیشه در بهترین 
و بیشــترین میزان تولید بوده اما مسائلی 
پیش روی افزایش تولید و کشــت چغندر 
در اســتان وجود دارد که می توان به کشت 
های جایگزین،  آب و هوا، کوتاه بودن زمان 
رشد چغندر اشاره کرد. در استان چهارمحال 
عمدتاً در ماه های خرداد و به مقدار کمتر در 
اردیبهشت چغندر کشت می شود در حالی 

که کشاورز باید مهر تحویل دهد.
در عارضه یابی افزایش کشــت چغندر در 
استان در 3 سال گذشته شرکت چهارمحال 
انجام شد، به کشاورزها پیشنهاد خریداری 
دستگاه را داده شد، 80 درصد قیمت دستگاه 
به آنها طی وام دو ساله بدون سود پرداخت 
شد. در پی استقبال کشاورزان از پیشنهاد 

مکانیزه کردن کشــت هــا، در حال حاضر 
80 تا 90 درصد نیاز کشــاورزان به ادوات 

چغندرکاری برطرف شد.  

  به دلیل معافیت مالیاتی شرکت در 
صورت افزایش ســرمایه، آیا شرکت 
باتوجه به زمان باقی مانده از سال جاری،  

این موضوع را در دستور کار دارد؟
در خصوص سود انباشته که در بودجه سال 
1401 و 6 ماهه نخست ذکر شده می توان 
چنین اعلام کرد که در صورت برنامه افزایش 
سرمایه، شــرکت قابلیت اســتفاده از مفاد 
معافیت مالیاتی برای افزایش سرمایه را دارد. 
شرکت در حال حاضر در حال پیگیری جهت 
تحقق این برنامه است تا اجرایی شود. میزان 
افزایش سرمایه از سود انباشته سرمایه پس 
از کسر هزینه های لازم برای خرید کارخانه 

خواهد بود. 

   فروش »قچار« در مهر و آبان 250 
میلیارد تومان بود.  آیــا این روند ادامه 
دارد؟ در گزارش 6 ماهه شرکت رشد 
1.5  برابری شرکت در نیم سال اول پیش 
بینی شده است.  طبق رشد فروش قابل 
توجه شرکت در ســال گذشته در ماه 
های آخر سال، آیا این پیش بینی محقق 

می شود؟ 
سود 6 ماهه شــرکت در سال جاری با رشد 
بیش از 300 درصدی نسبت به مدت مشابه 
سال گذشته بالغ بر 140 میلیارد تومان است. 
پیش بینی می شود که در پایان سال حدوداً 2 

برابر سود سال قبل محقق شود.
در خصوص پیش بینی 6 ماهه دوم، این رشد 
قابل تحقق بوده و با واقعیت همخوانی دارد. 
در حال حاضر 5600 تن شکر قابل فروش 
داریم که طی 10 روز آینــده که چغندر به 
کارخانه حمل می شود نیز 2000 تن به آن 
اضافه می شود. لذا روند فروش تا پایان سال 
به همین منوال ادامه دارد. EPS های اعلامی 
شرکت همواره حالت محافظه کارانه دارد. 
امیدواریم که در ســال جاری نیز تغییرات 
مثبت بوده و بیش از میزان پیش بینی شده 

محقق شود. 

وجود نقدینگی کافی در تحقق طرح توسعه »قچار«

بعد از انقلاب اسلامی و بلافاصله بعد از آن شروع 
دفاع مقدس و به طــول انجامیدن 8 ســاله آن و 
متعاقباً تحریم های ظالمانه و تاثیرات انکار نشدنی 
آن بر اقتصاد کشورما، ادبیات اقتصادی کشور را به 
سمت ادبیات دفاعی و نظامی تغییر سوق داده شد 
تا جایی که اصطلاحاتی مثــل اقتصاد مقاومتی و 
جنگ اقتصادی همواره در سالیان اخیر در ادبیات 
مسئولین کشور خصوصا مسئولین اقتصادی کشور 

بیش از همیشه به گوش رسید.
 اما در همین راستا به نظر میرســد اگر ادبیات 
دفاعی را برای اقتصاد ادامه دهیم مسئولین کشور 
بهتر با فهوای کلام ارتباط برقرار خواهند کرد، لذا 
در این یادداشت سعی بر آن شده تا سیاست های 
پولی نهاد مسئول سیاست پولی کشور در رأس آنها 
وزارت اموراقتصاد ودارایــی و بانک مرکزی   مورد 
رصد قرار گیرد و اگر ایشان را به عنوان فرماندهان 
جنگ اقتصادی در نظر بگیریــم، لزوم چابکی در 
تصمیم گیری و اجرای تصمیمات نه تنها اجتناب 

ناپذیر بوده بلکه بسیار حیاتی نیز هست.
در ابتدا به بررسی کاربرد اصطلاح "پیش بینی" 
)Forecast( در اقتصــاد می پردازیــم، واژه ای 
که اخیــرا وارد زبــان سیاســت مداران و تصمیم 
سازمان اقتصادی کشور بود و بارها از زبان ایشان 
شنیده شــده که در صدد پیش بینی پذیر نمودن 
اقتصاد هستند، اما لزوم پیش بینی آینده در اختیار 
داشتن داده  های قابل اتکا اســت؛  داده  هایی که 
بتوان بر مبنــای آن آینــده را پیش بینی کرد. در 
فضای اقتصادی تنها بخشــی که تمام اجزای آن 
شفاف است بازار ســرمایه است، تمامی خریداران 

و فروشــندگان ناشــران و هر آن کس که در این 
بازار فعال است احراز هویت شده پس شفاف  ترین 
بخش اقتصاد کشــور همین بازار سرمایه است.  از 
همین رو یکی از مکان  هایی که می تواند مرجعی 
برای دریافت اطلاعات قابل اتکا باشــد درگاه  های 
انتقال اطلاعات بازار سرمایه شامل تابلوی بورس و 
فرابورس، سامانه کدال و درگاه کالا و سپرده  های 
کالایی است که بسیار می توانند در ارائه اطلاعات 

مفید باشند.
 تا جایی کــه حتی به نظــر می رســد یکی از 
محکم  ترین و باثبات  ترین پایــگاه  های اطلاعات 
قابــل اتکا بــرای تضمین تصمیم  ســازان همین 
ســامانه کدال باشــد، که تمام ناشــران بورسی 
می  بایست در آن اقدام به افشای اطلاعات نمایند. 
به نوعی می توان ســامانه کدال را دماســنج رونق 
و رکود اقتصاد دانســت و از طرفی تابلوی بورس 
و فرابورس، جایی کــه اوراق تامین مالی دولت در 
آنها نرخ گذاری و معامله می شــوند نیز آیینه تمام 
 نمای سیاســت  های پولی و مالــی بانک مرکزی 
اســت برای مثال بانک مرکزی می تواند در کوتاه 
 ترین زمان ممکــن نتیجه اعمال سیاســت  های 
 عملیات بازار باز)OMO( را در نرخ گذاری اوراق 

مشاهده کند. 
تا اینجا صرفــاً به  ابزارهایی که نقش دماســنج 
اقتصادی داشــتند پرداخته شــد، دماسنجی که 
می تواند مبنای پیش بینی آینده اقتصاد شــرکت 
 ها و نشان دهنده رونق و رکود باشد از اینجا به بعد 
بحث درخصوص واژه Nowcasting  واژه ای که 
در مقابل واژه Forecasting قرار می گیرد که به 
آشنایی مسئولین و سیاســت گذاران به وضعیت 
کنونی یعنــی همین اکنون و حال حاضر اشــاره 
دارد برای آشنایی بامفهوم Nowcasting   چه 

راهکارهایی وجود دارد؟ اکنون پیش بینی اقتصاد 
یا رصد روزانه با بررسی تراکنش  های بانکی مقدار 
و میزان حوالجات پایا و ساتنا و بررسی سامانه  های 
پایانه فروشگاهی  که نشانگر وضعیت رونق و رکود 
به  صورت آنی است امکان پذیر است و تصمیمات 
تصمیم  ســازان برمبنای آن اتخاذ میگردد. دکتر 
بیات با ذکر مثال مســئله بیشتر توضیح داده، اگر 
تورم در حــال افزایش و رکــود اقتصادی در حال 
تعمیق اســت، می تواند گویای این باشــد که به 
احتمال زیاد اقتصاد کشــور با شوک طرف عرضه 
مواجه است و در چنین شرایطی بهتر است از ابزار 
نرخ بهره استفاده شود؛ چراکه نرخ بهره به  صورت 
مستقیم با هزینه تامین مالی تولید مرتبط است و 
کاهش آن می تواند از عمق رکود در بخش حقیقی 

بکاهد. حال چنانچه مشاهده این باشد که تورم در 
حال افزایش بوده و رونق اقتصادی برقرار اســت، 
احتمالا به این معناست که اقتصاد با شوک طرف 
تقاضا روبه  رو اســت و در چنین شرایطی توصیه 
می شود که سیاست گذار تمرکز بیشتری بر کنترل 

کل پول ها داشته باشد. 
برای مثال، اگر دولت مخارج خود را افزایش دهد 
)ایجاد شــوک تقاضا( و تامین مالی آن را بر دوش 
شــبکه بانکی بگذارد و بانک  ها نیز برای درمانده 
نشدن در ایفای تعهداتشان، خود را به بانک مرکزی 
مقروض کنند، واکنش سیاست گذار پولی باید این 
باشد که برنامه کنترل مقداری بر ترازنامه خودش را  
در دستور کار قرار دهد تا بتواند ادوار تجاری و تورم 

را در مسیر اهداف بلندمدت هدایت کند.

در پایان ضروری است یکبار دیگر مدیران تصمیم 
ساز اقتصادی کشور با تکیه بر شرح مسئولیت ها و 
وظایف بانک مرکزی این موضوع را ملحوظ نظر قرار 
دهند که بانک مرکزی به عنوان سیاست گذار پولی 
کشــور وظیفه تنظیم گری و رگولاتوری بازار پول  
را بر عهده داشته و نه اینکه صرفاً عهده دار تحقق 
رشــد اقتصادی باشد. و اینکه ایشــان با دراختیار 
داشتن دیتابیس های بسیار قدرتمتد و سطح اول 
از تراکنش های اقتصادی و صرفا با دارا بودن توان 
تحلیل دیتا داده قادر خواهند بود کشــتی اقتصاد 
در دریای طوفان زده تورم و رکود گرفتار شــده را 
به خوبی راهبری کنند و یا چابکی در موضع گیری 
به هنگام با این آفت های بزرگ اقتصاد رکود و تورم 

به خوبی در مقابله با دشمن صف آرائی کنند.

چابکی فرماندهان در جنگ، ضامن پیروزی
       امیرحسین بیطرفان 

تحلیلگر صورتهای مالی بورس و اوراق بهادار
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مهمترین موضوع بخش مسکن از دیدگاه 
شــهروندان قیمت زمین، مسکن و اجاره 
اســت. افزایش قیمت کالا هــا و خدمات 
مصرفی تورم عمومی عمدتاً بر اثر فشــار 
تقاضــا افزایش هزینــه تولید یــا عوامل 
ســاختاری اقتصادی روی می دهد ضمن 
اینکه احتمال یا انتظار تغییر در هر یک از 
مؤلفه های تأثیرگــذار نیز می تواند موجب 
تغییر قیمت شــود؛ مثلًا انتظــار افزایش 
قیمت مســکن می تواند موجب انتقال به 
راســت منحنی تقاضا و در نتیجه افزایش 
قیمت مسکن شود. به همین ترتیب انتظار 
افزایش درآمد می توانــد منحنی تقاضای 

مسکن را به سمت راست جابجا کند.
به دلیل اهمیت بخش مسکن در اقتصاد 
کشــور به عنــوان کالایی بــا دو کارکرد 
مصرفی و ســرمایه گذاری، شناخت روند 
تغییرات بازار آن و آگاهــی از فرصت ها و 
چالش های ورود به ایــن بازار، چه با هدف 
تأمین سرپناه و چه با هدف سرمایه گذاری 
و کسب ســود امری ضروری اســت؛ بازار 
مســکن در دهه های اخیــر در کنار روند 
شتابان شهرنشینی و رشد فزاینده جمعیت 
- با وجود اجرای سیاســت ها و برنامه های 
متعدد با نوســانات بســیاری همراه بوده 
اســت. در ســمت تقاضا افزایش پیوسته 
قیمت مسکن در کنار کاهش درآمد واقعی 
خانوار ها به تدریــج موجب کاهش قدرت 
خرید متقاضیان مسکن شده است. گروه 
کثیــری از متقاضیان بالقوه مســکن را از 
فعلیت یافتن در قالب تقاضای مؤثر مسکن 

باز داشته است.
در ســمت عرضه و ســاخت مسکن نیز 
تولید مســکن در دهه های گذشته دارای 
روند ناپایــداری بوده و چندین ســیکل 
تجاری را تجربه کرده است. در سال هایی 
که چشم انداز بازار مناســب بوده، منابع 
مالی سرمایه گذاران به بخش مسکن وارد 
شده و ساخت و ساز نیز افزایش یافته است. 
در سال های رکود نیز با خروج منابع مالی 
از بازار، ساخت و ساز با کاهش مواجه شده 

است.
نرخ رشــد پر نوســان قیمت مسکن در 
دهه های اخیر روند پلکانی به قیمت مسکن 
بخشیده است. نگاهی به روند قیمتی بازار، 
مســکن حاکی از ایجاد و تخلیه متناوب 
حباب در بازار مسکن ایران می باشد. سؤال 
قابل طرح ماهیت حباب مسکن و چرایی 
از بین نرفتن این عامــل موقتی در بخش 

مسکن است؟
هر چنــد فرایند ترکیــدن حباب برای 
کسانی که در قیمت های بالا اقدام به خرید 
دارایی ها کرده اند، ناگوار و پرهزینه است؛ 

ولی موجــب تصحیــح خطا در 
مسیر  می شود و باعث می گردد 
قیمــت دارایی هایی که بیش از 
ارزش ذاتیشــان بالا رفته بود 
مجدداً اصلاح شــود. هنگامی 
که حباب می ترکد برخی افراد 

زیان می بیننــد این زیان 
کمتر متوجه 
فعــالان بــا 
تجربه در بازار 

می شــود؛ زیرا 
این عده پیش از پایان یافتن 

رشــد حباب، از بــازار خارج 
می شــوند؛ اما آن گروه 

از سرمایه گذاران که 
تجربــه اندکی در 
ریسک  مدیریت 
دارنــد و فریفته 
بــزرگ شــدن 
حباب می شوند، 

زیان می بینند؛ برای آنکه 
حباب به میزان بیشــتری 

باد کند افراد بیشــتری برای 

سرمایه گذاری لازم هستند. آخرین مراحل 
باد شدن حباب زمانی خواهد بود که تمایل 
افراد برای ورود به بــازار رو به کاهش نهد. 
نکته حائز اهمیت تعداد افرادی اســت که 
بر اثر ترکیدن حباب آسیب می بینند؛ در 
صورتی که حباب ها در بــازار دارایی هایی 
نظیر مسکن که با طیف وســیعی از افراد 
جامعه سر و کار دارد تشکیل شوند، موجب 
بروز مشکلات بزرگی خواهند شد. در این 
حالت نه تنها تعــداد قابل توجهی از مردم 
بابت ترکیدن حباب به طور مستقیم آسیب 
خواهند دید؛ بلکــه اقتصاد کلان نیز بر اثر 
متورم شدن و ترکیدن حباب دچار آسیب 

خواهد شد.
با توجه به ویژگی های بازار مسکن نظیر 
در اختیار داشــتن ســهم بالایی از ثروت 
خانوار، روابط پیشــین با ســایر بخش ها 
و اینکه تمام خانوار ها بــه لحاظ خدمات 
حاصل از آن نظیر سرپناه و.... با آن سر و کار 
دارند، حباب های قیمتی در بازار مســکن 
دارای آثــار مخرب فراگیری هســتند که 
به تبع آن کثیــری از جامعه را تحت تأثیر 
قرار می دهند. به طور کلی حباب مسکن، 
مراحل شروع رونق حرکت سریع نقدینگی، 
شیدایی دائمی پنداشتن رونق بازار، کاهش 
رشد و ظهور در ترکیدن را سپری می نماید.

  شناخت حباب پیش از ترکیدن آن، 
برای مدیریت اقتصاد 

بســیاری از افراد معتقدند که حباب ها 
پس از ترکیدن، شناسایی می شوند با این 
حال، علائمــی وجود دارد کــه می توانند 
در تشــخیص، حباب قبل از ترکیدن، آن 
کمک کنند. علائم احتمالی حباب شامل 
مواردی چون تمایــل مردم به توهم تغییر 
اصول به تبع فراموشی پیشینه بازار ورود 
سرمایه گذاران جدید، توجه بالای رسانه ها 
و مردم به بازار مسکن افزایش تقاضای وام 
و از همه مهمتر رشد سریع نسبت قیمت به 

اجاره مسکن است.

  مبانی ادوار مسکن
عوامل مؤثر بر بازار مســکن را می توان 
بــه دو دســته درون زا و برون زا تقســیم 
کرد. عواملی که بر اثر عملکرد متغیر های 
درون بخشی مسکن، موجب تغییر کمی 
و کیفی عرضه یا تقاضا می  شــوند؛ عوامل 
درون زا هستند. همچنین عواملی که بر اثر 

تغییرات سایر بخش های اقتصاد 
بر عملکرد بازار مســکن 

تأثیر می گذارند نیز از 
عوامل برونزا به شمار 

 می روند.
نگاهی به جهش های 
قیمتی گذشته، گویای 
تأثیر پذیــری بــازار 

مسکن از 

عوامل درون زا و برونزا اســت. درباره وزن 
این عوامل نیز هر چند بازار مسکن از عوامل 
برون بخشــی متنوعی متأثر است؛ با این 
حال همچنان ســهم شــایانی از تحولات 
این بخش را می توان در قالب عوامل درون 
بخشی تحلیل و تفسیر کرد. به بیان دیگر، 
ساختار ادوار بازار مسکن عمدتاً به وسیله 
عوامل درون بخشی، شکل گرفته و طول 
و عرض آن توســط عوامل برون بخشی، 
تشــدید یا تخفیف می یابد. بر این مبنا دو 
رویکرد عمــده درباره کیفیــت و کمیت 
شکل گیری سیکل های تجاری در بخش 
مسکن قابل تعریف خواهند بود ) رویکرد 
اول بر عوامل فنی و درون زای بخش مسکن 
تأکید دارد این عوامل ناشی از ساختار فنی 
ساخت و ســاز به ویژه طول دوره ساخت 

هستند(.
( رویکرد دوم، عوامل کلان هســتند که 
موجب تشدید - تخفیف یا تسریع-تأخیر 
دوره های رونق و رکود بازار مســکن می  
گردند. این دسته عوامل، عمدتاً متغیر های 
کلان اقتصادی نظیر میــزان عرضۀ پول و 
حجم نقدینگی ســطح عمومی قیمت ها 
درآمد هــای نفتــی ســاختار جمعیتی 
کشور ســطح درآمد و پس انداز خانوار ها، 
سیاســت گذاری های دولتــی میــزان 
ســودآوری بازار های جایگزین و... را در بر 

می گیرد.
همان گونه که گفته شد رویکرد اول بر 
عوامل فنی و واقعی تولید مســکن استوار 
است. بر اساس این رویکرد در کوتاه مدت 
واکنش عرضه مسکن به تغییرات قیمت، 
اندک است؛ از این رو پس از تحریک بازار 
و افزایش قیمت ها تقاضای اخذ 
پروانه ســاختمانی زیاد 

می شود؛ ولی به علت ماهیت زمان بر تولید 
مسکن بازار با مازاد تقاضا روبه رو می شود 
که بازار مسکن را به سمت حباب قیمتی 
حرکت می دهد در این مقطع جهش قیمتی 
مشاهده می شود که تقریباً به اندازه جمع 
)مرکب( اثر تورم های چند سال قبل است. 
در واقع سرمایه گذاران متأثر از قیمت هایی 
که رشــد کرده اند اطمینان بیشــتری به 
خود پیدا می کنند و پول بیشتری به بازار 
تزریق می کنند. بیشتر ســازندگان بعد از 
مشاهده افزایش قیمت و سوددهی مناسب 
ساخت و ســاز، منابع مالی خود را به این 
بازار تزریق می نماینــد. در بدترین زمان 
ممکن برای شــروع ســرمایه گذاری پس 
از اشباع بازار نیز رشــد قیمت های اسمی 
مسکن، متوقف می شود. با توجه به زمان 
ساخت، پروژه های ساخته شده این گروه 
در دوران رکود به بهره برداری می رسد؛ در 
نتیجه، این گروه عمدتاً از سود مورد انتظار 
بهره مند نمی شوند )به تله افتادن سرمایه(. 
در واقع این سازندگان پروژه های خود را در 
رونق شروع می کنند و در رکود می فروشند! 
نگاهی به روند صدور پروانه های ساختمانی 
حاکی از آن اســت که عمده سازنده ها به 
همین طریق عمل می کننــد. این افراد با 
عرضه انبوه مســکن در دوره رکود موجب 

تعمیق رکود می شوند.
سازندگان پول لازم که در دوران رکود به 
قیمت های پایین تن می دهند نیز در همین 

گروه طبقه بندی می شوند.
ســرمایه گذارانی که تحت تأثیر جمع 
قرار دارند این طور خودشــان را تســلی 

می دهند کــه به همراه دیگــران مرتکب 
خطای سرمایه گذاری شده اند. بدیهی است 
که عوارض این نگــرش، از لحاظ حرفه ای 
و از لحاظ آســیب اعتماد به نفس کمتر از 
زمانی اســت که در عملکرد اشتباه خود 
تنها باشند. این موضوع، تأثیر گرفتن افراد 

حرفه ای از جمع را نیز توجیه می  کند. 

  نکات کلیدی ادوار بازار مسکن 
نرخ رشد قیمت مســکن بر خلاف تورم 
عمومی از یک روند تقریباً هموار برخوردار 
نیســت )افزایش قیمت مسکن به صورت 
پلکانی است(. نرخ رشد قیمت مسکن در 
برخی سال ها بیشتر و در برخی از سال ها 

کمتر از تورم عمومی است.
منحنی نرخ رشــد قیمت مسکن دارای 
یک روند سینوسی اســت که حول تورم 
عمومی نوسان می یابد. نوسانات نرخ رشد 
قیمت زمین از نوســانات نرخ رشد قیمت 
مسکن بیشــتر بوده اســت. نوسانات نرخ 
رشد قیمت مســکن از نوسانات نرخ رشد 
اجاره مسکن بیشــتر بوده است. نوسانات 
نرخ رشد اجاره مســکن از نوسانات تورم 

عمومی بیشتر بوده است.
شواهد بازار مســکن ایران حاکی از آن 
است که تهران شــهر پیشتاز در ادوار بازار 
مسکن بوده و تحولات در آن با اندکی تأخیر 
به سایر شــهر های بزرگ و کوچک تسری 
می یابد. البته نوســانات در، تهــران غالباً 
بیشتر از کلان شــهر ها و در کلان شهر ها، 
بیشتر از شهر های کوچک و در شهر های، 
کوچک بیشتر از روستا ها می باشد. بخشی 
از این مســأله ناشــی از حضور کمرنگ 
ســازندگان با هدف مصرف شــخصی در 
تهران است. اکثر ساخت و ساز ها در تهران و 
کلان شهر ها به وسیله بساز بفروش ها انجام 
می شود که اساساً با سرمایه حداقلی در این 
بازار حضور دارند. با شروع رکود و کاهش 
تزریق منابع مالی بــه پروژه ها توان مالی 
بساز بفروش ها تحلیل می رود؛ در حالی که 
در شهر های کوچک و روستا ها این موضوع 

کم رنگ تر است.

  عوامل مؤثر بر رونــق و رکود بازار 
مسکن

 علاوه بــر عوامل درون بخشــی، عوامل 
متنوع برون بخشــی نیز می توانند موجب 
تشــدید تخفیف با تســریع تأخیر در ادوار 
بازار مسکن گردند: سیاســت های پولی و 
مالی، سیاست های توسعه و صنعتی، سطح 
درآمد و پس انداز خانوار ها، ساختار جمعیت 
کشور، مداخله دولت در تأمین مالی خرید 
مسکن، طرح نوســازی بافت های فرسوده، 
قیمت حامل های انرژی، میزان سودآوری 
بازار های جایگزین درآمد نفتی، مالیات ها و 
عوارض فرایند صدور مجوز های ساختمانی 

و.... در تعیین قیمت مؤثرند.
نگاهی به سیکل های گذشته بازار مسکن 
موید اثــرات قابل توجه عوامل تشــدید – 
تخفیف، تســریع –تأخیر بر بازار مســکن 
است. خصوصیت عوامل تشدید تخفیف یا 
تسریع تأخیر ادوار بازار مسکن این است که 
معادلات و پیش بینی های منطقی را تحت 
الشــعاع قرار می دهد و طول و عرض ادوار 
بازار مســکن را با تغییرات غیر قابل انتظار 
مواجه می  ســازد. به این ترتیب که اگرچه 
کارشناسان رشــد قیمت و رونق معاملات 
در بازار مســکن را پیش بینی می کردند و 
وضعیت عوامل تأثیرگذار بر بازار به گونه ای 
بود رشــد قیمت در بازار مســکن را ناگزیر 
می نمــود؛ ولی برخی عوامــل عمدتاً برون 
بخشی، موجب تشدید رشد قیمت در این 
ســال ها گردیده اند. پس همــواره باید در 
نظر داشت که روند پیش بینی شده در بازار 
مسکن ممکن اســت تحت تأثیر عواملی با 
تغییر مواجه شود. این مقدمه از این جهت 
بیان شد تا توجه شود که در بسیاری از مواقع 
روند حرکت بازار مسکن از محدودۀ انتظارات 
عقلایی خارج می  شــود. بر این اساس لازم 
است در کنار نگاه به اصول منطقی حاکم بر 
بازار شوک ها و تغییرات جانبی تحمیل شده 

از بیرون به این بازار نیز رصد گردد.

ادوار رونق و رکود بازار مسکن
      بهروز ملکی

کارشناس بخش مسکن 
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کاهش جذابیت در بازار مسکن

ردیابی الگوی نوسانات قیمتی در بازار مسکن  

  اهمیت صنعت ساخت و ساز برای  
اقتصاد 

ارتبــاط اقتصادی: درآمد ســالانه 
صنعت ســاخت و ســاز حدود 10 هزار 
میلیــارد دلار و ارزش افــزوده آن 6/3 
هزار میلیارد دلار است و 6 درصد تولید 
ناخالص داخلی جهان را تشکیل می دهد 
5 درصد مربوط به کشــورهای توســعه 
یافته و  8 درصد مربوط به کشورهای در 
حال توســعه. انتظار می رود این صنعت 
در سال های آتی با رشــد قابل ملاحظه 
ای روبرو شــود. درآمد حاصل از آن در 
افق 2025 حدود 15 هزار میلیارد دلار 
تخمین زده می شــود. همچنین در دنیا 
حدود 100 میلیون نفر در حال حاضر در 

این صنعت مشغول به فعالیت هستند.
ساخت و ســاز یک صنعت افقی است 
که ارتباطات گسترده ای با سایر صنایع 
داشــته و در بســیاری از مــوارد به آنها 
خدمت رسانی می کند. اما بیشتر ارزش 
افزوده این صنعت از ســاخت مســکن 
حاصل می شود. به عبارت دیگر 38درصد 
کل حجم ساخت ســاز جهان مربوط به 
ســاخت مســکن، 32 درصد مربوط به 
بخش انــرژی و زیر ســاخت 18 درصد 
مربوط به نهادها و ساختمان های تجاری 
و 12 درصد مربوط به سایت های صنعتی 

می باشد.
برای دستیابی به رشد پایدار زیر ساخت 
های مدرن و کارا بســیار اهمیت دارد بر 
اســاس آمار صندوق بیــن المللی پول، 
اگر اقتصادهای پیشرفته یک سال تولید 
ناخالص داخلــی را صرف زیرســاختها 
نمایند، بعــد از چهار ســال 1/5 درصد 
افزایــش در تولیــد ناخالــص داخلی را 

خواهند داشت.

  برخی نــکات در شــرایط فعلی 
اقتصادی ایران

- طی سه دهه اخیر همواره بین 20 تا 
40 درصد کل سرمایه گذاری های کشور 

در بخش مسکن انجام شده است.
- سهم 30 درصدی در تشکیل سرمایه 

ثابت ناخالص کشور
- 12 درصــدی از ایجاد اشــتغال در 

کشور
- سهم 30 درصدی از حجم نقدینگی 

و مبادلات مالی
- ســهم 70 درصدی در ســید هزینه 

مصرفی افراد
- کاهش حجم ســرمایه گــذاری در 
بخش ســاختمان از 256 هزار میلیارد 
تومــان در ســال 1390 بــه 150هزار 

میلیارد تومان در سال 1400
روند کاهشی ســاخت مسکن در دهه 
اخیــر؛ مســکن تولید شــده در بخش 
خصوصــی در مواضعی که نیاز مســکن 
وجود دارد منظور در داخل بافت فرسوده 
شــهری تأمین می شــود و طرح مسکن 
مرتبط بــا دولــت در مواضعــی کم اثر 
در بازار خــارج از بافت کلان شــهرها و 
شــهرهای بزرگ اجرا می شود. کاهش 
انگیزه های بخش خصوصی سرمایه گذار 
برای تولید مسکن سبب تأثیر دو چندان 

در آینده بازار مسکن می شود.

   قیمت مسکن
نگاهی بــه روند قیمت یــک متر مربع 
واحد مســکونی در شــهرهای مختلف 

کشور حاکی از اختلاف معنادار میان آنها 
است. بر این اساس در حالی که طی دوره 
1371 تا 1395 شهرهایی چون ارومیه 
اراک و همدان با افزایش 110 برابری در 
قیمت مسکن مواجه بوده اند، شهرهایی 
چون کرمان، قزوین، یزد، اردبیل، رشت، 
کرج و اهــواز کمتــر از 80 برابر افزایش 
قیمت مســکن را تجربه کرده اند. شهر 
تهران نیز بر خلاف تصور بسیاری از افراد 
جامعه مبنی بر برخورداری از بیشترین 
رشــد قیمت با 92 برابر شــدن قیمت 
مسکن طی مدت یاد شده در میانه های 
رده بندی شــهرها از نظر رشــد قیمت 

قرار دارد. 

  سهم هزینه مسکن در سبد هزینه 
خانوار

هر یــک از کالاها و خدمــات مصرفی 
ســهمی از بودجه خانــوار را بــه خود 
اختصاص می دهند. گروه مسکن با دارا 
بودن سهم حدوداً یک ســومی از هزینه 
های خانوار در ایران بیشــترین سهم را 
به خود اختصاص داده اســت که بیانگر 
نقش قابل ملاحظه آن در بودجه خانوار 
است. شاخص سهم هزینه مسکن در سبد 
هزینه خانوار که نســبت هزینه ماهیانه 
مســکن به درآمد ماهیانه خانوار اســت 
همانند شاخص دسترسی مسکن به نوعی 
ناظر بر توانمندی خانوار در دستیابی به 
مسکن است؛ برای مثال اگر این شاخص 
معادل 33 درصد باشد به این معنا است 
که 33 درصــد از هزینه هــای خانوار به 
هزینه های مسکن تعلق دارد. 33 درصد 
از هزینه ناخالص خانوارهای شــهری در 
گروه مسکن آب، برق، گاز و سایر سوخت 

ها هزینه شده است.
البته لازم به ذکر است با توجه به تورم 
شــدید و افزایش قیمت ها مسکن بیشتر 
از 50 ســبد هزینه خانوارها را تشــکیل 

می دهد. 

  جذابیت آتی مسکن
یکی از ابهاماتی که به طور پیوســته از 

سوی فعالان بازار مســکن کشور طرح 
می شــود کاهش جذابیت ایــن بازار در 
آینده اســت. اســتدلال اصلی کاهش 
جذابیت این بازار در آینده نیز ناشــی از 
کاهش شــاخص تراکم خانوار در واحد 
مسکونی در ایران طی چهار دهه گذشته 
و پیش بینی ها مبنی بر نزول آن به زیر 
یک طی دهه آتی اســت. در پاسخ این 
ابهام می توان گفت به طور طبیعی انتظار 
مــی رود جذابیت این بــازار تا حدودی 
کاهش یابــد؛ ولی مســکن همچنان به 

عنوان یکــی از گزینه هــای اصلی 
برای ســرمایه گذاری در 

کشورمان باقی خواهد 
ماند؛ چنانکه طی 

دهه هــای اخیر 
تراکم  شاخص 
در  ر  نــوا خا
واحد مسکونی 
کاهش پیوسته 
داشــته است؛ 

ولــی جذابیــت 
مسکن از بین نرفته 

اســت . به هر حال نگاه 
واقــع بینانه حاکی از آن اســت 

که جذابیت مســکن تا حدودی کاهش 
می یابد و به تبــع، موفقیت در این بازار 
نیازمند برنامه ریزی خواهد بود؛ اما نباید 

از ظرفیت های این بخش نیز غافل ماند:
- بافت فرسوده و ســکونتگاههای غیر 

رسمی در ایران، گسترده است.
- عمر مفید مســکن در ایران به دلیل 
شهرسازی فنی اقتصادی ... پایین بوده و 
بسیاری از مساکن ساخته شده، پیش از 

موعد تخریب می شوند .
- حجــم بازارهای موازی مســکن و 
شــناخت مردم از این بازارهــا محدود 
بوده و اساســاً هر ایرانــی را می توان به 
طور بالقوه، ســرمایه گذار بخش مسکن 

دانست.
- نیاز سالانه مســکن در ایران حدود 

یک میلیون واحد برآورد شده است.
در شــرایطی که خرید و فــروش در 

بخش مســکن وجود نداشــته باشد که 
این رکود بیشــتر به دلیل ســردرگمی 
شرایط سیاســی کشــور می باشد و از 
طرفی بانکهای کشور ســود قطعی 23 
به سپرده های بانکی اختصاص می دهد، 
دور از ذهن نیست که ســرمایه گذار با 
توجه به مسائل و مشکلات مذکور افتتاح 
ســپرده بانکی را به ســرمایه گذاری در 
بخش مســکن ترجیح دهــد البته این 
موضــوع مقطعی بوده و دارای ریســک 

بالایی می باشد. 

 تقاضا در مسکن
ر  قیمــت در بــازا
مسکن مانند بقیه 
بازارها از تقاطع 
عرضه و تقاضا 
مــی  شــکل 
ز  گیرد پیش ا
بررسی عوامل 
مؤثر بــر تقاضا 
بهتر است توجه 
یران  کنیــم کــه ا
کشوری نفت خیز است 
و تقاضــای همــه بازارها در آن 
تحت فشــار دلارهای نفتــی تعیین می 
شود. دولتها درآمدهای نفتی خود را به 
بانک مرکزی می دهنــد و بانک مرکزی 
هم برای جلوگیری از بالارفتن پایه پولی 
خود این دلارها را در بازار می فروشــد. 
افزایش عرضه دلار منجر به سرکوب آن 
و جلوگیری از افزایــش قیمت همگام با 

تورم می شود. 
بنابراین بــه دلیل پاییــن ماندن نرخ 
ارز، دولت هــا بــا واردات کالاهایی که 
قابلیت واردات دارند ســعی در کاهش 
تورم این کالاها می کننــد؛ اما به دلیل 
اینکه مســکن کالایی غیر وارداتی است 
دچار جهش های قیمتی زیاد می شود و 
در واقع نتیجه اقدام دولت ها برای کنترل 
قیمت کالاهای تجاری از مسیر واردات با 
ارز ارزان قیمت خــود را در قیمت بالاتر 

مسکن نشان می دهد.

  عوامل موثر بر تقاضا
الف( درآمدهای نفتی

به طــور کلــی در اقتصادهــای نفتی 
عموماً افزایش درآمدهــای نفتی منجر 
به ایجاد دوران رونق در مسکن و کاهش 
این درآمدها باعث کاهش رشــد قیمت 
مســکن می شــود. اجرای سیاست های 
انقباضی می تواند تأثیرات این شــوکها 
را خنثی کنــد. اما در ایــران و در غالب 
کشــورهای نفتــی عملا سیاســت های 
ضــدادواری و عقیم کننــده پولی اجرا 
نمی شود و افزایش قیمت نفت به صورت 
افزایش پایه پولی و ســرازیر شدن پول 
به جامعه و در نتیجــه افزایش یا جهش 
قیمت های مســکن بروز پیدا می کند؛ 
اما در ســال های اخیر بــه دلیل کاهش 
شــدید درآمدهــای نفتــی اثرگذاری 
 نفت بر بازار مســکن ملاحظات ویژه ای 

دارد.

ب( اثر نقدینگی
یکــی از مهمترین عوامــل تأثیرگذار 
در نوســانهای قیمت مســکن نرخ رشد 
نقدینگی اســت این نرخ رشد به صورت 
مستقیم تقاضای مســکن را تحت تأثیر 
قرار می دهد؛ زیرا نقش اساسی در انتقال 
درآمدهای نفتی یا جبران کسری بودجه 

دولت دراقتصاد کشــور دارد در رابطه با 
رشــد نقدینگی و بازار مســکن می توان 
ســیکل حرکتی ارائه داد که معمولاً به 
طور مداوم پس ازهر دوره رونق در بازار 

مسکن تکرار می شود.

 این سیکل به صورت زیر معرفی می شود 
- افزایــش نقدینگی به صــورت غیر 
مســتقیم منجر بــه افزایــش تقاضای 
مسکن می شــود به این صورت که بازار 
مســکن محلی امن برای سرمایه گذاری 

سرمایه های سرگردان است.
- بــا توجه بــه اینکه افزایــش عرضه 
مسکن در کوتاه مدت امکان پذیر نیست 
با رشــد نقدینگی بــازار با مــازاد تقاضا 
مواجه می شود و در نهایت حباب قیمتی 

شکل می گیرد.
- حباب قیمتی ســبب جذب مردم به 
ساخت مسکن و گرفتن پروانه ساختمانی 
می شود و عرضه مسکن با فاصله یک ونیم 
تا دوساله افزایش می یابد از طرف دیگر 
حباب قیمتی منجر بــه کاهش تقاضا یا 
ثبات قیمت ها در سال های پس از رونق 

می شود.

   اثر تورم
نوسانات و افزایشهای قیمت مسکن در 
25 سال گذشــته سینوسی و شدیدتر از 
نوسانات تورم بوده است و هرگاه نرخ رشد 
قیمت مســکن از نرخ تورم عقب بیفتد، 
نرخ رشد قیمت مسکن در سال های بعد 
از آن بر سرعت خود می افزاید. تغییرات 
درآمدهای نفتی، تغییــرات نقدینگی و 
تغییرات تورم اثر همبسته ای روی قیمت 
مسکن میگذارد. این سه متغیر هر کدام 
به نوعی نقش یکدیگر را در بازار مسکن 

به خوبی تأیید می کنند.
هم چنین باید توجه داشــت که اصولا 
افزایش قیمت مســکن اســت که باعث 
افزایش اجاره بهای مســکن می گردد.  
می توان گفت افزایش اجاره بهای مسکن 
در بــازه کنونی تاثیری در گران شــدن 

مسکن ندارد. 
افزایش اجاره بهــا هیچ جذابیتی برای 
سرمایه گذار جهت خرید مسکن ندارد و 
این افزایش قیمت مسکن است که باعث 
افزایش اجاره بهای مســکن می گردد. 
با این توضیحات ذکر ایــن نکته خالی از 
لطف نیست که ممکن است بعد از گذشت 
از چسبندگی بازار در صورت ثابت بودن 
قیمت مســکن با افزایــش قیمت اجاره 
بهای مســکن در ســال پیش رو مواجه 

باشیم.

 تحولات بازار مسکن یکی از دل مشغولیهای اکثر خانوارهای ایرانی است. این موضوع 
هنگامی اهمیت مضاعف می یابد که شرایط خاص اقتصادی اجتماعی و فرهنگی ایرانیان 
را در نظر بگیریم. آنگاه درخواهیم یافت که چرا خانه برای ایرانیان چیزی بیش از یک 
سرپناه اســت. با این حال و با وجود تقاضای جامعه برای اطلاع از کم و کیف این بازار، 
تحلیلهای قابل اتکایی مشاهده نمی شــود؛ تحلیل های ارائه شده نیز عمدتاً تک بعدی 
هستند. در چنین شرایطی هر تحلیل گری با توجه به متغیرهای توضیحی الگوی خود، به 
نتایج متفاوتی می رسد؛ در حالی که یک تحلیل قابل اتکا باید به صورت چندوجهی و با 

لحاظ جوانب ذیربط ارائه شود. نگاهی به پیشینه بازار مسکن ایران، حاکی از آن است که 
این بازار متأثر از ساختار اقتصادی کشور، از الگوی خاصی پیروی می کند. این الگو در دهه 
های گذشته بر تحولات عرضه و تقاضای مسکن حاکم بوده است. مطابق این الگو قیمت 
مسکن در یک دوره از ثبات نسبی برخوردار است و تا حدودی عرضه بر تقاضا غلبه دارد 
و رکود بر بازار معاملات حاکم می شود. بعد از طی این دوره و تخلیه کامل حباب قیمتی، 
ابتدا در شهر تهران به عنوان شهر پیشــتاز و به دنبال آن در سایر شهرها، تقاضا افزایش 
می یابد. از آنجا که عرضه مسکن در کوتاه مدت کم کشش است نمی تواند پاسخگوی 

این تقاضا باشد و بر اساس منطق اقتصادی، قیمت مسکن افزایش می یابد. در سمت عرضه 
نیز با تحریک بازار و افزایش قیمت ها انگیزه سازندگان برای اخذ پروانه های ساختمانی 
افزایش می یابد؛ ولی به علت ماهیت زمان بر تولید مســکن، تکمیل و عرضه واحدهای 
مسکونی به بازار، با وقفه صورت می پذیرد. براین مبنا قیمت مسکن از یک روند هموار و 
خطی برخوردار نبوده؛ بلکه روند پلکانی می یابد. نگاهی به نوسانات قیمت مسکن و تورم 
عمومی طی دهه های اخیر نیز حاکی از آن اســت که طی این مدت در برخی از سال ها 
نرخ رشد قیمت مسکن بیشتر از تورم عمومی و در برخی سال ها کمتر از آن بوده است.

افزایش 
اجاره بهای مسکن 

در بازه کنونی تاثیری در گران 
شدن مسکن ندارد. افزایش اجاره 

بها هیچ جذابیتی برای سرمایه گذار 
جهت خرید مسکن ندارد و این افزایش 

قیمت مسکن است که باعث 
افزایش اجاره بهای مسکن 

می گردد



گــزارش
دی 1402   شماره 1490

فوکوس

       مرتضی افقه 
کارشناس مسائل اقتصادی

       سمیه صفری
کارشناس بازار سرمایه 

موانع خارجی اعم از تحریم ها و مشکلات FATF همچنان وجود 
دارد. در این میان دولت درحال یافتن راه حل های جایگزینی با 
کمترین میزان اثرگذاری است. برای مثال می توان به اقدامات بانک 
مرکزی مانند آفشور ریالی اشاره کرد. این اقدامات حداقلی کمک 
چندانی به رونق تولید در داخل نمی کنند. در این میان اقدامات 
دولت در عرصه اقتصادی، بوروکراســی،  کم تجربگی مجریان و 
مدیران دولتی و به خصوص بی ثباتی مدیریتی دولت لطمه جدی 
به تولید می زند. بر این اساس تا مادامی که موانع داخلی و خارجی 
تولید رفع نشــده یا کاهش نیابد هیچ افق روشــنی نه تنها برای 
اقتصاد کشور بلکه بورس یا کاهش روند تورم نمی توان متصور شد.

در صورتی که مشکل تحریم همچنان حل نشده باقی بماند و 
با توجه به وضعیت بودجه 1403 ، سال آینده سالی سخت برای 

تولیدکننده و مصرف کنندگان خواهد بــود. نباید فراموش کرد 
بودجه در نظر گرفته شده برای سال آینده و فشاری که به مردم،  
مصرف کننــدگان و تولیدکنندگان از طریــق افزایش مالیات و 
خدمات دولت اعم از اینترنت، آب، برق، گاز و احتمالا بنزین پیش 
می آید شرایط را در عرصه اقتصادی سخت می کند.  درحالی که 
مجلس با عدم درآمد نفتی و خلع درآمد دولت نمی تواند چاره ساز 
باشد. در این میان نمی توان چشم انداز روشنی را در روند تولید و 

به دنبال آن بازار سرمایه متصور شد. 
  معمولا در تصویب بودجه هزینه هایی از سوی مجلس به دولت 
تحمیل می شود، بر این اساس از آنجا که سال 1402، سال پایانی 
دوره فعلی مجلس است،  به نظر می رسد که به منظور کسب رای، 
نمایندگان مجلس هزینه هایــی را در رابطه با حوزه های خود به 
دولت تحمیل کنند. این موضوع زمینه کســری بودجه دیگری 
 را می ســازد و در نتیجه زمینه ساز رشــد تورم و تلاطم دربازار

 سرمایه می شود.

صندوق هــای طــلا یکــی از پرطرفدارتریــن ابزارهــای 
سرمایه گذاری غیرمستقیم در بازارهای مالی به شمار می روند. 
دلیل این مساله را می توان به رشــد همیشگی بازار طلا نسبت 
داد. گزینه دیگر سرمایه گذاری غیرمستقیم در بازار طلا گواهی 
های سکه هستند. در واقع می توان این 2 گزینه سرمایه گذاری 
را ابزارهای جایگزین برای خرید طلای فیزیکی در بازار در نظر 
گرفت. و هر ســرمایه گذار بسته به نوع اســتفاده و منابع خود 
می تواند از آنها اســتفاده نماید. ویژگی و تشابهات اصلی این دو 

نوع سرمایه گذاری به شرح ذیل است:
1.  امکان خرید به صورت آنلاین و بدون مراجعه حضوری

2. امنیت بالای خرید و فقدان ریسک سرقت و تقلبی بودن
3. اختلاف کمتر قیمت خرید و فروش نسبت به بازار و صرافی ها

4. کارمزدهای کم و معافیت های مالیاتی
5. پوشش ریســک تورم و حفظ قدرت خرید در سطح جهان 

و ایران
اختلافات اصلی بین گواهی سپرده سکه و صندوق های طلا

برای مثال گواهی ســپرده ســکه از بــورس کالا خریداری 
خواهد شــد )نیــاز به دریافــت کــد بــورس کالا دارد(  و هر 
گواهی معادل با یکصدم ســکه طلاســت. و برای هر سفارش 

سکه باید حداقــل عدد 100 گواهی کــه معادل با یک 
هســت اردرگذاری گردد. و اگر سرمایه گذاری 
منابع لازم برای خرید یک ســکه را در اختیار 
نداشته باشــد امکان خرید این نوع از گواهی 
را ندارد. سقف میزان گواهی خرید سکه 100 
عدد معادل با 10.000 گواهی برای اشخاص 
حقیقی است. دامنه نوسان این نوع از گواهی 

مثبــت و منفی 5% میانگیــن موزون 
قیمــت معاملاتی نمــاد گروه 

کالایی در روز قبل است  
بعد از خرید گواهی سپرده 
سکه معمولا سرمایه گذار 

یکی از روشهای زیر را انتخاب خواهد نمود .
1-فروش گواهی سپرده قبل از تاریخ سررسید بیشتر در بازار های 

نوسانی کاربرد دارد 
2-دریافت فیزیکی سکه از انبار خزانه بانک تعیین شده 

هزینه نگهداری برای هر روز یک گواهی سکه 296 تومان بوده و البته 
مزیت اصلی آن این است که می توان این گواهی سپرده طلا را به عنوان 

وثیقه جهت اخذ تسهیلات در اختیار بانکها گذاشت.
صندوق های طلا بر خلاف گواهی سپرده سکه دارای امکان سرمایه 
گذاری با پول کم بوده )حداقل 500 هزار تومــان(. ویژگی اصلی این 
صندوق ها این است که بسته به پیش بینی مدیران صندوق در شرایط 
رکودی بازار طلا امکان نقد کردن حداکثر 30% از دارایی های صندوق و 
سرمایه گذاری در اوراق بهادار با درآمد ثابت وجود داشته و در زمان های 
رونق بازار 100% دارایی آن را می توان به صندوق طلا اختصاص داد که 
بسته به عملکرد مدیران صندوق می تواند بازده بالاتر و یا پایین تری برای 

دارندگان این نوع از صندوق ها ایجاد نماید. 
از دیگر ویژگی های این نوع از صندوق ها می توان به امکان اســتفاده 
از اوراق مشــتقه طلا اشــاره نمود که بسته به نوع اســتفاده می تواند 
ریسک نوســانات قیمتی را کاهش دهد. و همچنین وجود بازارگردان 
که نقد شــوندگی این نوع از صندوق ها را افزایش خواهد داد. به دلیل 
محدودیت های خرید ارزهای خارجی در کشــور ایران و اعتماد عموم 
مردم ایران به سکه طلای فیزیکی همیشه تمایل برای خرید سکه به 
صورت فیزیکی بالا میباشد که این موضوع باعث گردیده این نوع از دارایی 
در بازار ایران در شرایط رشد حباب های قیمتی  بزرگ و در شرایط 
رکود حباب های قیمتی کمی را نسبت به طلای 
آب شده تجربه کند لذا صندوق های طلایی 
که دارایی آنها شــامل گواهی سکه هست 
نیز می توانند دچار این حباب های قیمتی 
شوند.   البته که در بازار سرمایه در حال حاضر 
امکان خرید کارخانه هایی که استخراج طلا و 
فروش شمش را انجام می دهند و زنجیره 
کامل را دارند نیز می توانند جزء 
گزینه هــای مطمئن برای 
سرمایه گذاری به حساب 

بیایند.

سرمایه گذاری طلایی در بورس    حاشیه های انتخابات مجلس بر بازار سرمایه 

روز تاریخی در تولید فولاد خراسان
در اتفاقی بی نظیر، رکوردهای تولید در همه نواحی فولاد خراسان شکسته شد

توسعه بیمه های زندگی در بیمه پاسارگاد

مدیرعامــل شــرکت »مجتمع فولاد 
خراســان« با اعلام این که همکارانش 
آبان ماه امسال در اتفاقی بی نظیر موفق 
شــدهاند رکوردهای تولید ماهانه را در 
هر چهار کارخانهی این  شرکت جابه جا 
کنند، از عزم راسخ کارکنان این شرکت 
در خلق این اتفاق تاریخی که از ابتدای 
راهاندازی این شــرکت تا کنون سابقه 

نداشته، قدردانی کرد.
طهمــورث جوانبخت، با بیــان این 
کــه کارکنان فولاد خراســان، شــعار 
»رشــد تولید« را با همتی مضاعف در 
این شرکت تحقق بخشــیده اند، افزود: 
همــکاران باانگیزه و غیور مــا تاکنون 
بارهــا رکوردهــای تولیدی خــود را 
جابه جــا کردهاند، اما آبان ماه امســال 
در اتفاقی بی ســابقه کــه احتمالا در 
سایر شــرکت های فولادی هم کمنظیر 
باشــد، رکورد تولید ماهانه در هر چهار 
کارخانه )گندله ســازی، احیا مستقیم، 
فولادســازی و نورد( همزمان شکسته 

شد.
جوانبخت با قدردانی از کلیه کارکنان 
شــرکت در بخش های گوناگون تامین، 
تولید، پشتیبانی و پیمانکاران برای رقم 

زدن این اتفاق تاریخی، قدردانی کرد.
معــاوان بهرهبــرداری »مجتمــع 
فولاد خراســان« در تشــریح خبر این 
جشنوارهی رکوردشــکنی، اعلام کرد: 
کارکنــان واحد گندله ســازی در آبان 
ماه امســال با تولید 214 هــزار و 523 
تن گندله، بالاترین نصــاب تولید خود 
از ابتدای راه انــدازی تا کنــون را رقم 
زده و رکــورد قبلی این واحــد را که در 
شهریورماه امسال ثبت شده بود، 1761 

تن ارتقا دادند.
فرشید فضیلتی افزود: در ناحیه احیا 
مستقیم شرکت هم با تولید 143 هزار و 

338 تن آهن اسفنجی، افزایشی 2403 
تنی نسبت به بالاترین رکورد قبلی این 
ناحیه که در اردیبهشت ماه رقم خورده 
بود، به دســت کارکنان سختکوش این 
ناحیه حاصل شد. این در حالی است که 
در واحد شماره یک این ناحیه هم با 279 
تن افزایش تولید، رکورد تولید 71 هزار 

291 تن رقم خورد.
به گفته وی با تــلاش کارکنان واحد 
فولادسازی نیز با تولید 107هزار و 460 
تن شمش، افزایش 1146 تنی در تولید 
فولاد خام این واحد، به فاصله یک ماه از 

رکورد قبلی، به ثبت رسید. 
وی همچنین افــزود: همزمان با این 
رکوردشکنی ها، همکاران ما موفق شدند 
در تولید محصول نهایــی نیز بالاترین 
نصاب تولید را در طــی بیش از دو دهه 
از شــروع به کار این کارخانــه رقم زده 
و با تولید 63هــزار و 894 تن میلگرد، 
پس از قریب به 9 سال رکوردی راکه در 
شهریورماه سال 1393 ثبت شده بود، 

1194 تن ارتقا ببخشند.
معاون بهره برداری فولاد خراسان، این 
موفقیت را که حاکی از تعهد، انضباط و 
هماهنگی سازمانی، انسجام مدیریتی، 
روحیه وحدت و همدلــی همکاران در 
تحقق شــعار »رشــد تولید« و حمایت 
همه جانبه ارکان عالی مدیریت شرکت، 
به ویژه مدیرعامل مجتمع است، به تمام 
همکاران و اعضای خانواده بزرگ فولاد 

خراسان تبریک گفت. 

   رکورد شــکنی »فخــاس« در آذر 
1402 نیز ادامه داشت

مدیرعامل این شــرکت  با اعلام این 
که همکارانش در آذر ماه امسال رکورد 
تولید ماهانه تولید شمش فولادی را در 
این شرکت جابه جا کردند، از عزم راسخ 

کارکنان این شرکت در خلق این رکورد، 
آن هم تنهــا به فاصله یک مــاه از ثبت 

رکورد قبلی، قدردانی کرد.
طهمورث جوان بخت پــس از رکورد 
زنی شــرکت مجتمع فولاد خراسان در 
آذر 1402، افزود: همــکاران باانگیزه و 
غیور ما، که ماه گذشته رکوردهای تولید 
را در هر چهار ناحیــه تولیدی جابه جا 
کرده و اتفاقی تاریخــی را رقم زدند، در 
آذر ماه هــم با فاصله تنها یــک ماه، بار 
دیگر رکورد تولید فولاد خام را شکستند.

معاون بهره برداری شــرکت مجتمع 
فولاد خراسان در تشــریح جزییات این 
خبر اعلام کرد: با تلاش کارکنان واحد 
فولادســازی با تولید 111 هزار و 162 
تن شمش، افزایش 3702 تنی در تولید 
فولاد خام این واحد، به فاصله یک ماه از 
رکورد قبلی، به ثبت رســاندند. این در 
حالی اســت که پیش از آن در مهر ماه 
نیز شاهد رکوردشــکنی در این ناحیه 

بوده ایم.
به گفتــه فضیلتی، همزمــان با این 
رکورد شــکنی، همکاران فولادسازی 
شماره 2 شــرکت موفق شدند در تولید 
شمش بالاترین نصاب تولید را از شروع 
به کار این کارخانه رقــم زده و با تولید 
54 هــزار و 610 تن شــمش، پس از 3 
ماه از ثبــت نصاب پیشــین، 204 تن 
ارتقا بخشند. معاون بهره برداری فولاد 
خراســان، این موفقیت را که حاکی از 
تعهد، انضباط و هماهنگی ســازمانی، 
انســجام مدیریتی، روحیــه وحدت و 
همدلی همکاران در تحقق شعار »رشد 
تولید« و حمایت همه جانبه ارکان عالی 
مدیریت شــرکت، به ویــژه مدیرعامل 
مجتمع است، به تمام همکاران و اعضای 
خانواده بزرگ فولاد خراســان تبریک 

گفت.

سید مرتضی حسنی عقدا معاون اقتصادی 
و پشتیبانی شرکت بیمه پاسارگاد در گفت 
و گو با خبرنگار بورس امــروز؛ در خصوص 
افزایش سهم شرکت از بازار بیمه عمر اظهار 
داشت: اصولاٌ استراتژی شرکت بیمه پاسارگاد 
نفوذ در بازار و افزایش ســهم از بازار نیست و 
شرکت همواره تلاش نموده با ارائه محصول 
و سرویس دهی مناسب چه در بخش فروش 
و چه در بخش خدمــات و حصول اطمینان 

بیمه گذاران از توانمندی شرکت در توسعه بیمه های زندگی نقش 
مؤثری داشته باشد.

 بدیهی است شرکتی که از شرایط مناسبی در بازار برخوردار باشد 
می تواند در جذب مشتریان جدید و حفظ مشتریان فعلی موفق 
عمل نموده و بدون توجه به ســهم از بازار، رشد پرتفوی متوازنی 

داشته باشد.

  سرمایه گذاری  های »بپاس« در شرکت های وابسته
وی در خصوص افزایش ســرمایه گذاری های بیمه پاسارگاد در 
شرکت های وابسته عنوان کرد؛ تأسیس شرکت فرعی و یا مشارکت 
در افزایش سرمایه شرکت های وابسته، تابع شرایط بازار و متناسب 
با حجم عملیات آن ها می باشــد. در برنامه ســالانه شرکت بیمه 
پاسارگاد افزایش سرمایه-گذاری در شرکت های وابسته به صورت 

مستقل پیش بینی نشــده اســت ولی طبعا با توجه به افزایش 
منابع سرمایه گذاری و متناســب با حجم فعالیت شرکت های 

وابسته امکان افزایش ســرمایه گذاری در این بخش نیز 
وجود دارد و آئین نامه سرمایه گذاری 

موسسات بیمه نیز با تأیید هیئت 
مدیــره شــرکت آن را مجاز 

می داند.

  افزایش سرمایه از محل 
تجدید ارزیابی

معــاون اقتصــادی و 
پشــتیبانی شرکت بیمه 
پاســارگاد در خصوص 
برنامه افزایش سرمایه 
این شــرکت از محل 
ارزیابــی  تجدیــد 
دارایی های آن افزود؛ 

بر اساس تصمیم مجمع عمومی فوق العاده 
شــرکت در تاریخ هفتم آذر 1402 افزایش 
سرمایه شرکت تا دو ســال آینده از محل 
ســود انباشــته و اندوخته های سرمایه ای 
تعریف شده است، لیکن با توجه به تفاوت 
ارزش روز و ارزش دفتــری دارایی هــای 
شرکت ظرفیت بسیار زیادی برای افزایش 
ســرمایه از محل تجدید ارزیابی دارایی ها 
وجــود دارد کــه تاکنون از ایــن ظرفیت 

استفاده نشده است.
وی اذعان کرد: در صورت ابــلاغ الزامات قانونی و مقرراتی از 
ســوی نهادهای ناظر از جمله بیمه مرکزی جمهوری اسلامی 
ایران و یا سازمان بورس و اوراق بهادار این امر در دستور کار قرار 
خواهد گرفت. به موجب مفاد قانون تجارت تا زمان اجرای کامل 
افزایش سرمایه مصوب مجمع عمومی فوق العاده مورخ هفتم 

آذر 1402 امکان افزایش سرمایه دیگری وجود ندارد.

  زمان بهره برداری از پروژه ارومیه
سید مرتضی حسنی عقدا در رابطه با زمان بهره برداری از پروژه 
ارومیه شــرکت گفت: پروژه ارومیه یکی از سرمایه گذاری های 
شــرکت در بخش املاک و ساختمان می باشــد که در مراحل 
نهایی تکمیل قرار دارد و عملیات عمرانی آن تا سال 1403 به 
پایان خواهد رسید.  در حال حاضر در خصوص فروش یکجا یا 
نحوه بهره برداری از آن تصمیم نهایی اتخاذ نشده است و با 
توجه به شرایط بازار در سال آتی تصمیم گیری 

خواهد شد.
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در آذر ماه سال جاری شاهد انتشار برنامه عرضه 
ســهام دو بانک ملت و سپه توســط سهامداران 
عمده به میزان 24 میلیارد ســهم از بانک ملت و 
16 میلیارد از سهام بانک سپه که به ترتیب توسط 
شــرکت های گروه مالی ملت و گــروه مدیریت 

سرمایه گذاری امید انجام شد.
یکی از شیوه های معاملات در بازار سرمایه عرضه 
سهام به صورت بلوکی و به منظور فروش یکجای 
سهام تحت مالکیت سهامدارانی است که نقش 
کلیدی در تعیین هیئت مدیره شرکت دارند. این 
شــیوه که با قیمتی بالاتر از تابلوی بازار سرمایه 
انجام خواهد شــد به منظور فــروش امتیازات 

شرکت به متقاضیان حاضر در بازار می باشد.
 طی آذر ماه سال جاری شــاهد انتشار اطلاعیه 
عرضه عمده توسط 9 ســهامدار در بازار سرمایه 
بودیم که تمایل به عرضه مقادیر مختلفی از سهام 
تحت مالکیت خود را در بازار ســرمایه بودند. از 
جمله شرکت های عرضه کننده می توان به بانک 
ملی اشاره داشــت که قصد عرضه 16.46 درصد 
ســهام تحت مالکیت خود در شــرکت سرمایه 
گذاری توسعه ملی به میزان 139 میلیون و 527 
هزار و 791 سهم داشته است. همان طور که در 
نمودار ذیر مشــاهده می کنید، بیشترین میزان 
سهام عرضه شده توسط شرکت گروه مالی ملت 

بوده که سهام بانک ملت را عرضه نموده است.
 علاوه بر ایــن، گروه مالی ملــت در کنار عرضه 
بخشی از سهام تحت مالکیت خود از بانک ملت، 
18.75 درصد از سهام بیمه ما که در اختیار این 
شرکت است را نیز در دی ماه سال جاری عرضه 

نموده است. 
در میان ســهام عرضه شده شــرکت های بازار 
ســرمایه به صورت عمده، پس از میزان ســهام 

مورد معامله از بانک ملت، ســهم عرضه شده از 
بانک سپه بوده که توسط گروه مدیریت سرمایه 
گذاری امیــد در 18 دی ماه ســال جاری قصد 

عرضه آن را دارد.
این شرکت قصد دارد تا میزان سهام اعلام شده در 
اطلاعیه را با قیمت پایه 29 هزار و 700 ریال به 
ازای هر سهم به صورت یکجا و نقد یا با شرایطی 
عرضه و به فروش رساند. از دیگر شرکت های فعال 
در عرضه ها عمده اخیر می توان به گروه سرمایه 
گذاری آتیه دماوند اشــاره کرد که در ششم آذر 
سال جاری 30 درصد از سهام تحت مالکیت خود 

از شرکت سرمایه گذاری صنایع شیمیایی ایران 
را عرضه و به فروش رساند.

آنچه جالب توجه است، عرضه سهام یک شرکت 
توســط دو ســهامدار عمده با زمانبندی عرضه 
یک روزه است. این شــرکت مذکور که شرکت 
سیمان قائن بوده در 10 دی ماه 1402 توسط دو 
سهامدار عمده با نام های شرکت سرمایه گذاری 
توسع صنایع سیمان به میزان 31.38 درصد از 
سهام تحت مالکیت و شــرکت سیمان شمال به 
میزان 2.71 درصد از سهام تحت مالکیت عرضه 

شده است. 

باتوجه به درصد مالکیت هر یک از دو شرکت از 
سیمان قائن در صورتی که شرکتی قصد سرمایه 
گذاری و مدیریت این نماد را داشــته باشد می 
تواند به صورت یکجا هر دو میزان عرضه شده را 
با قیمت مطلوبی خریداری و در مدیریت شرکت 
ورود نماید. آنچه قابل تامل اســت زمان بندی 
برنامه ریزی شده توسط سهامداران عمده است تا 
بازدهی مطلوبی از سهام عرضه شده کسب نمایند.

  عرضه اوراق صکوک مرابحه در آذر ماه 1402
از دیگر عرضه های صورت گرفته در آذر ماه سال 

جاری می توان به عرضه اوراق مرابحه شــرکت 
داروسازی عبیدی اشاره کرد که توسط شرکت 
واسط مالی چهارم به مدت سه روز پذیره نویسی 
شد. تعداد اوراق قابل عرضه برای شرکت مذکور 
به میــزان 100 کل اوراق منتشــره به میزان 3 
میلیون و 500 ورق بوده است. بازارگردانی این 
اوراق توسط صندوق سرمایه گذاری اختصاصی 
بازارگردانی مفیــد صورت خواهــد گرفت که 
حداقل معاملات روزانه آن 87 هزار و 500 ورق و 
حداقل سفارش انباشته نیز 4 هزار و 3775 ورقه 

بوده است.

عرضه یکجا سهام بانکی توسط سهامداران عمده

اثرگذاری پیک مصرف گاز بر تعهدات صادراتی
شرکت فولاد مبارکه اصفهان به عنوان 
یکی از بزرگترین هلدینگ های کشــور 
در صنعت فولاد و داشــتن سهم در بازار 
صادراتی همچون ســایر شــرکت های 
فولادی با وجود محدودیت های مصرف 
گاز، در بخش تعهــدات صادراتی خود با 
چالش همراه است که در ادامه این موضوع 

را بررسی خواهیم کرد.
یکی از چالش های پیش روی شرکت 
های فولادی تامین انرژی در فصل های 
مختلف است که در بهار و تابستان مسئله 
تامین برق و در نیمه دوم ســال موضوع 
تامین گاز برای کارخانه ها مطرح است. 
این درحالی است که شرکت های مختلفی 
از جمله فولاد مبارکه با اجرای طرح توسعه 
سعی در برطرف نمودن چالش های پیش 
روی تولید داشته، در حالی که این عوامل 
به عنوان عامل خارجی و غیرقابل کنترل 

برای یک سازمان مطرح می شوند.
با وجود موافقت های کســب شده در 
اجرای طرح توســعه همچــون احداث 
نیروگاه برق و استفاده از پساب در مسیر 
تولید توسط فولاد مبارکه اما مسئله تامین 
گاز همچنان پیش روی این شرکت قرار 
دارد. مســئله تامین گاز بــا وجود اینکه 
»فولاد« همواره با توســعه تولید و بازار 
خود به جذب مشتریان داخلی و خارجی 
پرداختــه و خــود را متعهد بــه اجرای 
قراردادهای فروش نموده است، می تواند 
فرایند فروش این شــرکت را تحت تأثیر 

قرار دهد.
شــرکت فولاد مبارکه با داشتن حلقه 
های مختلف تولید همواره نیاز به تعیین 
استراتژی جهت حفظ روند تولید داشته که 
کارنامه این شرکت حکایت از موفقیت های 
آن در حفظ پایداری تولید و فروش دارد. با 
این وجود مسئله کمبود گاز و وجود پیک 
مصرف علاوه بر خطراتی که برای تجهیزات 
و ماشین آلات شرکت داشته، بر کیفیت 

محصول و در ادامه بر رقابت پذیری شرکت 
در تأمین به هنگام بازارهای فروش منجمله 

بازار صادراتی اثر گذار است.
فولاد مبارکه اصفهان با اجرای اقداماتی 
همواره به کنترل مصرف سربار همچون 
نسوز در فرایند تولید محصولات فولادی و 
تامین انرژی مورد نیاز کوره های فولادی 
پرداخته که با وجود مشکل گاز اثرات خود 
را از دست می دهد؛ به طوری که قدامات 
شرکت در افزایش عمر کوره ها و کنترل 
مصرف مواد نسوز در فرایند تولید فولاد 
با وجود محدودیت هــای مصرف گاز در 
زمستان مختل شــده و بر میزان مصرف 

نسوز و استهلاک کوره ها اثر گذار است.
با وجود آنکه گاز به عنوان مزیت نسبی 
صنعت فولاد در ایران شناخته می شود 
و عمدتاً هزینه مصرف انرژی نســبت به 
کشورهای دیگر ارزان اســت اما قطعی 
گاز میزان تولید و فروش شــرکت های 
فولادی را در فصل زمستان تحت تأثیر قرار 
می دهد. کوره های ذوب، احیا و ... باتوجه به 
نیازی که به مصرف گاز جهت آماده سازی 
فرایند دارند و در زمان افزایش سرمای هوا 
در زمستان به طور معمول نیاز به مصرف 
انرژی بیشتری نسبت به نیمه نخست سال 
دارند؛ در حالی که با تعیین دوره های پیک 
مصرف که به طور ناپیوسته بوده، شروع، 
تداوم و تکمیل فرایند تولید محصولات 
فولادی مختل و با افت و خیزهای بسیاری 

همراه می شود. 
اگرچه »فولاد« همواره با اصلاح روش ها 
و دستورالعمل های کاری سعی در بهبود 

فرایند تولید و افزایش بازدهی خود نموده 
است؛ به طوری که با تعمیرات بخش هایی 
همچون واحدهای نسوز، به رکورد جدیدی 
در کاهش هزینه ها و مصرف انرژی در طی 
سال های گذشته دست یافته اند، اما نیاز 
به استفاده میزان حداقلی از گاز در فرایند 
تولید، دستیابی به پیش بینی ها و اجرای 
تعهدات فروش صادراتــی را تحت تأثیر 

قرار می دهد. 
شرکت فولاد مبارکه اصفهان به دلیل 
محدودیت های مصرف گازی که از سال 
1398 تا سال 1401 برقرار شد، بیش از 
یک میلیون و 330 هزار تن محصول پیش 
بینی شده برای تولید را از دست داده که 
ارزش ریالی آن بیش از 192 هزار میلیارد 
ریال معادل 640 میلیــون دلار )بر مبنا 
نرخ برابری دلار در دو سال گذشته( بوده 
است. علاوه بر این، تعیین نرخ خوراک گاز 
مصرفی برای صنایع مختلف )که در این 
بین صنعت فولاد نــرخ ابلاغی بالایی به 
میزان 22 هزار ریال بر متر مکعب داشته(، 
منجر به افزایش هزینه های سربار گردیده 
که واحدهای تولیــدی کوچک را به مرز 
زیان دهی رسانده و سود پیش بینی شده 
شرکت های فولادی بزرگی همچون فولاد 

مبارکه را نیز تحت تاثیر قرار داده است.
اگرچه توقف سرمایه گذاری در بخش 
تامین انرژی و استخراج گاز اثرات خود را 
در چند سال اخیر داشته است اما شروع 
سرمایه گذاری در این بخش نیز مشکلات 
کنونی را برطرف نمی کنــد بلکه نیاز به 
استراژی های پیشــنهادی کارشناسان 
همچون واردات گاز جهت تامین انرژی 
بخش صنعت دارد که در صورت توجه و 
اجرایی شدن می تواند تا حدودی مسئله 
تامین گاز شرکت های فولادی همچون 
فولاد مبارکه را برطرف نماید تا تعهدات 
بسته شده و تامین بازارهای صادراتی با 

وقفه مواجه نشود.



گــزارش
دی 1402   شماره 1690

نگاه

       مسعود جعفر بیگلو 
 کارشناس بورس کالا کارگزاری بانک ملت

       علی سپه وند
معامله گر بورس کالا کارگزاری صبا تامین

بــورس کالا  در آذر مــاه  میزبان عرضه 447 هــزار تن آهن 
اســفنجی در تالار صنعتی بود که با ثبت تقاضای  704 هزار و 

400 تن  تمامی عرضه به طور کامل مورد معامله قرار گرفت.
قیمت میانگین در چهار هفته معاملاتی این ماه به ترتیب در 
هفته اول برابر با 118 هزار و 681 ریال، هفته دوم 126 هزار و 
360 ریال، هفته سوم 135 هزار و 735 ریال و در هفته چهارم 
133 هزار و 338 ریال بود؛  همینطور در مقام مقایســه قیمت 
میانگین ماهانه در آذر عــدد این محصول به قیمت 128 هزار و 
544 ریال  و در آبان ماه بطور متوســط  با قیمت میانگین 125 
هزار و 240 ریال معامله شده اســت.  با نگاهی به همین اعداد 
و ارقام در می یابیم  رشــد قیمت این محصــول طی همین ماه  
و همینطور افزایش قیمت نســبت به ماه گذشــته تماما شاهد  

تغییراتی است که نشان از رشد قیمت آهن اسفنجی دارد. 
قیمت آهن اســفنجی به عوامل زیادی از جملــه آنالیز آهن 
اســفنجی، نرخ بورس، نوســان نرخ ارز، تحولات سیاســی و 
اقتصادی، قیمت جهانی آهن و مســافت کارخانه بستگی دارد 
که در بازار فعلی علاوه به موارد اشاره شــده، می توان احتمال 
قطعی برق در سه ماه پایانی سال را داشت که مطابق روال چند 
سال اخیر شــاهد این موضوع بودیم.  البته با ادامه یافتن جنگ  
و درگیری در منطقه که به تبع آن نوساناتی را در ابتدای فصل 

پاییز نیز در بازار دلار آزاد ایجاد کرد نیز افزود.  
اگرچه نقدینگی ســرگردان در خریدهای سرمایه ای در بازار 
کمتر به چشــم می خورد، اما حقیقت این اســت که این معیار 

قدرت لازم بــرای جلوگیری از روند صعــودی قیمت ها را 
نداشته اســت، چرا که ظاهرا وزنه به سمت افزایش 

قیمت ناشــی از محدودیت های گازی در 
فصل سرد ســال و افزایش هزینه 

تولید بــرای تولید کنندگان 
و به طبــع آن کمبود آهن 
اســفنجی، رشــد قیمت 
در ماهای اخیر ســنگینی 

می کند. البته سیاســت های بازدارنده و کاهشــی اعمال شده 
از طرف بورس کالا اگرچه همواره در مســیر کنترل قیمت ها 
و جلوگیری از رشــد هیجانی قیمت این کالای استراتژیک در 
زنجیره فولاد بوده است، نیز شاید بی تاثیر نباشد. چرا که در مهر 
ماه، پیش پرداخت ثبت سفارش این محصول از 10 درصد به 25 
درصد افزایش یافت که همین امر بعضا موجب کاهش تقاضا شده 
بود، اما در آذر ماه  با تصمیم اتخاذ شــده از طرف بورس، مجدد 
این پیش پرداخت به 10 درصد کاهش یافت که به تبع آن این 
امر همواره همراه با افزایش تقاضا و حجم ورودی بیشتر از طرف 

خریداران می باشد.
در حالیکه خریداران در ابتدای دی ماه طــی ابلاغیه ای که 
از طرف بازرســی بــورس کالا  دریافت کردند، بــا تغییری در 
محدودیت اعمالی برای حداکثر مقــدار ورود برای خرید  آهن 
اسفنجی مواجه شدند که طبق سنوات گذشته اعمال محدودیت 
با توجه به مقدار عرضه  برروی تناژ ورودی هریک از محصولات  
عرضه شده توسط تولیدکنندگان بود. اما طی این ابلاغیه  علاوه 
بر اعمال محدودیت بر روی محصول، هر تولید کننده محدودیت 
دیگری نیز با توجه به ظرفیت تولید تولید کنندگان شمش بلوم  
به عنوان خریداران آهن اســفنجی و میزان سهمیه ای که برای 
هر خریدار از ســوی وزارت صمت اعلام می شود، اعمال گردید 
که برای هفته اول دی ماه این محدودیت به میزان 30 درصد از 
سهمیه ماهانه بود و به نظر اقدامی است که  شاید پیشتر از این 

بایستی شاهد آن می بودیم . 
جایی که این کالای پایین دســتی زنجیره فولاد، نه به دست 
بازرگانان به جهت کسب ســود، بلکه در اختیار تولیدکنندگان 
واقعی شمش قرار گیرد. لذا باید دید این قبیل اقدامات از سوی 
بورس چه تغییری بر روند رو به رشــد قیمت این محصول 
در هفته های آتی خواهد گذاشت.  اما این پرسش به 
وجود می آید که آیا به راستی این افزایش 
قیمت در محصولات پایین دست 
زنجیره فــولاد، بیانگر این  
مهم است که آیا به پایان 
اصلاح قیمت در زنجیره 

فولاد نزدیک می شویم!؟

در آذر ماه 1402 ازهفت میلیون و 500 تن وکیوم باتوم 648 
هزار تن مورد معامله قرار گرفت که پالایــش نفت اصفهان با 
224 هزارتن، پالایش نفت بندرعباس 192 هزار تن و پالایش 
نفت تهران با 74 هزار تن، مطابق معمول به ترتیب بیشــترین 

حجم معاملات را به خود اختصاص دادند.
رشد معاملات نسبت به ماه قبل تقریبا بدون تغییر مانده  ولی 
نسبت به آذر ماه سال قبل رشد 24درصدی را داشته است که 
این رشــد را در افزایش صادرات بیشتر قیر نسبت به سال قبل 

می توان جست و جو کرد.
اگرچه  عرضه وکیوم باتوم پالایشگاه ها در هفته های آتی به 
دلیل تعهد عرضه رایگان 20هزار میلیارد تومان قیر به شــش 

وزارت خانه و ســازمان دولتی برای مصارف داخلی احتمالا با 
محدودیت روبه رو خواهد شد و صادرات قیر کاهش چشمگیری 
در پی خواهد داشت؛ این در شرایطی است که قیمت نفت در 
دو ماه اخیر تحت تاثیر نگرانی ها در خصــوص افزایش مازاد 
عرضه در مقابل افت تقاضا و همچنین کاهش ریســک مرتبط 
با گسترش  جنگ خاورمیانه، روند نزولی 16درصدی را داشته 

است.
با در نظر گرفتن این موضوع که حجم اصلی مواد اولیه قیر را 
وکیوم باتوم تشکیل می دهد و 95درصد قیر تولیدی شرکت ها 
صرف امور راه سازی و صنعت آسفالت کشور می گردد؛ پیش  
بینی می شــود این روند ثابت ماندن معامــلات با  حفظ ثابت 
بودن پارامتر های تاثیر  گذار مثل تداوم عرضه پالایشــگاه ها، 
نوسانات نرخ ارز، قیمت نفت کوره و شرایط مرتبط با صادرات 

قیر تا پایان سال حفظ  گردد.

قیمت وکیوم باتوم در بورس کالا تثبیت شدپایانی برای اصلاح قیمت در زنجیره فولاد 

رشد 23 درصدی درآمد »شاراک«

جدول شماره )1(: درآمد حاصل از فروش داخلی محصولات اصلی شرکت)تمامی مبالغ بر حسب میلیون ریال(

دوره 12 ماهه منتهی به اسفند 1401دوره 9 ماهه منتهی به آذر 1401دوره 9 ماهه منتهی به آذر 1402نام محصول

24.353.20۷32.629.590 32.501.024 پلی پروپیلن

22.402.۷6131.80۷.950 28.028.۷13 پلی اتیلن سنگین

12.۷۷8.22118.063.439 18.1۷۷.269 پلی اتیلن سبک خطی

16.800.13621.۷21.466 24.230.664 دو اتیل هگزانول

جدول شماره )2(:حجم فروش داخلی محصولات »شاراک« )تمامی واحدها بر حسب تن(

دوره 12 ماهه منتهی به اسفند 1401دوره 9 ماهه منتهی به آذر 1401دوره 9 ماهه منتهی به آذر 1402نام محصول

68.06290.436 ۷2.421 پلی پروپیلن

61.34684.925 ۷0.434 پلی اتیلن سنگین

42.19658.842 55.323 پلی اتیلن سبک خطی

50.43666.631 53.999 دو اتیل هگزانول

جدول شماره )3(: نرخ فروش داخلی محصولات »شاراک« )تمامی ارقام بر حسب ریال(

دوره 12 ماهه منتهی به اسفند 1401دوره 9 ماهه منتهی به آذر 1401دوره 9 ماهه منتهی به آذر 1402نام محصول

35۷.809.159360.803.109 448.۷۷9.001 پلی پروپیلن

365.186.9893۷4.541.654 39۷.942.939 پلی اتیلن سنگین

302.830.150306.982.0۷1 328.566.220 پلی اتیلن سبک خطی

333.098.105325.996.398 448.۷24.310 دو اتیل هگزانول

شرکت پتروشیمی شازند یکی از بزرگترین تولید 
کنندگان محصولات پلیمری و شــیمیایی بوده که 
داری یکی از متنوع ترین سبد محصولات پتروشیمی 
است. محصولات این شــرکت به صورت داخلی و 
صادراتی به فروش میرســند. محصولات پلیمری 
“شــاراک” که دارای فروش داخلی و صادراتی بوده 
شامل: پلی اتیلن ســبک خطی، پلی پروپلین، پلی 
بوتادین، پلی اتیلن سنگین است که در محصولات 

تولیدی متنوع قابل کاربرد است.
این شرکت توانست درآمد عملیاتی خود را در دوره 
9 ماهه منتهی به آذر 1402 نسبت به دوره 9 ماهه 
منتهی به آذر 1401 با رشــدی 23 درصدی همراه 
کند و بر این اساس درآمد عملیاتی آن از 174 هزار 
و 978 میلیــارد و 905 میلیون ریال به 214 هزار و 

433 میلیارد و 172 میلیون ریال افزایش پیدا کرد.
از مجموع درآمد عملیاتی این شرکت در 9 ماهه 
نخست ســال جاری، 15 درصد به درآمد حاصل از 
فروش داخلــی پلی پروپیلن تولیدی این شــرکت 

اختصاص داشــت. همچنین 13 درصد از مجموع 
درآمد عملیاتی این شــرکت به درآمــد حاصل از 
فروش داخلی پلی اتیلن سنگین و 8 درصد به پلی 
اتیلن سبک خطی و 11 درصد نیز به فروش داخلی 
محصول دو اتیل هگزانول اختصاص داشت. بر طبق 
جدل شماره)1(، درآمد حاصل از فروش داخلی پلی 
پروپیلن این شــرکت در دوره 9 ماهه نخست سال 
جاری نســبت به دوره مشــابه آن در سال گذشته 
با رشــدی 33 درصدی همراه گردیــد. همچنین 
درآمد حاصل از فروش داخلی محصولات پلی اتیلن 
سنگین، پلی اتیلن سبک خطی و دو اتیل هگزانول 
در دوره 9 ماهه سال جاری نسبت به دوره مشابه آن 
در سال گذشته به ترتیب با افزایش 25 درصد، 42 و 

44 درصدی همراه شد.

     تغییرات حجم فروش محصولات »شاراک«
در جدول شماره )2(، شاهد افزایش شش درصدی 
در حجم فروش داخلی محصول پلی پروپیلن، 15 
درصدی در جم فروش داخلی پلی اتیلن ســنگین، 
31 درصدی در حجم فروش داخلی پلی اتیلن سبک 
خطی و هفت درصدی در دو اتیل هگزانول  در دوره 
9 ماهه نخست سال جاری نســبت به دوره 9 ماهه 

نخست سال گذشته خواهیم بود.

     تغییرات نرخ فروش شــرکت پتروشیمی 
شازند

نرخ فروش داخلی محصول پلــی پروپیلن در 9 
ماهه 1402 نسبت به 9 ماهه 1401 با افزایشی 25 
درصدی همراه شــد. همچنین نرخ فروش داخلی 

محصول پلی اتیلن سنگین در 9 ماهه سال جاری 
نسبت به دوره مشابه خود در سال گذشته افزایشی 9 

درصدی را به همراه داشت.
بعلاه اینکه نرخ فروش داخلــی محصولات پلی 
اتیلن سبک خطی و دو اتیل هگزانول نیز در 9 ماهه 
سال جاری نسبت به 9 ماهه 1401 به ترتیب افزایش 

8 درصدی و 35 درصدی را به دنبال داشت.

A80 فروش صادراتی محصول هیدروکربور   
 A80 فروش صادراتــی محصــول هیدروکربور
حدود 16 درصد از مجموع درآمد عملیاتی شرکت 
پتروشیمی شازند را در دوره 9 ماهه منتهی به آذر 

1402 به خود اختصاص داد.
درآمد حاصــل از فــروش صادراتــی محصول 

هیدروکربور در دوره 9 ماهه ســال جاری نسبت به 
دوره 9 ماهه سال گذشته با رشــدی 49 درصدی 
همراه شد و از 23 هزار و 136 میلیارد و 692 میلیون 
ریال به 34 هزار و 577 میلیارد و 772 میلیون ریال 
رسید. رشــد 49 درصدی درآمد حاصل از صادرات 
هیدروکربور A80 ناشی از افزایش 9 درصدی حجم 
فروش صادراتی این محصول در 9 ماهه سال جاری 
نسبت به 9 ماهه سال گذشــته بود. همچنین نرخ 
فروش این محصول در 9 ماهه 1402 نســبت به 9 

ماهه 1401، 37 درصد افزایش یافت.
بر این اســاس حجم فــروش صادراتی محصول 
هیدروکربور A80 که در 9 ماهه 1401، 110 هزار 
و 149 تن بود، در 9 ماهه سال جاری به 120 هزار و 

108 تن افزایش پیدا کرد.
بعلاوه اینکه نرخ فروش صادراتی این محصول نیز 
در دوره 9 ماهه سال گذشته 210 میلیون و 49 هزار 
و 43 ریال بود که در 9 ماهه منتهی به آذر 1402 به 

287 میلیون و 889 هزار ریال رسید.
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در بازار خنثی و فاقد روند معنی دار نیز می توان از ابزار 
اختیار معامــلات بهره گرفت که یکــی از جذابیت های 
مخصوص این ابزار است. فروش هم زمان اختیار خرید و 
فروش بر روی یک قیمت اعمال )استرادل( و یا با قیمت 
های اعمال متفاوت )استرانگل( می تواند به عنوان یکی از 
استراتژی های پر کاربرد در نزدیک سررسید قلمداد شود، 
هر چند رصد کامل این استراتژی الزامی است و پیشنهاد 
می شود پیش از سررسید هر دو طرف این معامله بسته 
شود . در حال حاضر 50 نماد پایه در بازار اختیار معاملات 
شامل بیشتر صنایع و حتی صندوق ها هستیم که مشتمل 
بر دو بخش اختیارهای خرید و اختیارهای فروش هستند و 
در ماه گذشته شاهد رونق گرفتن بخش آپشن های فروش 
بودیم به این ترتیب که تعداد ایــن موقعیت ها 4 درصد 

نسبت به ماه گذشته افزایش پیدا کرده است.
در حال حاضر بیش از 55 میلیون موقعیت باز در بازار 
آپشن وجود دارد که ارزش اعمال آنها در سررسید بالغ بر 
13 هزار میلیارد تومان است و هم اکنون 5.3 هزارمیلیارد 

آن در سود بوده و ارزش اعمال نمودن دارد.
نماد خودرو بــه عنوان یکی از نمادهــای پر معامله به 
زمان سررسید خود رسید. مطابق جدول پیوست عمده 

اختیارهای فروش در زیان هستند و با قیمت کنونی خودرو 
ارزش اعمال ندارند، هر چند در بخش اختیارهای خرید 
حدود 60 درصد موقعیت ها ارزش اعمال دارند، همچنین 
از جدول فوق می توان استدلال نمود که فعالین برآوردی 
که از بازه حرکتی سهم داشــتند عموما محدوده بالای 
260 الی 300 تومان را به عنوان محدوده قابل دسترس 
در سررســید برآورد کرده بودند. گسترش صندوق های 
هج فاند و یا فاند آف فاند که البته در آپشن فعالیت جدی 
داشته باشند، برای آن دسته از عزیزانی که تمایل دارند از 
دانش تخصصی این صندوق ها در بخش آپشن بهره مند 
شوند لازم به نظر می رسد. هرچند وجود محدودیت و حد 
نصاب های کنونی در این گونه صندوق ها از جمله مواردی 
هست که برای مدیران سرمایه گذاری آن چالشی است 
که امیدواریم در آینده در کارگــروه های تخصصی حد 

نصاب های آن بهبود پیدا کند.
مطابق تصویر بالا مقایسه بازدهی یک سبد اختصاصی 
که به شیوه تخصصی در ابزار آپشن مدیریت شده است با 
ســایر صندوق های ثابت و اهرمی و شاخص کل در بازه 
3 ماه گزارش شده اســت که سیر تغییرات NAV آن و از 
طرفی پیشی گرفتن از تمامی صندوق ها موید آن است که 
استفاده صحیح از این ابزار ضمن مدیریت ریسک در بازار 
نزولی امکان بهره مندی از سودهای پایدار را برای ذینفعان 

خود می تواند به همراه داشته باشد.

 کسب بازدهی مناسب 
در سبدهای آپشن دار 

       میثم مقدم 
مدیر امور اقتصادی و توسعه سرمایه گذاری پویا 

 بهبود کفایت سرمایه »وبصادر« 
با پیشگامی در افزایش سرمایه

بانک صــادرات ایران با هــدف اجرای 
بخشنامه بانک مرکزی در راستای بهبود 
کفایت ســرمایه، با طرح ریــزی افزایش 
سرمایه 22.81 درصدی قصد دارد تا نسبت 
کفایت ســرمایه خود را بــه 1.67 درصد 

بهبود بخشد.
وجود ســرمایه مناســب جهت حفظ 
سلامت نظام بانکی همواره مورد توجه بانک 
مرکزی بوده به طوری که قابلیت استفاده 
از ابزارهای بازار سرمایه جهت حل مسائل 
پیش روی صنعت بانک، بانک مرکزی را به 
طرح ریزی و اجرای سیاست های انقباضی 
با هدف افزایش ســرمایه توسط بانک ها 
واداشت که بانک صادرات به عنوان بانک 
پیشــگام در این زمینه و اجرای بخشنامه 
شناخته می شود. طبق بخش نامه بانک 
مرکزی تمامی بانک هــا مکلف به حفظ 
کفایت سرمایه به میزان حداقل 8 درصد 
بوده و در این راستا از بستر بازار سرمایه می 

توانند بهره برداری نمایند.
بانک صادرات ایران باتوجه به لزوم کسب 
مجوز از سازمان های متعدد، اقدام به طی 
نمودن فرایند دریافت مجوز از بانک مرکزی 
و ســازمان خصوصی سازی جهت اجرای 
افزایش سرمایه نمود که در نهایت با صدور 
مجوز سازمان بورس در تاریخ 13 آذر ماه 
سال جاری، آگهی دعوت به مجمع عمومی 
فوق العاده جهت بررســی درخواســت 
افزایش رمایه از محل آورده نقدی با سلب 
حق تقدم از ســهامداران فعلی را منتشر 

کرد. این افزایش ســرمایه کــه به میزان 
40 هزار میلیارد ریال و عرضه 40 میلیارد 
سهم پس از تحقق به اصلاح ساختار مالی، 
بهبود ســرمایه نظارتی و کفایت سرمایه 
بانک منجر خواهد شــد. باتوجه به طرح 
»وبصادر« در خصوص افزایش ســرمایه 
در صــورت تحقق، کفایت ســرمایه این 
بانک به میزان 1.67 درصد افزایش خواهد 
یافت. استفاده از شــیوه افزایش سرمایه 
از محل ســلب حق تقدم در صنعت بانک 
بازار ســرمایه، برای اولین بار توسط بانک 
صادرات ایران در حال انجام است. همان 
طور که میدانید در ســال های گذشــته 
نیز بانک صــادرات ایران همچون ســایر 
بانک ها از محل سود انباشته، اندوخته ها، 
تجدید ارزیابی دارایی هــا و آورده نقدی 
 سهامداران حاضر اقدام به افزایش سرمایه 

می نمود.
»وبصادر« با اســتفاده از شــیوه سلب 
حق تقدم به انتشار سهام جدید به میزان 
40 میلیون ســهم از طریق پذیره نویسی 
می پردازد تا از طریق ســلب حق تقدم از 
سهامداران فعلی و فروش سهام فوق العاده 
به صورت عرضه عمومی و تخصیص سهام 
جایزه به سهامداران فعلی، به افزایش میزان 
سهامداران بانک پرداخته و ناترازی بانک 

رفع می گردد.
باتوجه به نقش کفایت سرمایه در رفع یا 
عدم رفع ناترازی بانک ها، بانک صادرات با 
استفاده از شیوه افزایش سرمایه و پیشگام 

شدن در استفاده از روش سلب حق تقدم 
در راســتای رفع ناترازی خود گام مهمی 
برداشته است. این شرکت با انجام افزایش 
سرمایه و پذیره نویسی ســهام جدید به 
بهبود کفایت سرمایه خود کمک کرده و 
ناترازی حساب های خود را کاهش خواهد 

داد.
تحقــق افزایش ســرمایه مذکور علاوه 
بر اینکه اهداف برنامه ریزی شــده بانک 
صادرات را جهت بهبود کفایت سرمایه و 
افزایش قدرت ارائه خدمات بانکی همچون 
تســهیلات، زمینه را برای استفاده از ابزار 
افزایش ســرمایه از محل تجدید ارزیابی 
دارایی را فراهم خواهد نمــود. باتوجه به 
تصویب درخواست افزایش سرمایه توسط 
ســازمان بورس، »وبصادر« سهامداران را 
جهت تصمیم گیری سریعتر در خصوص 
افزایش سرمایه برای روز شنبه 25 آذر ماه 
دعوت نموده که در ساعت 15:00 در محل 
مجموعه فرهنگی بانک صــادرات برگزار 

خواهد شد.
همان طور که در جدول زیر مشاهده می 
شود، بانک صادرات طی دهه 1390 تا به 
اکنون تنها 4 مرتبه سرمایه خود را افزایش 
داده است. باتوجه به پتانسیل این مجموعه 
در خصوص تــداوم این برنامــه تا بهبود 
کفایت ســرمایه، پس از تصویب افزایش 
سرمایه در مجمع جاری، کفایت سرمایه 
بیش از پیش به میزان هدف گذاری شده 

توسط بانک مرکزی نزدیک خواهد شد.
 

 هدف محل افزایش سرمایه میزان افزایش سرمایه نهایی سرمایه اولیه تاریخ برگزاری مجمع فوق العاده ردیف
  سود انباشته 3،360،600 20،163،600 16،803،000 28/04/1389 1
2 29/04/1392 22،906،142 57،800،000 1- 6،501 

2- 34،887،357 
 سود انباشته -1
 اندوخته -2

 بهبود کفایت سرمایه .1
 بهبود فضای کسب و کار .2

 141خروج از شمولیت ماده  تجدید ارزیابی دارایی ها 117،553،972 175،353،972 57،800،000 21/12/1397 3
 قانون تجارت
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در نهمین ماه از ســال جاری اطلاعیه 
آغاز بازارگردانی 34 شرکت مختلف 
توسط صندوق های گوناگونی منتشر 

گردید.
صندوق سرمایه گذاری گروه توسعه 
بهشــهر بازارگردانی شــرکت های 
گلتاش، گروه صنایع بهشــهر ایران، 
شــرکت مدیریت صنعت شــوینده 
بهشهر، قند نیشابور، شرکت پاکسان 
و شرکت شکر را از آذر 1402 آغاز کرد.

همچنین بازارگردانی شــرکت هایی 
از قبیل: شرکت کاشی پارس، شرکت 
سیمان هگمتان، شرکت نفت بهران، 
شرکت سیمان تهران و شرکت شیشه و 
گاز توسط صندوق سرمایه گذاری سینا 

بهگزین از آذر سال جاری شروع شد.
در آذر سال جاری بازارگردانی شرکت 
پالایشــی نفت بندرعباس توســط 
صندوق کارگزاری رفــاه کارگران و 
شرکت فولادی امیرکبیرکاشان توسط 
صندوق سرمایه گذاری بازارگردانی 

مهرگان آغاز گردید.

ذره بین

تاریخ پایان بازارگردانیتاریخ آغاز بازارگردانیدامنه مظنهحداقل حجم سفارش انباشتهحداقل حجم معاملات روزانهبازارگرداننام شرکتتاریخ انتشار اطلاعیه
2.5۷3.000128.6502/251402/09/051403/09/05صندوق سرمایه گذاری اکسیر سوداشرکت انتقال داده های آسیاتک1آذر
954.0004۷.۷002/51402/09/041403/08/30صندوق سرمایه گذاری گوهرفام امیدشرکت کویر تایر1آذر
9.340.00046۷.0002/251402/09/061404/09/01صندوق سرمایه گذاری خلیج فارسگروه سرمایه گذاری و توسعه صنایع تکمیلی خلیج فارس5آذر
1.334.00066.۷002/51402/09/111403/09/10صندوق سرمایه گذاری یکم هامرزشرکت تولیدی کاشی تکسرام6آذر
1.060.00053.0002/251402/09/0۷1403/03/0۷صندوق اختصاصی بازارگردانی پاداش پشتیبان پارسشیشه همدان6آذر
80۷.00040.3502/51402/09/111403/09/11صندوق سرمایه گذاری بازارگردانی کارونلابراتوار داروسازی دکتر عبیدی۷آذر
435.00021.۷502/51402/09/111403/08/03صندوق سرمایه گذاری گروه توسعه بهشهرشرکت گلتاش8آذر
1.529.000۷6.4502/51402/09/111403/08/03صندوق سرمایه گذاری گروه توسعه بهشهرگروه صنایع بهشهر ایران8آذر
186.0009.3002/51402/09/111403/06/14صندوق سرمایه گذاری گروه توسعه بهشهرشرکت مدیریت صنعت شوینده بهشهر8آذر
2.26۷.000113.3502/51402/09/111403/08/03صندوق سرمایه گذاری گروه توسعه بهشهرقند نیشابور8آذر
1.650.00082.5002/51402/09/111403/08/03صندوق سرمایه گذاری گروه توسعه بهشهرشرکت پاکسان8آذر

60۷.00030.3502/251402/09/121404/09/0۷صندوق بازارگردانی امید لوتوس پارسیانشرکت چرخشگر11آذر
1.0۷4.00053.۷002/51402/09/141403/08/03صندوق سرمایه گذاری گروه توسعه بهشهرشرکت شکر13آذر
990.00049.5002/51402/09/141403/08/03صندق سرمایه گذاری بازارگردانی حکمت ایرانیان یکمشرکت سرمایه گذاری سپه13آذر
6.651.000332.55021402/09/151403/09/14صندوق کارگزاری رفاه کارگرانشرکت پالایش نفت بندرعباس14آذر
1.039.00051.9502/51402/09/151403/09/13صندوق سرمایه گذاری اختصاصی نیکانشرکت آهنگری تراکتورسازی ایران14آذر
691.00034.5502/۷51402/09/191403/09/15صندوق سرمایه گذاری اکسیر سوداشرکت نورد آلومینیوم18آذر
1.352.0006۷.6002/251402/09/201403/09/20صندوق سرمایه گذاری بازارگردانی مهرگانشرکت فولاد امیرکبیر کاشان19آذر
295.00014.۷502/51402/09/201403/03/20صندوق اختصاصی بازارگردانی پاداش پشتیبان پارسشرکت پرداخت الکترونیک سامان کیش19آذر
502.00025.1002/51402/09/201403/09/29صندوق سرمایه گذاری سینا بهگزینشرکت کاشی پارس19آذر
84.0004.2002/51402/09/221403/09/22صندوق سرمایه گذاری سینا بهگزینشرکت سیمان هگمتان19آذر
118.0005.9002/51402/09/201403/09/20صندوق سرمایه گذاری بازارگردانی مهرگانشرکت سیمان دشتستان19آذر
88۷.00044.3502/51402/09/221403/03/22صندوق سرمایه گذاری توسعه سهام نیکیشرکت آلومراد20آذر
13.000.00065.00031402/09/221403/09/22صندوق سرمایه گذاری اختصاصی بازارگردانی شهرشرکت گروه مالی شهر21آذر
339.00016.9502/251402/09/251403/09/25صندوق سرمایه گذاری سینا بهگزینشرکت نفت بهران22آذر
1.482.000۷4.1002/251402/09/251403/09/23صندوق بازارگردانی پست بانک ایرانشرکت پست بانک ایران22آذر
6.000.000300.0002/251402/09/281403/09/22صندوق صبا گستر نفت و گاز تأمینگروه مالی صبا تأمین28آذر
314.00015.۷002/251402/09/291403/09/28صندوق سرمایه گذاری امید ایرانیانشرکت سیمرغ28آذر
10.931.000546.55021402/09/291403/09/29صندوق بازارگردانی گنجینه سپهر صادراتبانک صادرات ایران28آذر
4.۷34.000236.۷002/251402/09/291403/09/22صندوق سرمایه گذاری دارا داریوششرکت باما28آذر
1.535.000۷6.۷502/251402/09/291403/09/28صندوق سرمایه گذاری سینا بهگزینشرکت سیمان تهران28آذر
1.691.00084.5502/251402/10/021403/09/29صندوق سرمایه گذاری امید ایرانیانشرکت تولیدی فولاد سپید فراب کویر29آذر
239.00011.9502/۷51402/10/021403/09/29صندوق سرمایه گذاری سینا بهگزینشرکت شیشه و گاز29آذر
149.000۷.4502/51402/10/021403/09/29صندوق بازارگرانی سهم آشنا یکمشرکت فرآورده های تزریقی ایران29آذر

 بازار گردانی 
در آذرماه 

به گزارش بورس امروز؛ شرکت سرمایه گذاری شفادارو 
به عنوان یک شــرکت ســهامی عام، از هلدینگ های 
تخصصی شرکت مدیریت طرح و توسعه آینده پویا به 
شمار می رود که در سال 1383 به ثبت رسیده و در سال 
1390 با نماد “شفا” در بازار بورس پذیرفته شده است. 
در حال حاضر شفادارو با سرمایه ثبت شده دو میلیارد و 
712 میلیون سهم به عنوان یکی از بزرگترین شرکت های 
سرمایه گذاری در صنعت دارویی کشور فعالیت می کند.

    تولید مواد اولیه
در ابتدای زنجیره ارزش شفادارو، شرکت داروسازی دانا 
قرار دارد. شفادارو به صورت مستقیم، بیش از 56 درصد 
از سهام داروسازی دانا را در اختیار دارد. بخشی از سهام 
داروسازی دانا، به صورت عرضه اولیه در بازار اول فرابورس 
در سال گذشته عرضه گردیده است. شرکت داروسازی 
دانا به عنــوان بزرگترین تولیدکننده مــواد اولیه آنتی 
بیوتیک در منطقه، بزرگترین تولیدکننده کپسول های 
نرم در کشــور و یکــی از بزرگتریــن تولیدکنندگان 
محصولات نهایی آنتی بیوتیک های خوراکی و استریل 

به شمار می رود.
ین شرکت در دامنه  کوه سهند در زمینی به مساحت 
30 هکتار با زیربنای 70 هزار متر مربع احداث گردیده که 
این مقدار زیربنا با توجه به طرح های توسعه ای از قبیل 
خطوط تولید سرم های تزریقی، پوکه کپسول، ویال های 
مایع، قطره های چشمی و...، طی سال های اخیر افزایش 
چشمگیری را شاهد بوده است. شرکت داروسازی دانا 
با در دست داشــتن 26 خط تولید پیشــرفته، یکی از 
بزرگترین تولیدکنندگان دارو در اشکال ویال تزریقی، 
سافت ژل، قرص و کپســول )آنتی بیوتیکی و غیرآنتی 
بیوتیکی(، سوسپانسیون خوراکی، قطره استریل، آب 
سترون قابل تزریق و شیشه ویال در کشور است. شایان 
ذکر است با راه اندازی خط تولید سرم سازی، این شرکت 
به تنهایی بیش از ده درصد بازار سرم کشور را در اختیار 
خواهد داشت. برای راه اندازی این خط، بیش از  هفت هزار 
میلیارد ریال سرمایه گذاری شده است. دانا، با سرمایه 
ثبت شده دو میلیارد و 400 میلیون سهم در شش ماه 
اول سال 1402، به ازای هر سهم 3.403 ریال کسب سود 
را شاهد بوده است که در مقایسه با مدت مشابه سال قبل، 

بیانگر 109درصد رشد می باشد.

   تولیدکننده محصول نهایی
شرکت سرمایه گذاری شفا دارو در میانه زنجیره ارزش 

خود، در شرکت های تولیدکننده محصول نهایی همچون 
داروسازی دانا، داروسازی جابرابن حیان، داروسازی اسوه، 
داروسازی راموفارمین و شرکت صنعتی کیمیدارو نیز 

سرمایه گذاری نموده است: 

   شرکت داروسازی جابرابن حیان
شــرکت داروســازی جابرابن حیان با نام اسکوئیپ 
ایران در  ســال 1339 در زمینی به مساحت بیش از 4 
هکتار در کیلومتر پنج جاده مخصوص کرج تاســیس 
گردیده و در ســال 1370 در بورس اوراق بهادار تهران 
پذیرفته شده اســت. در حال حاضر شرکت داروسازی 
جابرابن حیان یکی از بزرگترین تولیدکننده های آنتی 
بیوتیک های تزریقی و غیرتزریقی و افشانه های تنفسی 
در ایران است که با استفاده از دانش کارشناسان با تجربه 
و دستگاه های پیشرفته در جهت تولید محصولات فوق، 

پیشرو و پیشگام قلمداد 
می گــردد. یــش از 60 
درصد از سهام جابرابن 
حیــان از آن شــرکت 
سرمایه گذاری شفا دارو 
اســت. دجابر با سرمایه 
ثبتی دو میلیارد و 268 
میلیون سهم، در شش 
ماهه اول سال 1402، به 
ازای هر سهم 604 ریال 
سود محقق کرده است. 
ایــن شــرکت در پایان 
دوره 12 ماهه منتهی به 
29 اسفند 1401به ازای 
هر ســهم مبلغ 1٬713 
ریال سود خالص کسب 
نموده و 70 درصد از آن 
را معادل 1٬200 ریال را 
به عنوان سود نقدی میان 
سهامداران خود تقسیم 

کرده است.

   شرکت داروسازی اسوه
شرکت داروسازی اسوه، با قدمتی بیش از 50 سال 
در صنعت داروسازی کشــور، در کیلومتر چهار جاده 
مخصوص واقع گردیده اســت. این شرکت با سرمایه 
ثبتی 750 میلون ســهم با نماد “داســوه” به عنوان 
یکی از شرکت های بازار دوم فرابورس فعال است که 
بیش از 66 درصد از سهام آن به شرکت سرمایه گذاری 
شفا دارو تعلق دارد. این شرکت در سال مالی 1401، 
توانسته اســت 4.835 ریال ســود به ازای هر سهم 
محقق ســازد که مبلــغ 3.400 ریــال از آن را بین 

سهامداران تقسیم نموده است.

     شرکت صنعتی کیمیدارو
شرکت سرمایه گذاری شفا دارو 54 درصد از سهام  
شــرکت کیمیدارو را نیز در اختیار دارد. کیمیدارو با 

سرمایه ثبتی 576 میلیون ســهم در بازار اول بورس 
فعال بوده و به عنوان یکی از شرکت های سودده بورسی 
تلقی می گردد. این شرکت در سال مالی 1401 موفق 
به 3.535 ریال تحقق ســود به ازای هر سهم گردیده 
و 2.400 را از این ســهم را توزیع نموده است. شرکت 
صنعتی کیمیدارو که با نماد “دکیمی” در بازار بورس 
شناخته می شود، در کیلومتر ســه جاده آبعلی واقع 
گردیده و عــلاوه بر دارو، درزمینــه تولید محصولات 

شمیایی نظیر رزین و نساجی نیز فعال است.

   شرکت داروسازی راموفارمین
شرکت داروســازی راموفارمین یکی از شرکت های 
تابعه شرکت ســرمایه گذاری شــفا دارو می باشد که 
بیش از 88 درصد از سهام آن به شــرکت داروسازی 
جابرابن حیان تعلق دارد. این شرکت در زمینه تهیه مواد 
اولیه و انواع فرآورده های 
داروئــی و بهداشــتی، 
انجام کلیه امور بازرگانی 
مربوط به واردات، توزیع 
و فــروش محصولات 
داروئــی و بهداشــتی 
و  ســرمایه گذاری  و 
مشــارکت در ســایر 
شرکت های بازرگانی و 
تولیدی فعالیت می کند. 
داروسازی راموفارمین 
تولیدکننــدگان  از 
سرشناس شربت های 
دارویــی قلمــداد می 
گردد. لازم به ذکر است 
بســیاری از قرص های 
تولیدی راموفارمین با 
نام برند وارد بازار دارویی 
کشور می شوند، همانند 
کاربامازپین با نام برند 
کاربارام، لوودوپا سی و 

لوودوپا ســی فورت با نام های تجاری ال- دورام سی، 
ال دورام ســی فورت و ...، در حالی که تعداد دیگری از 
محصولات راموفارمین با نام ژنریــک در بازار دارویی 

کشور عرضه می شود.

   پخش و توزیع دارو در شرکت پخش رازی
شرکت سرمایه گذاری شفا دارو با در دست داشتن 
نزدیک به 67 درصد از ســهام توزیــع دارویی پخش 
رازی، سهامدار اصلی این شــرکت قلمداد می گردد. 
شرکت پخش رازی به عنوان یک شرکت بورسی با نماد 
“درازی” در بازار بازار اول فرابورس حضور داشــته و با 
برخورداری از 20 شعبه و دو انبار مرکزی و با کمک بیش 
از 1100 نفر سرمایه انسانی و شبکه بزرگ حمل ونقل، 
یکی از شرکت های سرآمد عرصه توزیع دارو تجیزات 
پزشکی در کشور می باشــد که بیش از 20 شعبه در 
سراسر کشور را در دست دارد. تحقق هدف فروش 12 
هزار میلیارد تومانی از مهم ترین اهداف این شرکت در 
سال 1402 اســت که بخش عمده آن تاکنون محقق 

گردیده است.

   و در نهایت شفادارو 
با توجه به راه اندازی خطوط تولید جدید و تنوع سبد 
محصولات شــرکت های تابعه، پیش  بینی می گردد 
شرکت سرمایه گذاری شفا دارو در پایان سال 1402 
بتواند ســود خالص 1.031 میلیارد تومان را محقق 
ســازد. در حال حاضر ارزش ذاتی این شرکت بیش از 
90 هزار میلیارد ریال معادل نه هــزار میلیارد تومان 
برآورد می گردد. همچنین شــایان ذکر است شرکت 
سرمایه گذاری شفا دارو در ســال مالی 1401 به ازای 
هر سهم 2.809 ریال سود محقق نموده و مبلغ 2.100 
ریال از آن را میان سهامداران خود تقسیم کرده است. 
در گزارش عملکرد شش ماهه سال 1402، سود خالص 
تلفیقی شــفا دارو 767 میلیارد تومان بوده است که 
در نسبت با مدت مشابه ســال قبل، نمایانگر رشد 50 

درصدی می باشد. 
درآمد عملیاتی این شــرکت نیز در شش ماهه اول 
سال 1402، 67 درصد نســبت به مدت مشابه سال 
قبل افزایش یافته اســت. در پایان با توجه به بررسی 
روند چهارساله شرکت سرمایه گذاری شفا دارو، برآورد 
می گردد سرعت رشد ســودآوری این شرکت به علت 
احداث خطوط تولیــدی جدید و به طبــع آن تولید 
محصولات جدید، روندی صعودی را تجربه خواهد نمود.

19  سالگی شفا دارو، ماندگارتر از همیشه؛

شفا دارو؛ زنجیره ای کامل از تولید و توزیع دارو
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       سعید حاج حیدری 
مدیر تحلیل سبدگردان همراه

در چرخه تولید آمونیاک از گاز متان استفاده می شود 
و مهم ترین محصولی که از آمونیاک تولید میشود کود 
شــیمیایی اوره اســت که واحدهای پتروشیمی که در 
ایران این محصول مهم را تولیــد می کنند، می توان از 
پتروشیمی پردیس - پتروشــیمی شیراز- پتروشیمی 
کرمانشاه- پتروشیمی خراســان - پتروشیمی لردگان 
نام برد. همچنین طرح های توســعه ای هم که در این 
زمینه وجود دارند شامل پتروشیمی زنجان و پتروشیمی 

هنگام است.  
از دیگر محصــولات آمونیاک می توان به کریســتال 
ملامین اشــاره کــرد که در پتروشــیمی خراســان ) 
محصول فرعی این کریستال رزین ملامین فرمالدنید( 
و پتروشــیمی ارومیه و آمونیوم نیترات در پتروشیمی 
شیراز تولید می شــود. همچنین از کود فسفات که در 
پتروشــیمی ارومیه و معدنی املاح ایران نیز می توان 

نام برد.  
چرخــه دیگری از محصــولات پایــه گازی می توان از 
محصولات تولیدی از متانول است که MTBE  )متیل 
ترشیوبوتیلاتر( در شرکت شیمی بافت از زیر مجموعه 
سرمایه گذاری پتروشیمی تولید می شود. بنزین پرولیز 
که در پتروشیمی جم و استایرن که در پتروشیمی پارس 
و همچنین از بنزن که در پتروشــیمی بوعلی تولید می 
شود نیز با اســتفاده از  گاز طبیعی و میعانات آن مورد 
اشاره قرار می گیرند. نکته مهم :در این تحلیل شرکتهای 
بورسی که محصولات فوق را تولید می کنند معرفی شده 
اند و بعضی از محصولات یا در ایران تولید نمی شوند یا 
در زنجیره پایین دست پتروشیمی قرار دارند که چون در 
بورس قرار ندارند اطلاعاتی از محصولاتی تولیدی آنها 

موجود نمی باشد .

ذره بین

نگاهی به چرخه محصولات پتروشیمی پایه گاز طبیعی



گــزارش
دی 1402   شماره 2090

گذر

به گزارش بورس امروز؛ در انتهاي آذرمــاه 1402، 405 صندوق 
ســرمایه گذاري در 9 نوع مختلف با مجموع ارزش خالص دارایي 
 8.۷8۷.610/42میلیــارد ریــال مشــغول به فعالیــت بوده اند 
)جدول 1(. از این تعداد، ســه صندوق ســرمایه گذاري با درآمد 
ثابــت، مختلط و در ســهام بــا 283 صندوق )معــادل ۷0 درصد 
صندوق هــا(، و ارزش دارایــي 6.808.050/۷5 میلیــارد ریال 
)معادل ۷۷.5 درصد کل دارایي ها( بیشترین نقش را ایفا کرده اند. 
از این رو، با توجــه به اهمیت ایــن صندوق ها، در ادامه به شــرح 
وضعیت آن ها در نهمین ماه ســال 1402 پرداخته شــده اســت.

    صندوق های سرمایه گذاری با درآمد ثابت
آمار منتشره در یکماهه آذر ماه 1402 نشان می دهد که تعداد صندوق های 
ســرمایه گذاری با درآمد ثابت از 137 به 139 افزایش یافته است. همچنین، 
ارزش روز دارایی های این صندوق ها با افزایــش 0.97 درصدي ورود پول از 
 5.581.972/82میلیارد ریال به5.636.229/43  میلیارد ریال رسیده است؛ 
میزان پول ورودی به این صندوق ها، مبلغی معادل 54.256/61 میلیارد ریال 
بوده است. همانطور که در جدول 2 قابل مشاهده است، در 30 آذر، صندوق 
لوتوس پارسیان با مبلغ595.440/19  میلیارد ریال، در صدر فهرست بزرگترین 
صندوق های درآمد ثابت قرار گرفته است. همچنین مشابه آبان ماه، صندوق های 
گنجینه زرین شهر و در اوراق بهادار با درآمد ثابت کاردان رده های دوم و سوم را 
به خود اختصاص داده اند. با این وجود، صندوق نیکوکاری همیار آشنا ایرانیان 
با ارزش خالص دارایی 77.22 میلیارد ریــال، بالاترین قیمت ابطال معادل 
2.058.556 ریال را به خود اختصاص داده است؛ لازم به ذکر است که این مبلغ 

نسبت به مدت مشابه ماه گذشته رشدی 2.34 درصدی داشته است.
صندوق گنجینه آینده روشن، روند رو به رشد خود را حفظ کرده و مشابه ماه 
گذشته، بیشترین بازده یک ساله )معادل 41.32 درصد( را به خود اختصاص 
داده است. این بازدهی بالا در شرایطی رقم خورده است که این شرکت با ارزش 
خالص دارایــی22.540/4  میلیارد ریال و قیمت ابطــال 14.114 ریال، در 
جایگاه های 49 و 83 لیست های مذکور قرار گرفته است. آمار منتشره نشان 
می دهد که صندوق لوتوس پارسیان با وجود صدر نشینی در فهرست ارزش 
خالص دارایی، با بازدهی سالانه 19.79 درصد، با دو پله سقوط نسبت به ماه 

گذشته، در جایگاه 111 قرار گرفته است.

    صندوق های سرمایه گذاری مختلط
براساس آمار، طی دوره یکماهه آذر 1402، مجموع ارزش روز دارایی های 24 
صندوق سرمایه گذاری مختلط با رشدی 3.9 درصدی از61.401/53  میلیارد 
ریال به63.801/46  میلیارد ریال افزایش یافته اســت؛ میزان پول ورودی به 
این صندوق ها طی یکماهه آذر 1402، مبلغی معــادل 2.399/93 میلیارد 

ریال بوده است.
لازم به ذکر اســت که در انتهای آذر، 32 درصد ارزش دارایی صندوق های 

مختلط معادل با مبلغ 20.438/32 میلیارد ریال، متعلق به صندوق تضمین 
اصل سرمایه کاریزما بوده است. بازدهی سالانه این صندوق 48.95 درصد بوده 
و در بین 24 صندوق، جایگاه 12 را به خود اختصاص داده است. علاوه بر این، با 
ثبت قیمت ابطال 16.527 ریال در میان سه صندوق با کمترین قیمت ابطال، 
در انتهاي لیست )رده 22( قرار گرفته است. از طرفی، صندوق مشترک پارس با 
ارزش دارایی 32/607 میلیارد ریال و کسب جایگاه 17، بالاترین قیمت ابطال 
معادل 84.585.345 ریال را به خود اختصاص داده است. همچنین طبق آمار 
منتشره، این صندوق با یک پله صعود نسبت به ماه گذشته، هجدهمین صندوق 

مختلط پربازده بوده است. 
همانطور که در جدول 3 قابل مشاهده اســت، صندوق تعالی دانش مالی 

اسلامی با 70.72 درصد، بیشترین بازدهی ســالانه را در میان صندوق های 
مختلط داشته است. لازم به ذکر است که ارزش خالص دارایی این صندوق طی 
یکماهه آذر از 58.26 میلیارد ریال به مبلغ 61.63 میلیارد ریال افزایش یافته 
است؛ این در حالی است که این صندوق با ثبت کمترین میزان خالص دارایی، 
در انتهاي لیست )جایگاه 24( واقع شده است. از طرفی، 5 صندوق مختلط بزرگ 
از لحاظ ارزش دارایی، در میانه فهرست صندوق های مختلط پربازده )به ترتیب 

در رده های 12، 7، 10، 16 و 13( قرار گرفته اند.

    صندوق های سرمایه گذاری در سهام
براســاس آمار یکماهه آذر 1402، ارزش خالص دارایی های 120 صندوق  

سرمایه گذاری در سهام با رشدی 10.66 درصدی از 1.001.243/37 میلیارد 
ریال به  1.108.019/86میلیارد ریال رسیده است؛ میزان پول ورودی به این 
صندوق ها طی این مدت، مبلغی معادل  106.776/49میلیارد ریال بوده است. 
در این میان صندوق واســطه گری مالی یکم با ارزش دارایی160.154/47  
میلیارد ریال و پالایشــی یکم با ارزش دارایــی  143.847/15میلیارد ریال 
بزرگترین صندوق های سهامی بوده اند؛ در مجموع 27.43 درصد از مجموع 
ارزش دارایی های صندوق های سهامی متعلق به این دو صندوق بوده است. 
لازم به ذکر است که بازدهی یک ساله این دو صندوق به ترتیب 86.58 درصد و 
49.72 درصد بوده و از این حیث، رده های 3 و 73 را به خود اختصاص داده اند.

از طرفی صندوق مشترک آگاه با ارزش خالص دارایی 7.374/76 میلیارد 
ریال، 28امین صندوق بزرگ سهامی بوده اســت؛ این در حالی است که این 
صندوق بیشــترین قیمت ابطال معادل با 672.450.112 ریال را در میان 

صندوق های سهامی داراست )جدول 4(.
همانطور که در جدول 4 قابل مشاهده است، ضریب آلفای 57.68 و ضریب 
بتای کمتر از یک )معادل 0.89( در صندوق ثروت هامرز حاکی از کم ریسک 
بودن این صندوق در مقایسه با سایر صندوق های سهامی بوده و عملکرد بهتر 
این صندوق را نشان می دهد. همین امر موجب شده تا طي یکماهه آذر، ارزش 
خالص دارایي این صندوق 48.74 درصد رشــده کرده و مشابه با ماه قبل، در 
آذر ماه نیز بتواند سودده ترین صندوق سهامی )بازده یک ساله  101/68درصد( 
لقب گیرد. لازم به ذکر است که صندوق های مشترک دماسنج، واسطه گری 
مالی یکم، مشترک نوید انصار و بازده بورس در رده های بعدی صندوق های 
سهامی پربازده قرار گرفته اند. صندوق سهامی اهرمی کاریزما با ارزش دارایی 
 111.631/51میلیارد ریال و قیمت ابطال 17.670 ریال، در سال منتهی به 
دی 1402 بازدهی 74.09 درصدی را به ثبت رسانده و با ضریب بتای 1.64 در 

صدر پرریسک ترین صندوق های سهامی قرار گرفته است.

    جمع بندی
براساس آمار منتشره توســط مرکز پردازش اطلاعات مالي ایران، طي آذر 
ماه 1402، در میان سه نوع صندوق مورد بررسي در این گزارش، صندوق های 
اوراق بهادار با درآمد ثابت با 139 صندوق و صندوق های مختلط با 24 صندوق 
به ترتیب داراي بیشترین و کمترین صندوق هاي سرمایه گذاري فعال در بازار 
سرمایه بوده اند. همانطور که در جداول 2 تا 4 نیز قابل مشاهده است، بیشترین 
ارزش خالص دارایی متعلق به صندوق های درآمد ثابت بوده است. از طرفی، 
عنوان پربازده ترین صندوق ها در اختیار صندوق هاي سهامي قرار گرفته است. 
همچنین مطابق انتظار، بالاترین قیمت های ابطال نیز در اختیار صندوق های  
سهامی و مختلط قرار داشته، که همین امر بیانگر ریسک بالای این صندوق ها 
نسبت به صندوق اوراق بهادار درآمد ثابت می باشــد. با این وجود، آمارهای 
منتشره حاکی از آن است که طی یکماهه آذر 1402، استقبال سرمایه گذاران 
از صندوق های سهامی بیشتر بوده و این صندوق ها توانسته اند بیشترین جذب 

سرمایه را داشته با شند.

 پیشتازی صندوق های سرمایه گذاری  سهامی 
در جذب سرمایه در آخرین ماه پاییز

 ثابت درآمد با بهادار اوراقصندوق در  

 1402 ذرآ 30 1402 ذرآ 1 

 صندوق نام 
 ارزش کل
 هادارایی خالص

 )ميليارد ریال(

 ساله یک بازده
 صندوق نام ابطال قيمت )درصد(

 ارزش کل
 هادارایی خالص

 )ميليارد ریال(

 ساله یک بازده
 ابطال قيمت )درصد(

رتبه
س

بندی براسا
 

ص 
ش خال

کل ارز
دارایی

 ها

 1,002,829 19.79 595,440.19 پارسیان لوتوس 1,003,331 19.53 594,459.06 پارسیان لوتوس
 1,000,000 23.1 593,425.2 شهر زرین گنجینه 1,000,438 23.1 592,445.09 شهر زرین گنجینه

 1,000,000 19.36 431,453.35 کاردان ثابت درآمد با بهادار اوراق در 1,000,437 19.38 433,346.36 کاردان ثابت درآمد با بهادار اوراق در
 63,739 23.78 364,149.25 حامی ثابت 62,575 23.29 343,298.97 حامی ثابت
  1,002,469 22.94 266,555.71 سپهر پایدار اندوخته 1,002,963 22.69 256,827.62 سپهر پایدار اندوخته

رتبه
س

بندی براسا
 

ک ساله
بازده ی

 14,114 41.32 22,540.4 روشن آینده گنجینه 13,836 39.25 16,409.59 روشن آینده گنجینه 
 2,058,556 34.68 77.22 ایرانیان آشنا همیار نیکوکاری 2,011,395 35.28 75.42 ایرانیان آشنا همیار نیکوکاری

 144,687 33.2 339.12 نیکوکاری جایزه علمی فناوری پیامبر اعظم )ص( 44,812 31.75 284.06 مشترک گنجینه آوا نوین
 16,875 32.7 4,264.92 مانی ثابت 16,470 31.31 3,942.85 ثابت مانی

  15,874 31.46 1,096.53 آریا ثابت درآمد با بهادار اوراق در 18,171 30.43 20,185.52 اعتماد داریک

رتبه
س

بندی براسا
 

قيمت ابطال
 2,058,556 34.68 77.22 ایرانیان آشنا همیار نیکوکاری 2,011,395 35.28 75.42 ایرانیان آشنا همیار نیکوکاری 

 1,264,200 21.37 174.14 دماوند ماندگار ندای دولتی اوراق مختص 1,264,948 23.29 174.34 دماوند ماندگار ندای دولتی اوراق مختص
 1,200,337 23.19 39,116.87 رفاه نگین 1,200,834 22.85 40,636.98 رفاه نگین
 1,072,429 -- 516.81 نوید ثبات 1,051,602 -- 387.35 نوید ثبات

 1,037,143 23.73 43,862.12 انصار امید ثابت درآمد با بهادار اوراق در 1,037,319 18.26 288.03 نیکوکاری لوتوس رویان

 5,581,972.82  ها:دارایی خالص ارزش مجموع 
 137: هاصندوق تعداد مجموع

 5,636,229.43ا:  هدارایی خالص ارزش مجموع
 139: هاصندوق تعداد مجموع

 نوع صندوق هادارایی خالص ارزش مجموع هاصندوق تعداد مجموع
 ثابت درآمد با بهادار اوراق در 5,636,229.43 139
 کالایی سپرده بر مبتنی بهادار اوراق در 204,243.26 15
 سهام در 1,108,019.86 120
 مختلط 63,801.46 24
 بازارگردانی اختصاصی 1,744,368.73 88
 جسورانه 2,731.12 8
 خصوصی 16,747.74 5
 صندوق در صندوق 8,121.73 4
 مستغلات و املاک 3,347.09 2

 مجموع 8,787,610.42 405
جدول 1 - صندوق هاي سرمایه گذاري در 30 آذر 1402 

جدول 2 - پنج صندوق سرمایه گذاری برتر میان صندوق های اوراق بهادار با درآمد ثابت
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دی 1402   شماره 90 گذر

 

 یصندوق سهام

 1402 ذرآ 30 1402 ذرآ 1 

 صندوق نام 
  ارزش کل
 هادارایی خالص

 )ميليارد ریال(

 ساله یک بازده
 ضریب آلفا ابطال قيمت )درصد(

 )یک سال اخير(
 ضریب بتا

 صندوق نام )یک سال اخير(
 ارزش کل
 هادارایی خالص

 )ميليارد ریال(

 ساله یک بازده
 ابطال قيمت )درصد(

 ضریب آلفا
)یک سال 

 اخير(

 ضریب بتا
 )یک سال اخير(

رتبه
س

بندی براسا
 

کل
 

ص 
ش خال

ارز
دارایی

 ها

 1.04 38.58 277,534 86.58 160,154.47 یکم مالی گریواسطه 1.01 43.13 255,753 87.13 147,585.88 یکم مالی گریواسطه
 1.17 -2.28 184,154 49.72 143,847.15 یکم پالایشی 1.18 -3.8 186,892 44.2 146,677.94 یکم پالایشی

 1.64 8.1 17,670 74.09 111,631.51 کاریزما اهرمی سهامی 1.66 10.18 15,974 70.18 87,813.19 کاریزما اهرمی سهامی
 0.89 6.21 59,725 50.21 58,146.43 پیشتاز مشترک 0.9 4.93 54,724 44.93 53,025.64 پیشتاز مشترک

    1.39 15.29 15,766 74.29 48,845.2 مفید توان اهرمی سهامی 1.38 9.51 14,473 62.51 43,757.98 مفید توان اهرمی سهامی

رتبه
س 

بندی براسا
ک ساله

بازده ی
 0.89 57.68 24,738 101.68 1,053.72 هامرز ثروت 0.89 57.52 22,630 97.52 513.6 هامرز ثروت 

 1.14 38.82 44,197,387 89.82 2,163.2 دماسنج مشترک 1.14 45.02 40,377,663 92.02 1,902.11 مشترک دماسنج
 1.04 38.58 277,534 86.58 160,154.47 یکم مالی گریواسطه 1.01 43.13 255,753 87.13 147,585.88 یکم مالی گریواسطه

 0.92 37.53 4,773,857 82.53 1,202.04 انصار نوید مشترک 0.94 44.95 4,546,937 86.94 1,130.61 انصار نوید مشترک
    0.78 36.45 2,112,491 77.45 1,225.98 بورس بازده 0.78 42.15 1,943,086 80.15 1,050.62 بورس بازده

رتبه
س 

بندی براسا
ضریب آلفا

 

 0.89 57.68 24,738 101.68 1,053.72 هامرز ثروت 0.89 57.52 22,630 97.52 513.6 هامرز ثروت
 1.14 38.82 44,197,387 89.82 2,163.2 دماسنج مشترک 1.14 45.02 40,377,663 92.02 1,902.11 مشترک دماسنج

 1.04 38.58 277,534 86.58 160,154.47 یکم مالی گریواسطه 0.94 44.95 4,546,937 86.94 1,130.61 انصار نوید مشترک
 0.59 38.02 379,991 73.02 8,333.22 آسمان آرمانی سهام 1.01 43.13 255,753 87.13 147,585.88 یکم مالی گریواسطه

    0.92 37.53 4,773,857 82.53 1,202.04 انصار نوید مشترک 0.78 42.15 1,943,086 80.15 1,050.62 بورس بازده

رتبه
س

بندی براسا
 

ضریب بتا
 

 1.64 8.1 17,670 74.09 111,631.51 کاریزما اهرمی سهامی 1.66 10.18 15,974 70.18 87,813.19 کاریزما اهرمی سهامی
 1.57 11.59 10,998 -- 14,574.05 موج فیروزه اهرمی سهامی 1.38 7.79 9,720 -- 12,819.06 آگاه شتاب اهرمی سهامی
 1.39 15.29 15,766 74.29 48,845.2 مفید توان اهرمی سهامی 1.38 9.51 14,473 62.51 43,757.98 مفید توان اهرمی سهامی

 1.37 8.42 10,426 -- 14,849.11 آگاه شتاب اهرمی سهامی 1.27 -0.28 695,615 49.72 2,366.94 رفاه اعتماد توسعه
  1.27 -2.79 775,310 52.21 2,631.02 رفاه اعتماد توسعه 1.25 -10.38 31,914,842 39.62 4,814.19 آبان یکم مشترک

رتبه
س

بندی براسا
 

قيمت ابطال
 1.03 4.34 672,450,112 52.34 7,374.76 آگاه مشترک 1.02 4.08 618,647,923 48.08 6,956.08 آگاه مشترک 

 0.99 21.83 613,750,790 68.83 6,061.4 ایران ملی بانک کارگزاری مشترک 0.99 23 557,677,069 66 5,547.77 ایران ملی بانک کارگزاری مشترک
 1.13 6.44 456,223,990 57.44 3,168.93 بورسیران مشترک 1.14 9.52 414,296,429 56.52 2,892.62 بورسیران مشترک

 1.01 3.84 84,469,944 51.84 1,155.04 کشاورزی بانک کارگزاری باران 1.01 3.74 75,333,243 46.74 1,035.23 کشاورزی بانک کارگزاری باران
 0.86 0.28 50,373,444 43.28 5,064.29 کیان سهام آوای 0.87 6.24 46,974,962 46.24 4,254.43 کیان سهام آوای

 1,001,243.37  ها:دارایی خالص ارزش مجموع 
 120 : هاصندوق تعداد مجموع

 1,108,019.86  ها:دارایی خالص ارزش مجموع
 120  :هاصندوق تعداد مجموع

 صندوق مختلط 

 1402 ذرآ 30 1402 ذرآ 1 

 صندوق نام 
 ارزش کل
 هادارایی خالص

 )ميليارد ریال(

 ساله یک بازده
 صندوق نام ابطال قيمت )درصد(

 ارزش کل
 هادارایی خالص

 )ميليارد ریال(

 ساله یک بازده
 ابطال قيمت )درصد(

رتبه
س

بندی براسا
 

ص 
ش خال

کل ارز
دارایی

 ها

 16,527 48.95 20,438.32 کاریزما سرمایه اصل تضمین 15,672 48.34 20,358.07 کاریزما سرمایه اصل تضمین
 17,142 54.82 6,515.16 مفید  سرمایه اصل تضمین 19,134 51.03 5,821.62 پایا نماد زیتون

 20,195 51.76 6,195.86 پایا نماد زیتون 16,114 51.41 5,253.84 مفید سرمایه اصل تضمین
 24,491,848 41.68 4,475 تمدن نفیس گوهر مختلط 23,514,785 41.87 4,420.29 تمدن نفیس گوهر مختلط

  33,115 48.02 4,074.08 ممتاز توسعه 31,178 46.54 3,847.19 ممتاز توسعه

رتبه
س 

بندی براسا
ک ساله

بازده ی
 18,564 70.72 61.63 اسلامی مالی دانش تعالی 17,493 69.14 58.26 اسلامی مالی دانش تعالی 

 727,009 69.28 985.11 خاورمیانه آسمان مشترک 689,105 68.33 1,152.87 خاورمیانه آسمان مشترک
 25,774 66.08 1,163.93 آشنا سپهر آرمان 24,911 64.26 1,136.69 آشنا سپهر آرمان

 21,150 57.72 1,781.28 کاریزما مختلط 19,829 55.5 1,725.5 کاریزما مختلط
  22,704,481 56.1 383.71 تمدن اعتماد 21,671,214 53.02 372.16 تمدن اعتماد

رتبه
س

بندی براسا
 

قيمت ابطال
 84,585,345 34.77 607.32 پارس مشترک 78,627,693 29.11 564.63 پارس مشترک 

 31,989,492 55.46 339.38 آگاه نیکوکاری یکم 29,953,624 52.52 317.78 آگاه نیکوکاری یکم
 24,491,848 41.68 4,475 تمدن نفیس گوهر مختلط 23,514,785 41.87 4,420.29 تمدن نفیس گوهر مختلط

 22,704,481 56.1 383.71 تمدن اعتماد 21,671,214 53.02 372.16 تمدن اعتماد
 17,146,476 54.74 1,201.66 مهر گنجینه مشترک 16,125,935 52.97 1,115.54 مهر گنجینه مشترک

 61,401.53  ها:دارایی خالص ارزش مجموع 
 24 : هاصندوق تعداد مجموع

 63,801.46ها:  دارایی خالص ارزش مجموع
 24: هاصندوق تعداد مجموع

جدول 4 - پنج صندوق سرمایه گذاری برتر میان صندوق های سهامی

جدول 3 - پنج صندوق سرمایه گذاری برتر میان صندوق های مختلط



گــزارش
دی 1402   شماره 2290

راوی

فضای پرریســک، متغیــر و پرابهام محیط 
کسب  وکار امروز ایجاب می کند که هر سازمانی 
برای بقــا و ماندگاری در حیطــه فعالیت خود 
استراتژی هایی را دنبال کند که آن را از رقبا متمایز 
سازد و زمینه ساز رشد درآمد و ســودآوری در 
بلندمدت شود. در واقع افزایش توان رقابتی، رمز 
موفقیت سازمان در کسب وکار و پیشی گرفتن از 
رقبا است. در صنعت فولاد که یکی از مولفه ها و 
محرک های اصلی رشد اقتصادی در سطح کلان 
محسوب می شود، افزایش قدرت رقابت برای تولید 
محصولات با کیفیت بالا و با کمترین هزینه  تولید 
اهمیت بسیاری دارد. در ایران همواره از دو عامل 
ذخایر سنگ آهن و دسترسی به منابع انرژی به 
عنوان مزیت های رقابتی ارزشمند توسعه صنعت 
فولاد یاد می شود، اما امروز شرایط در این صنعت 
به گونه ای رقم خورده است که دیگر بهره مندی از 
مزیت های رقابتی بر پایه منابع موجود به تنهایی 
کافی نیست و استراتژی هایی باید در دستور کار 
قرار گیرند که هم موجب بقای سازمان شوند و 
هم پیشرفت آن را در بلندمدت تضمین کنند. 
شرکت توسعه آهن و فولاد گل گهر به عنوان یکی 
از بزرگترین تامین کنندگان خوراک واحدهای 
فولادسازی کشور، به موضوع افزایش توان رقابتی 
بر پایه دانش و تکنولوژی روز دنیا توجه ویژه ای 
داشته و همواره در تلاش است تا با حرکت همگام با 

پیشرفت های جهانی بر رقابت پذیری خود بیفزاید. 
رویکردی که موجب شــده است تا این شرکت 
با اولویت قرار دادن فرایند تحقیق و توســعه، به 
مجموعه ای سرآمد در میان فعالان زنجیره فولاد 

در کشور و در منطقه تبدیل شود. 

  یک فاکتور بسیار مهم
به طور کلی مزیت های رقابتی فعالان زنجیره 
فولاد کشور در دو دسته کلی مزیت رقابتی عمومی 
و خاص قابل دسته بندی هستند. مزایای رقابتی 
عمومی همان طور که از نامشان مشخص است، 
شــامل حال همه فعالان زنجیره فولاد کشور 
می شود و بر پایه منابع موجود شکل گرفته است. 
دسترسی به ذخایر سنگ آهن و منابع انرژی فراوان 
موهبت هایی هستند که به جز شرکت توسعه آهن 
و فولاد گل گهر، دیگر شرکت های فعال در زنجیره 
نیز از آن بهره مند می شوند. در حالی که مزیت های 
خاص، بر اســاس نوع نگاه، تدوین استراتژی ها 
و عملکرد هر ســازمانی متفاوت است. در واقع، 
سیاست گذاری های هر واحد تولیدی است که 
منجر به تقویت توان و قدرت رقابت آن می شود.  

در همین راستا، شرکت توسعه آهن و فولاد 
گل گهر، اســتراتژی ها و برنامه های متنوعی را 
دنبال می کند تا به سطوح بالاتری از رقابت پذیری 
دست یابد. آنچه که امروز شرکت توسعه آهن و 

فولاد گل گهــر را از رقبای خود متمایز می کند، 
اتخاد رویکردهای استراتژیک و منحصر به فرد 
این شــرکت در حوزه های مختلف مانند بهبود 
بهره وری، تولیــد محصولات بــا کیفیت بالا و 
متناسب با نیاز مشتریان و توسعه سبد محصول 
است. دیدگاه همه جانبه و برنامه ریزی برای بهبود 
یکپارچه ســازمان در همه حوزه ها )تجهیزات 
و ماشــین آلات، تکنولوژی تولید، توسعه بازار، 
منابع انسانی و ...( موضوع حائز اهمیتی است که 
شرکت توسعه آهن و فولاد گل گهر آن را چراغ 
راه اجرای برنامه های خود قرار داده است تا بتواند 
به سطح بالاتری از تولید، فروش و سود دست یابد 
و زمینه توسعه همه جانبه را نیز برای این شرکت 

فراهم کند.
در زنجیره فولاد، کیفیت بالای محصول یکی 
از امتیازات مهم تولیدکنندگان در عرصه رقابت 
قلمداد می شود. آهن اســفنجی خوراک اولیه 
کوره های فولادسازی کشور است و تاثیر کیفیت 
آن در محصول نهایی یعنی فولاد آشکار می شود. 
بنابراین حفظ کیفیت محصول اولین و شــاید 
مهمترین موضوعی است که شرکت توسعه آهن 
و فولاد گل گهر به آن توجه ویژه ای داشته است و 
به صورت دائمی استانداردهای کیفی محصولات 
خود را به روزرســانی می کند. در فرایند تولید 
این شرکت، بررسی و کنترل کیفیت، از خوراک 

ورودی کارخانه آغاز می شود و در حین فرایند تا 
تولید محصول نهایی ادامه می یابد تا به این ترتیب 
محصولاتی با کیفیت بالا در اختیار مشــتریان 

قرار بگیرد.

  چشم انداز توسعه
شرکت توسعه آهن و فولاد گل گهر برنامه های 
توســعه مختلفی را در راستای تکمیل زنجیره 
ارزش و توسعه سبد محصولات دنبال می کند تا 
از این طریق، رقابت پذیری این شرکت در صنعت 
فولاد افزایش یابد. تک محصولی در شرایط فعلی 
که ریســک های فراوانی برای تولیدکنندگان 
ایجاد شده است، قدرت رقابت سازمان را کاهش 
می دهد. در همین راستا شرکت توسعه آهن و 
فولاد گل گهر برنامه منسجمی را برای تنوع بخشی 
به سبد محصولات خود تدوین کرده است که این 
مسئله می تواند به ارتقای جایگاه و نقش آفرینی 
موثرتر این شرکت در صنعت فولاد کمک شایانی 
کند. چشــم انداز اصلی این شرکت، رسیدن به 
ظرفیت تولید سالانه 6 میلیون تن آهن اسفنجی، 
5 میلیون تن شــمش فولاد، 3 میلیون تن ورق 
فولادی و یک میلیون و 500 هزار تن محصولات 

نهایی با ارزش افزوده بالا است. 
این برنامه ریــزی بلندمدت، توان شــرکت 
توســعه آهن و فولاد گل گهر را در پاسخگویی 
به نیاز مشــتریان نیز افزایش می دهــد. در این 
راستا پروژه  های احداث کارخانه های مگامدول 
طوبی با ظرفیت تولید ســالانه یــک میلیون و 
850 هزار تن آهن اسفنجی، فولادسازی و نورد 
گرم در دستور کار قرار گرفته اند. باید اشاره کرد 
که با به بهره برداری رســیدن واحد فولادسازی 
شرکت توسعه آهن و فولاد گل گهر، زمینه تولید 
محصولات استراتژیک و خاص که در کشور تولید 
نمی شوند، فراهم خواهد شد که این مسئله امتیاز 
ویژه ای برای شرکت توسعه آهن و فولاد گل گهر 
در مقایسه با رقبا به شمار می آید. حتی با تنوعی 
که در سبد محصولات این شرکت ایجاد خواهد 
شد، برنامه ریزی برای توسعه بازار و ورود شرکت 
توسعه آهن و فولاد گل گهر به بازارهای بین المللی 

دور از تصور نیست. گفتنی است شرکت توسعه 
آهن و فولاد گل گهر در سال های گذشته موفق 
به صادرات آهن اســفنجی با بالاترین کیفیت 
شده است که این مسئله از توانایی رقابتی بالای 

این شرکت در بازارهای بین المللی حکایت دارد.

  بازوهای توانمند رقابت پذیری
بدون شــک لازمه افزایــش تــوان رقابتی 
شــرکت های معدنی و صنعتی، همگام شدن با 
تحولاتی است که هر روز در فرایندهای مرتبط با 
صنعت فولاد رخ می دهد. تولید فولاد سبز موضوع 
فراگیری اســت که اغلب تولیدکنندگان بزرگ 
دنیا به آن توجه ویژه ای دارند و در کشــورهای 
تولیدکننده فولاد، فرایندهای تحقیق و توسعه 
برای تولید فولاد پاک به صورت جدی و مستمر 
دنبال می شوند. از آنجایی که شرکت توسعه آهن 
و فولاد گل گهر نیز در مسیری گام نهاده تا در همه 
حوزه  ها به سطح استانداردهای جهانی دست یابد، 
بخشی از برنامه های تحقیق و توسعه خود را به 
مطالعه و تحقیق درباره تولید فولاد سبز اختصاص 
داده است. این شرکت در تلاش است تا مطالعات 
خود را در روش های تولید آهن اسفنجی بر پایه 
مصرف هیدروژن، آهن مذاب به روش الکترولیز 
و تکنولوژی فلش تکمیل  کنــد و به روش های 
تولید محصولات پاک دست یابد، زیرا بهسازی 
فرایندهای تولید و یا ارائه روشی نوین در واحدهای 
احیای مستقیم و فولادسازی از جمله موضوعاتی 
هستند که دستیابی به آن  ها به منزله رسیدن به 

بالاترین سطح رقابت در صنعت فولاد است.
شرکت توســعه آهن و فولاد گل گهر با توجه 
به شرایط رقابتی محیط کســب وکارها، بیش 
از گذشــته بر رویکردهایی نظیر به روزرســانی 
تکنولوژی تولید و تقویت خلاقیــت و نوآوری 
تاکید دارد. این مسئله از جنبه افزایش تاب آوری 
این شرکت در شــرایط پرریسک صنعت فولاد 
کشور نیز حائز اهمیت است. باید در نظر داشت 
که در سال های اخیر رقابت شدیدی در عرضه 
محصولات جدیــد با ویژگی هــای منحصر به 
فــرد و دوام و کیفیت بالا شــکل گرفته که این 

مســئله موجب کاهش چرخه عمر محصولات 
در بازارها شــده و ضرورت نوآوری در محصول 
را بیش از گذشــته افزایش داده است. بنابراین 
فرایندهای تحقیق و توسعه نه تنها در راستای 
افزایش توانمندی فرایندهای تولید، بلکه در جهت 
توسعه محصول و به  روزرسانی سبد محصولات نیز 
اهمیت دارد که این مسئله نیز در برنامه های آینده 
شرکت توسعه آهن و فولاد مورد توجه قرار گرفته 
است. از طرفی، روند غیر قابل پیش بینی تحولات و 
پیشرفت های صنعت فولاد در مقیاس جهانی نیز 
انطباق پذیری سازمان ها را با این شرایط دشوارتر از 
گذشته می کند. بنابراین انجام فرایندهای تحقیق 
و توســعه را می توان به نوعی یک مزیت رقابتی 
ارزشمند برای دوام و پایداری شرکت توسعه آهن 
و فولاد گل گهر در شــرایط فعلی صنعت فولاد 

قلمداد کرد.
چنان که اشاره شــد، صنعت فولاد کشور به 
واسطه مزیت های ذخایر معدنی و منابع انرژی 
رونق گرفت و توسعه یافت. این در حالی است که 
امروز ناترازی در تولید و مصرف حامل های انرژی 
انرژی، فعالان زنجیــره را با معضل بزرگی به نام 
ریسک انرژی مواجه کرده و توان رقابتی آن ها را 
چه در سطح بازارهای بین المللی و چه در سطح 
کشور کاهش داده است. شرکت توسعه آهن و 
فولاد گل گهر نیز به رغم برنامه ریزی برای استفاده 
حداکثری از توان و ظرفیت، نتوانست برنامه های 
تولید ســال 1401 خود را به طور کامل به ثمر 
برساند و حدود 430 هزار تن تولید این شرکت 
به سبب افت فشار گاز و 14 هزار تن نیز به دلیل 

قطعی برق از دست رفت. 
در هر صورت شــرکت توســعه آهن و فولاد 
گل گهر ســال جاری را بــا رکوردزنــی تولید 
آهن اسفنجی در فروردین ماه آغاز کرد، اما افت 
فشار گاز در فصل زمستان ریسکی است که تحقق 
برنامه های این شرکت را تهدید می کند. بنابراین، 
به نظر می رسد که افزایش توان رقابتی فعالان 
زنجیره فولاد، به جز اتخاذ استراتژی های سازنده، 
در گروی تقویت و بهسازی زیرساخت های مرتبط 

با صنعت فولاد است.

برنامه های شرکت توسعه آهن و فولاد گل گهر برای ارتقای رقابت پذیری

یک امتیاز ویژه
شرکت توسعه آهن و فولاد گل گهر با بهره گیری از دانش روز دنیا و با تکیه بر توان داخلی، یکی از پیشرفته ترین واحدهای تولید آهن اسفنجی 
در کشور به شمار می آید که به منظور افزایش سطح رقابت پذیری خود در صنعت فولاد، برنامه های متعددی را در دستور کار قرار داده 
است. از جمله اقدامات این شرکت می توان به برنامه ریزی برای توسعه سبد محصولات و پیگیری مستمر تکنولوژی ها و علوم روز در صنعت 
فولاد دنیا از طریق تحقیق و توسعه اشاره کرد. شرکت توســعه آهن و فولاد، در نظر دارد به سازمانی سرآمد در حوزه تحقیق و توسعه و 
تکمیل کننده زنجیره تولید تبدیل شود تا نه تنها منجر به خلق ارزش بیشتر شود، بلکه به بالاترین سطح توان رقابتی در صنعت فولاد دست یابد.
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دوره فریبکاری

نابود شده با حرص 

دهه ی 90 را تصور کنید. بحران بزرگ اقتصادی 
هنوز نرسیده است و با وجود این که نشانه های آن در 
همه جا در حال آشکار شدن است، هیچ کس متوجه 
آن نیســت. اقتصاد آمریکا شکوفاست، بیکاری کم 
است و به نظر می رســد مصرف کنندگان به اندازه 
کافی راضی هستند. اما مشــکلات در زیر سطح به 

ظاهر آرام در حال شکل گیری است.
بانک دار های حریص به مردم وام های بی حساب 
و کتاب می دهند و مــردم از عهده بازپرداخت آن ها 
برنمی آینــد. بین ســال های 2002و 2007 پیش 
از آنکه بازار ورشکست شــود، حدود 3/2 تریلیون 
دلار وام به "خریداران خانه با ســابقه اعتباری بد و 

درآمد های تضمین نشده" داده شد.
اعطای این وام ها باعث متورم شــدن قیمت خانه 
شــد و موجی از بازپس گیری خانه های رهنی را از 
سال 2008 آغاز کرد. شــرکت های وام دهنده در 
حالی به افزایش ســود های کوتاه مدت خود ادامه 
دادند که نمی دانســتند در حال کندن گور خودند. 
فقدان شــرافت و صداقت درآن ها باعث شد تا این 
تعبیر مشــهور در صدر اخبار قرار گیرد که "بحران 

بزرگ" با "فریب بزرگ" آغاز شد.
در این اثنا، کســانی که در رأس زنجیره خوراک 
اقتصادی بودند ثروت بیشــتری اندوختند؛ به جای 
اینکه به طور مناسبی ســود های اکتسابی را روی 
توسعه شرکت یا روی افرادی سرمایه گذاری کنند 
که زیردست آن ها هســتند. در سال 1965، درآمد 
مدیرعامل بزرگ ترین شرکت آمریکایی حدود 20 
برابر میانگین درآمد کارکنان بود. این رقم به حدود 
59 برابر در سال 1989 و 199 برابر در سال 1994 
جهش کرد. زمانی که قرن 21 شروع می شد، نسبت 
درآمد این مدیران عامل میانگین درآمدی کارکنان 

آن ها به 411 برابر رسید.
اما در دوره فریبکاری فقط دوره ای در تاریخ اقتصاد 
ما نیست؛ بلکه همچنین دوره ایست که بسیاری از 
شرکت های جدید وارد بازار می شوند. اعتیاد آن ها به 
کارایی باعث می شود به سمت اهداف ناپایدار گرایش 
پیدا کنند و مجبورشان می کند تا تمرکز خود را فقط 

به بقای بنگاهشان معطوف کنند. 
تاکتیک هــای فریبکارانــه ماننــد تبلیغــات 
گمراه کننده، حقوق نامناســب، حجم کارناپایدار، 

ســازمانی باعث می شود تا فقدان پاسخگویی 

اولین ابر هــای بارانی طوفان بزرگ تخریب شــکل 
گیرند.

به منظور حفظ این روند ها، شرکت ها مجبورند تا 
سازشکاری های بیشــتری در کیفیت و هویت خود 
انجام دهند: در دهه ی 90 میلادی، شــرکت ها به 
نیروی کار خارجی روی آوردند و این موضوع بار ها 
تکرار شد. آن ها با این کار باعث شدند تا پدیده های 
بهره کشــی از کودکان و تولیدات با دستمزد اندک 
شیوع بیشتری بیابد. خدمات مشتری شخص سازی 
شــده جای خود را بــه منو های خــودکار و مراکز 
پاســخگویی بین المللی داد که درآن هــا اپراتور ها 
در زمان پاســخگویی مشــتریان با مشکلات زبانی 
دســت و پنجه نرم می کردند. چاپ با حروف ریز و 
تبلیغات دروغین تبدیل به رویه ای استاندارد برای 

فعالیت های بازاریابی بنگاه ها شد.
صنعت خودروســازی آمریکا در تولیــد پایاپای 
با نشــان های تجــاری خارجی شکســت خورد. 
شــرکت های داروســازی در تحقیق و توسعه خود 
سریع و بی مبالات عمل کردند و دارو ها را پیش از این 
که آماده باشند با عجله راهی بازار کردند. شرکت های 
کشــاورزی به اصلاح ژنتیکی غــذا روی آوردند و 
تولیدات را با کمک مواد شــیمیایی افزایش دادند؛ 
موادی که ممکن بود به مصرف کنندگان آسیب بزند.

  کوبیدن بر در مرگ
می دانیم شرکت ها بد شروع نمی کنند و همچنین 
می دانیم شرکت همزمان با رشد به بهانه رسیدن به 
بیشتر سازشــکاری هایی در ارزش ها و چشم انداز 
خود انجام می دهند. اما زمانی که این سازشکاری ها 
به میزان بحرانی می رسد چه اتفاقی می افتد؟ وقتی 
کسب ســود مهم تر از مردمی که برای شرکت کار 
می کنند چه اتفاقی می افتد؟ زمانی که گزارش های 
فصلی مقیاس نهایی اندازه گیری عملکرد شــرکت 

می شود چه اتفاقی می افتد؟
دوره فریبــکاری دوره ای در حیــات بنــگاه 
اقتصادیســت که ماموریت چشــم انداز شــرکت 
به یــک پاورقــی در تاریخچه شــرکت تقلیل پیدا 
می کند؛ زمانیست که درباره ارزش های دوران اولیه 
بنیانگذاری شــرکت حرف زده می شود اما به آن ها 

عمل نمی شود.

 در این دوره، کسب سود توسط شرکت به فعالیتی 
زیــان آور برای دیگران تبدیل می شــود. شــرکت 
چشــم هایش را به افقی در دوردســت می دوزد و 
هرکس که جلوی راهش باشــد را در این راه قربانی 
می کند. این دوره دوره ی دروغ هاست؛ دوره تحریف 
است؛ دوره ایست که کسب سود را به کسب رضایت 
مردم ترجیح می دهد. سازمان ها چشمشان به خیره 
شدن به موفقیت های مالی زود گذر کور شده است. 
تقریباً در هر زمینه ی دیگری ضربه می خورند. انکار 
واقعیت به تدریج در فرهنگ رایج شــرکت رسوخ 
می کند. شــرمت هایی که ضعف اخلاقــی دارند از 
منطق برای طفــره رفتن از مســئولیت های خود 
اســتفاده می کنند. اطلاعات سانســور می شوند یا 
طول و تفصیل می یابند تــا قابلیت درک آن ها کم 
شــود وافراد بالادستی ســازمان ادعا های آدم های 

منفی باف را رد می کنند.

 واحد های بازاریابی 
در خلال ایــن دوره 
درباره مــوارد 

مثبــت 
اغراق 

می کنند. موارد منفی را توجیه می کنند و هرچیزی 
را که مخالف داستان هاییست که می خواهند جامعه 

آن ها را باور کند، نادیده می گیرند.
افرادی که زمانی مصرف کنندگانی وفادار بودند 
به تدریج در دوره فریبکاری آگاه می شــوند. آن ها 
از کیفیــت پایین تر، قیمت بالاتر و این احســاس 
ناخوشایند که دیگر نمی توانند به سازمان مربوطه 
اعتماد کننــد نارضایتی روزافزونــی خواهند بود، 
دست کم تا زمانی که گزینه های جدید ظهور کنند، 
اما یک نگرانی خاموش در بازار رخنه می کند، نیاز 
به تغییر دیگر در نمی زند، بلکــه باید در را بالگد از 

پاشنه درمی آورد.

   فریب کاری باعث رکود می شود
تاریخ نشــان می دهد زمانی که قاطبه شرکت ها 
وارد دوره فریبکاری می شــوند رکود رخ می دهد. 
امریکا از ســال 1880 تا 2010 میلادی 28 سال 
رکود را از سر گذرانده اســت. برخی از آن ها فقط 
چند ماه ادامــه یافتند؛ در حالی که بقیه ســال ها 
به طول انجامیدند. اما چــه تعدادی از این رکود ها 
ناشی از آسیب زدن به خود بوده است و نه ناشی از 

متغیر های جهانی غیر قابل کنترل؟
من چندی پیش پژوهشی روی این پرسش انجام 
دادم و در بین داده ها جست و جو کردم تا الگو های 
ویژه در سرمایه داری آمریکا را پیدا کنم و اثرات آن 
بر رکود های اقتصادی خــودش را بیابم. هدفم این 
بود که رکود های ایجاد شــده به وسیله تصمیم ها، 
بازار ها و رفتارهای جمعی ایالات متحده بررســی 
شوند. همچنین به دنبال این بودم که این متغیر ها 
را با داده های مربوط به اعتمــاد مصرف کنندگان 
در قبل و بعد از رکود را مقایســه کنــم. مجموعه 
تبلیغات پررونق، ارتباطات شرکت، مقالات کسب 
و کار، کتاب هــا، ویدئو های یوتیوب، مســتند ها، 
گزارش های رســمی، مطالعات نمودار شناســی و 
مصاحبه های انفرادی را کنــکاش کردم تا درکی 
از روابط بین مصرف گرایی و سرمایه داری در این 
دوره زمانی خاص به دست آورم. در نهایت، به این 
نتیجه رســیدم که در این دوره از تاریخ امریکا، 3 
رکود ناشی از آسیب زدن سرمایه داری به خودش 
وجود داشته است. تمام این رکود ها ناشی از حجم 
چشم گیری از شــرکت هایی بود که با ویژگی های 

دوره فریبکاری فعالیت می کردند.
هراس 1893،  این رکود یک ســال و 5 ماه ادامه 

فت  یا

و بیکاری به 18/4 رســید. چه چیــزی باعث آن 
بود؟ سال ها انبساط اقتصاد کلان در سراسر کشور، 
بدهی و مدیریت بی ملاحظه باعث شد شرکت های 
راه آهن فیلادلفیا و ریدینگ ریل رود ورشکســته 
شــوند و در نهایت ایــن اتفاق رکــود را اغاز کرد، 
منجر به هراس اقتصادی شــد، عاملی شد تا مردم 
سپرده های خود را از بانک ها بیرون بکشند. بیش 
از 15000 کسب و کار ورشکسته شد و 500 بانک 

بسته شدند.

    دوران رکود بزرگ
این رکود که 3 ســال و 7 ماه به طــول انجامید 
از سال 1929 شروع شــد و در آن نرخ بیکاری به 
24/9 رســید. چه چیزی باعث آن شــد؟ دوره ای 
از سفته بازی های لجام گســیخته در دهه 1920 
که باسقوط بازار ســهام به اوج خود رسید. ظرف 
2 روز، که به سه شــنبه ســیاه معروف شد. بازار 
ســهام بیش از یک چهارم از سهام خود را از دست 
داد. ســپرده های بانکی بیمه نشده مردم عادی را 
در شرایط شــکننده ای قرار داد و در همین زمان؛ 
مؤسسات مالی سود هنگفتی به جیب زدند. تولید 
اقتصادی امریکا تا 50 درصد ســقوط کرد. تقریباً 
اقتصاد تمام کشور های توسعه یافته از این شرایط 
متأثر شــد و اثرات موج وار آن تا بیش از یک دهه 

ادامه داشت.

 بحران بزرگ اقتصادی
بحران بزرگ اقتصادی یک ســال و 6 ماه طول 
کشــید. این بحران از سال 2008 شروع شد و نرخ 
بیکاری درآن به نقطه اوج 10/2 رسید. همان طور 
که پیش از این ذکر شــده بود، این رکود ها با وام 
دهی همراه با ریسک بالا همراه بود که به ایجاد یک 
حباب اعتباری عظیم و رواج رویه های غیر اخلاقی 

کسب و کار در تمام بازار منجر شد.
این سه رکود بسیار به هم شــباهت دارد. تمام 
آن ها با دوره ای از رشد اقتصادی تحسین برانگیز و 
اعتماد بالای مصرف کنندگان شروع شدند. اما در 
همه ی آن ها اعتماد در دوره 2 تا 5 ســاله پیش از 
شــروع فاجعه رو به افول کرده بود. دراین دوره ها 
تقریباً می توانید مشاهده کنید که رشته اقتصاد در 

حال پنبه شدن است.
 پس از رکود و زمانــی که افــکار عمومی واقعاً 
متوجه می شوند که کدام شرکت ها کسب سود را 
به کسب رضایت مشتری ترجیح می دهند، 
اعتماد ســقوط نمی کند و جــای خود را 
به بدبینی ابــدی نمی دهد. اعتماد دوبار 
ظهــور می کند زمانی کــه عموم مردم 
دوباره وفاداری جدیدی بروز می دهند؛ 
وفاداری به شــرکت هایی کــه مظهر 
صداقت، کیفیت و شرافت هستند. با به 
صحنه آمدن انبوهی از کسب و کار های 
نوپا، پرنده های رشد یافته ای که زمانی از 
وفاداری مصرف کننــدگان برخوردار بودند، 
مجبورند تــا کمپین های بزرگ اعتماد ســازی به 
راه بیندازنــد تا بلکه بتوانند بــه فعالیت های خود 

ادامه بدهند.
لازم نیســت به دهه ی 90 میــلادی بازگردید 
تا دربــاره دوره فریبــکاری چیز هایــی بیامیزید. 
می توانید از دهه ی 1920 یا دهه 1890 یاد کنید 
یا در واقع هر زمان از عمر شــرکتی که حرص در 
آن حاکم شده اســت. هر زمانی که این شرکت ها 
وارد دوره فریبکاری شــوند با یک انتخاب روبه رو 

خواهند بود: یا تغییر کن یا بمیر. 

       برگرفته از کتاب مردم فراتر از سود
نویسنده: دیل پاتریچ
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بانکداری هوشمند
برای ایران زمن

بانک ایران زمن با توسعه زرساخت های فناورانه خود
نگاهی به آینده بانکداری دارد


