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سرمقاله

تولد دومین شماره ی شاهد اقتصادی و مسیر  پرفراز و نشیب تهیه، تولید و توزیع آن، یادآور لزوم تبیین جایگاه 
واقعی این نشریه به عنوان یک بازوی فرهنگی و اطلاع رسانی در گستره ی بنیاد شهید و مجموعه های اقتصادی 
آن است. در زمانه ی ما، وفور و سرریز اطلاعات )با هر کیفیت و کمیتی( و سهولت و سرعت دسترسی )فارغ از زمان 
و مکان( به آن، قطعاً بهره گیری مناسب از رسانه های در دسترس و بهینه سازی و ساماندهی اطلاعات در راستای 

اهداف سازمانی، می تواند نقشی کلیدی و مهم بر عهده داشته باشد.

در این میان آنچه اهمیت دارد، ایجاد ارزش افزوده به واسطه ی طیِ سه مرحله ی زیر است:
الف( انتخاب درست موضوعات، دیدگاه ها و نظریه های اقتصادی بر مبنای نیازها و خلاء های اقتصادی کشور

ب( دسته بندی اطلاعات بر اساس اهداف و سیاست های سازمانی و زمینه ی فعالیت  شرکت های گروه
ج( بهینه سازی، فرآوری استاندارد و قالب دهی بر اساس نیازمندی های رسانه ای

ویژگی بارز مجموعه  های اقتصادی بنیاد شهید، شامل:
- تنوع بی نظیر فعالیت، خدمات و محصولات در حوزه ی اقتصاد و سرمایه گذاری

- منابع و سرمایه های انسانی متخصص و متعهد،
اندیشه ی بازنگری در روابط درون سازمانی و درون گروهی و هم افزایی و مشارکت هرچه بیشتر در زمینه ی تولید 
و عرضه ی دانش، منطبق بر نیازمندی ها و الزامات بازار تجارت، اقتصاد و سرمایه گذاری کشور را یادآور می شود.

بی شک دانش برخاسته از پیشینه ی ارزشمند مجموعه ی معظم بنیاد شهید و تجربه های عملیاتی تک تک اجزای 
سیستم های اقتصادی وابسته به آن، در کوتاه مدت می تواند منشأ اثرات و تحولات بی بدیلی در این مجموعه و در 

کل کشور باشد.

بر این اساس و در آســتانه ی تولد دومین شماره ی شاهد اقتصادی و در جهت بهبود کمیت، کیفیت و کارکردهای 
این ابزار مهم فرهنگی و اطلاع رســانی، آماده ی همراهی با کلیه ی عزیزان فعال در بنیاد شهید و امور ایثارگران و 

مجموعه های آن هستیم.

و جایگاه نقش  تبیین 
اقتصادی  شاهد 

بنیاد شهید ز  ندا در چشم ا

| سردبیر/فرشید گوهري| 
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هدف‌گذاری
‌رشد‌‌۸درصدی‌

اقتصاد
‌برای‌سال‌۱۴۰۱

برای آشنایی برنامه ها و نقشه ی راه اقتصادی دولت ابراهیم رئیسی و 
شناخت ابعاد، سرفصل ها و موعدهایی که برای عملیاتی شدن آنها، در 

نظر گرفته شده است، خلاصه  ی این برنامه ها درج می شود:

موعدهای مهم
برنامه ی دولت ابراهیم رئیسی

کاهش هزینه ی خانواده ها
ــای از آذر ماه سال 1400 ــی، نیازه ــای اساس ــن کالاه ــره تامی ــت زنجی ــل مدیری ــتقرار کام ــا اس ب

ــد. ــد ش ــن خواه ــب تامی ــت مناس ــان و قیم ــا اطمین ــردم ب م

از آذر ماه سال 1400

ــه  ــود. ب ــادر می ش ــت ص ــاری معیش ــک اول کارت اعتب ــای 5 ده ــرای خانواره ب
ــان و دو  ــزار توم ــک اول 200 ه ــه ده ــوار در س ــای خان ــک از اعض ــر ی ازای ه
دهــک بعــدی 150 هــزار تومــان اعتبــار ماهیانــه قرض الحســنه )بــا کارمــزد %2( 
تخصیــص می یابــد. بــه خانوارهایــی کــه توانایــی بازپرداخــت اقســاط را نداشــته 

ــق می گیــرد.  ــه بازپرداخــت اقســاط تعل باشــند، یاران

در خرداد 1401
زمان بنــدی خانــه دار شــدن نیمــی از متقاضیــان واجــد شــرایط اعــلام خواهــد 
شــد. کاهــش حاشیه نشــینی، احیــای بافت هــای فرســوده و نوســازی مســکن 

روســتایی در اولویــت خواهــد بــود.

در سال 1402
ــه و در  ــش یافت ــال 1399 کاه ــورم س ــف ت ــر از نص ــه کمت ــورم ب ــرخ ت ن
ــرد. ــد ک ــت خواه ــدن حرک ــی ش ــک رقم ــمت ی ــه س ــد ب ــال های بع س

4 میلیون واحد مسکونی جدید ساخته خواهد شد.تا سال 1404

تا سال 1404
تقاضــای ســوداگرانه در بــازار مســکن بــه نصــف کاهــش پیــدا خواهــد کــرد. 

)از حــدود 70 درصــد بــه 35 درصــد(

تا سال 1404
ســهم هزینــه مســکن در ســبد خانــوار بــه یــک ســوم کاهــش خواهــد یافــت. 

)از حــدود 50 درصــد بــه حــدود 30 درصــد(

از سال 1401

همــه مــردم دارای کارت ســلامت خواهنــد شــد. بــا ایــن کارت هزینــه خدمــات 
از مراکــز درمانــی )ماننــد بیمارســتان ها، آزمایشــگاه ها و داروخانه هــا( از 
طریــق بیمــه و تســهیلات قرض الحســنه )بابــت ســهم بیمــار( پرداخــت خواهــد 

شــد و مراجعه کننــده مبلغــی پرداخــت نخواهــد کــرد.

تا سال 1404
دسترســی عادلانــه بــه خدمــات بهداشــتی و درمانــی در سراســر کشــور فراهــم 

ــد. خواهد ش

تا سال 1404
ــد  ــه نصــف کاهــش خواه ــان ب ــه درم ــت هزین ــردم باب ــب م پرداخــت از جی

ــد(. ــه 20 درص ــد ب ــت. )از 43 درص یاف

افزایش تولید و صادرات
ــای از سال 1401 ــر ارتق ــد ب ــا تاکی ــت و ب ــدون نف ــادی ب ــد اقتص ــرخ رش ــن ن میانگی

بهــره وری بــه بــالای 5 درصــد خواهــد رســید.
کل نیاز ارزی کشور از طریق صادرات غیرنفتی تامین خواهد شد.در سال 1402

ــارد تا سال 1404 ــد شــد. )از حــدود 35 میلی ــر خواه ــل 2 براب ــی حداق صــادرات غیرنفت
ــارد دلار(. ــش از 70 میلی ــه بی دلار ب

سهم صادرات غیرنفتی به کشورهای همسایه حداقل 2 برابر خواهد شد.
)از حدود 20 میلیارد دلار به بیش از 40 میلیارد دلار(.

اصلاح نظام مالیاتی

همــه تعامــلات مودیــان بــا ســازمان امــور مالیاتــی یکپارچــه شــده و در بســتر در سال 1401
الکترونیکــی انجــام خواهــد شــد.

در سال 1401
ــا تکمیــل جریــان داده هــای مالیاتــی و ایجــاد شــفافیت، از فرارهــای مالیاتــی  ب

جلوگیــری خواهــد شــد. 

از سال 1401
ــات از  ــذ مالی ــا اخ ــده و ب ــرا ش ــل اج ــور کام ــه ط ــی ب ــای تنظیم مالیات ه
فعالیت هــای غیرمولــد و ســوداگرایانه، جذابیــت ایــن فعالیت هــا کاهــش 

ــت. ــد یاف خواه

تا سال 1404
ــد  ــش خواه ــد کاه ــه 10 درص ــدی ب ــای تولی ــرد واحده ــر عملک ــات ب مالی

ــت. یاف

اصلاح نظام مالی
زمان بندی تسویه بدهی های دولت به بانک ها اعلام خواهد شد.در سال 1400

از سال 1401
انــواع ابزارهــای مالــی )ماننــد تامیــن مالــی زنجیــره ای، قراردادهــای بازخرید 
و اوراق صکــوک( گســترش یافتــه و عــلاوه بــر پوشــش تنــوع نیازهــای مالــی 

کســب و کارهــا، جریــان منابــع و مصــارف مالــی اصــلاح خواهــد شــد.

از سال 1401
ــروش و ماشــین آلات(  ــای ف ــار، قرارداده ــد قبــض انب ــا )مانن ــواع دارایی ه ان

ارزش گــذاری شــده و بــه عنــوان ضمانــت قابــل اســتفاده خواهــد بــود.

از سال 1401
اعطــای تســهیلات بانکــی براســاس اعتبارســنجی انجــام شــده و فســادهای 

بانکــی و معوقــات کاهــش خواهــد یافــت.

تا سال 1402
ــه و از  ــش یافت ــف کاه ــه نص ــا ب ــگاه داری بانک ه ــد و بن ــای منجم دارایی ه
ــه اختصاصــی جلوگیــری خواهــد شــد. تبدیــل شــدن بانک هــای خصوصــی ب

افزایش درآمد خانواده ها

تا سال 1404
ــلان  ــد. فارغ التحصی ــد ش ــاد خواه ــد ایج ــغلی جدی ــت ش ــون فرص 4 میلی
ــوار و  ــان سرپرســت خان ــژه زن ــه وی ــد )ب ــم درآم ــراد ک ــی و اف ــوزش عال آم

ــود. ــد ب ــت خواهن ــینان( در اولوی مرزنش

ــرمایه، در سال 1400 ــازار س ــت ب ــدوق تثبی ــرد صن ــلاح عملک ــع و اص ــت مناب ــا تقوی ب
ــد. ــد ش ــت خواه ــورس مدیری ــانات ب نوس

ــهامداران از سال 1401 ــره س ــش مخاط ــرای پوش ــر ب ــور مؤث ــه ط ــادار ب ــار اوراق به انتش
ــاز خواهــد شــد. خــرد آغ

اصلاح ساختار بودجه

ــور از سال 1401 ــه منظ ــت ب ــر فعالی ــه ه ــبه هزین ــامل محاس ــی )ش ــزی عملیات بودجه ری
ــد. ــد ش ــی خواه ــق اجرای ــور دقی ــه ط ــا( ب ــت هزینه ه مدیری

تا سال 1404
تــراز عملیاتــی بودجــه مثبــت خواهــد شــد. وابســتگی بودجــه بــه درآمــد نفــت 

قطــع خواهــد شــد.
منابع حاصل از بهره مالکانه نفت و گاز صرف سرمایه گذاری  خواهد شد.از سال 1404

افزایش شفافیت
همه قوانین و مقررات شفافیت به طور کامل اجرا خواهد شد.در سال 1400

در سال 1400
ســامانه های شــفافیت )ماننــد قراردادهــای دولتــی و عملکــرد شــرکت های 

ــت. ــد گرف ــرار خواه ــردم ق ــوم م ــترس عم ــده و در دس ــل ش ــی( تکمی دولت

ــات و در سال 1400 ــگیری از تخلف ــتای پیش ــادی در راس ــات اقتص ــع اطلاع ــامانه جام س
ــد. ــد ش ــدازی خواه ــادی راه ان ــم اقتص جرای
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برنامه های اقتصادی 
ابراهیم رئیسی
و موعدهای 
مهم برنامه 
دولت

ــامل  ــا را ش ــیعی از فعالیت ه ــه وس ــد دامن ــذاری می توان ــرمایه گ س
ــی  ــذاری در گواه ــرمایه گ ــامل س ــد ش ــن واژه می توان ــود. ای ش
ــترک  ــای مش ــا صندوق ه ــادی ی ــهام ع ــه، س ــپرده، اوراق قرض س

ــد. ــذاری باش ــرمایه گ س
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چشم‌انداز

 رشد 
اقتصادی 
ایران
 نقش مدیریت
 حامل های انرژی

بررسی عوامل مؤثر در

ــه  ــادی از جمل ــد اقتص ــه رش ــتیابی ب دس
مهم تریــن اهــداف اقتصــادی کشورهاســت و 
ــبی  ــرایط مناس ــد ش ــلاش می کنن ــا ت دولت ه
را بــرای رســیدن بــه آن فراهــم آورند. نخســتین 
معنایــی کــه بــا شــنیدن عبــارت رشــد 
ــد  ــش تولی ــد، افزای ــن می رس ــه ذه ــادی ب اقتص
ــت  ــود وضعی ــازار و بهب ــق ب ــات و رون کالا و خدم

ــت. ــردم اس ــادی م اقتص
در واقع رشد اقتصادی به دو معناست:

ــف،  ــن تعری ــتین و رایج تری ــاس نخس ــر اس 1- ب
رشــد اقتصادی یعنــی افزایــش بازدهــی اقتصاد، 

در طــول دوره ای زمانــی کــه حداقــل 2 دوره ی 3 
 ماهــه ی متوالــی اســت.

2- تعریــف دوم رشــد اقتصــادی، عبــارت  اســت 
از افزایــش آنچــه اقتصــاد می توانــد تولیــد کنــد، 
ــود  ــاب خ ــع کمی ــام مناب ــه از تم ــی ک در صورت

ــد.  اســتفاده کن

بــه تعبیر ســاده تر، رشــد اقتصــادی عبارت اســت 
از افزایــش تولیــد یک کشــور در یک ســال خاص 
در مقایســه بــا مقــدار آن در ســال پایه. در ســطح 
 )GDP( کلان، افزایــش تولیــد ناخالــص داخلــی
ــدار آن در  ــبت مق ــه نس ــث ب ــورد بح ــال م در س

با توجه به اینکه بخش عظیمی از رشد اقتصادی 
کشورها و مهم ترین اهداف و برنامه های توسعه ی 

کشور، وابسته به مدیریت صحیح و استفاده ی بهینه از 
حامل های انرژی است. لذا در تحلیل حاضر به صورت 
خلاصه، ضمن اشاره به مهم ترین الگوها و شاخص های 

رشد اقتصادی، نقش افزایش قیمت حامل های انرژی 
بر تأمین منابع مورد نیاز و در نتیجه رشد اقتصادی 
و اجتماعی کشور شرح داده می شود. بدیهی است 

کیفیت و کمیت اجرای موضوع فوق به صورت مستقیم 
می تواند بر سرعت  بهبود یا کاهش رفاه اجتماعی و 

همچنین افزایش یا کاهش تولید ناخالص داخلی و 
صنعت کشور تأثیرگذار باشد.

 تهیه و تنظیم: 
تحریریه ی شاهد اقتصادی
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ــوب  ــادی محس ــد اقتص ــه، رش ــال پای ــک س ی
می شــود.

رشــد اقتصــادی و افزایــش تولیــد ناخالــص 
داخلــی، بــه ویــژه تولیــد ناخالــص داخلــی بدون 
ــود وضعیــت  ــد، بهب نفــت، باعــث افزایــش درآم
ــب و کار  ــت کس ــود وضعی ــی و بهب ــاه عموم رف
ــای در  ــی کالاه ــادی و فراوان ــای اقتص ــگاه ه بن
اختیــار مصــرف کننــده می شــود و از ایــن طریق 
ــا دویســت و  ــا ت ــاه را افزایــش می دهــد. تقریب رف
پنجــاه ســال پیــش فاصلــه رشــد بیــن کشــورها 
ــا انقــلاب صنعتــی  ــا اینکــه ب ــود ت محســوس نب

ــد و  ــرفت کردن ــریع پیش ــورها س ــی از کش برخ
باعــث ایجــاد ســؤال در ذهــن اقتصاددانــان شــد 
کــه چــه عواملی بــر رشــد آنهــا تأثیــر گذاشــته و 
این بــه یکــی از موضوعــات مــورد بحــث در میان 
ــه هــای رشــد  ــان تبدیــل شــد و نظری اقتصاددان

ــت. ــاوت شــکل گرف متف
ــن  ــا ای ــد ت ــر آنن ــف رشــد، ب ــه  هــای مختل نظری
ــادی  ــر اقتص ــه ه ــد ک ــح دهن ــأله را توضی مس
چگونــه تولیــد مــی  کنــد و چگونــه آنچــه تولیــد 
ــای  ــه  ه ــع نظری ــد. در واق ــرده مصــرف می  کن ک
ــورها  ــاد کش ــد را در اقتص ــرات رش ــد، تغیی رش
تبییــن می  کننــد و بــه ایــن پرســش  پاســخ 
می  دهنــد کــه درآمــد ملــی یــک کشــور چگونــه 
ــا چــرا اقتصــاد برخــی  ــد ی ــد رشــد  کن مــی  توان
کشــورها بــا ســرعت بیشــتری نســبت بــه بقیــه 

ــد. ــی  کن ــد م رش

ــأله  ــاد مس ــم اقتص ــدر عل ــمیت پ  آدام اس
رشــد را بدیــن گونــه مطــرح می کنــد کــه رشــد 
ــن و  ــل کار، زمی ــه عام ــاس س ــر اس ــادی ب اقتص
ســرمایه پایه ریــزی می شــود. مالتــوس، انباشــت 
ــاروری خــاک و نوآوری هــای کاراندوز  ســرمایه، ب

ــد. ــد می دان ــل رش را عام
جــان اســتوارت میــل، دیگــر اقتصــاددان 
ــاس  ــود را براس ــد خ ــه ی رش ــیک، نظری کلاس
ــرمایه و  ــروی کار، س ــن، نی ــون زمی ــی چ عوامل
ــر  ــذار ب ــل تأثیرگ ــا و عوام ــی آنه ــزان بازده می
توانایــی تــک تــک آنهــا بررســی می کنــد. 
اقتصاددانــان نئوکلاســیک بــر ایــن اعتقــاد بودند 
ــل  ــت عام ــق انباش ــادی از طری ــد اقتص ــه رش ک
ــروی کار  ــری نی ــی و به کارگی ــرمایه ی فیزیک س

و تکنولــوژی، توضیــح داده می شــود.

بــروز ایــن مــوارد راه را بــرای ظهــور 
نظریه هــای جدیــد رشــد همــوار کــرد. در 
الگوهــای جدیــد اعتقــاد بــر ایــن اســت که ســاز 
و کارهــای درونــی اقتصــاد، که شــرایط مناســبی 
شــامل آمــوزش، پژوهــش و زیرســاخت های 
ــوژی  ــد تکنول ــرای رش ــی را ب ــب اجتماع مناس
فراهــم می آورنــد، در رشــد اقتصــادی نقــش 

مؤثــری دارنــد.
بــر اســاس الگوهــا و نظریه هــای جدیــد، 
مهم تریــن و اصلی تریــن شــاخص ها و عوامــل 
مؤثــر بــر رشــد اقتصــادی بــه شــرح زیر هســتند:

- تحقیق، توسعه و انباشت سرمایه ی انسانی
- سرمایه ی پژوهشی و آموزشی )پژوهش و 

آموزش(
- تکنولوژی و فناوری )علم و دانش( به کارگیری 

فناوری های جدید
- سرمایه ی فیزیکی )اموال، تجهیزات و 

سرمایه ی مالی(
- منابع طبیعی

- بهره وری و مهارت نیروی کار
- اندازه ی دولت

- درجه ی آزادی تجارت خارجی )تجارت آزاد(
)ادغام با اقتصاد جهانی(

- آموزش )رسمی - ضمن خدمت- بدو خدمت( 
)آموزش های پایه( )تحصیلات نیروی کار(

- ابداع و نوآوری
- روابط متقابل بخش ها

- جمعیت و ساختار اجتماعی
- باورها و رفتارهای فرهنگی

- سرمایه گذاری های عمومی 

بــه طــور کلــی عوامــل اصلــی رشــد 
ــر  ــرح زی ــه ش ــوان ب ــور را می ت ــادی کش اقتص

بیــان کــرد:
- سرمایه ی فیزیکی

- نیروی کار
- کیفیت نیروی کار

- سرمایه ی آموزشی
- سرمایه ی پژوهشی

- آزادی تجارت خارجی

ایــن عوامــل را می تــوان بــه ترتیــب اولویــت، بــه 
شــرح زیــر بیــان کــرد:

1- تحقیق، پژوهش و توسعه
2- سرمایه ی انسانی

3- سرمایه ی فیزیکی
4- درجه ی آزاد بودن اقتصاد و تجارت

بنابــر ایــن در نظــر گرفتــن مــوارد فــوق در 
ــه  ــورد توج ــد م ــع بای ــص مناب ــد تخصی فراین
ــزان و  ــه برنامه ری ــورت ک ــن ص ــرد. بدی ــرار گی ق
سیاســت گذاران اقتصــادی، در طراحی ســاز و کار 
ــت خاصــی  ــع، می بایســت اهمی ــص مناب تخصی
بــرای مؤلفه هــای دانــش و پژوهــش محــور قائــل 
شــوند تــا بــا شــکوفایی علــم و دانــش، زمینــه ی 
شــکل گیری و تقویــت اقتصــاد دانش محــور 

ــود. ــم ش فراه
ــد  ــی توان ــه م ــش ک ــوزش و پژوه ــه آم ــه ب توج
امکاناتــی را در جــذب، نگهــداری و ارتقــای 
فنــاوری و نیــز اســتفاده ی بهینــه از منابــع و 
ــرعت دهنده ی  ــد، س ــز کن ــد تجهی ــل رش عوام

ــود. ــد ب ــد خواه رش

شناســایی صحیــح موتــور رشــد کشــور 
و سیاســت گذاری و برنامه ریــزی در جهــت 
تحــرک بخشــیدن بــه آن، از جملــه امــور مهمــی 
ــر  ــت را در ه ــور دول ــد حض ــه می توان ــت ک اس
ســطحی بــرای تســریع فراینــد رشــد اقتصــادی 
ــر  ــد. اگ ــه کن کشــور و کاهــش شــکاف ها، توجی
دولــت بتوانــد عوامــل اصلــی رشــد اقتصــادی را 
ــت  ــع تح ــد و مناب ــدی کن ــایی و رتبه بن شناس
تملــک خــود یــا منابــع بخــش خصوصــی را بدان 
ســو رهنمــون ســازد، بدیهــی اســت کــه اثــرات 
ــت  ــور در جه ــاد کش ــد اقتص ــر رش ــد آن ب مفی
بــاروری بیشــتر و رفــع ســریع تر شــکاف ها و 
کاســتی ها و نیــز بهره منــدی از نتایــج آن ماننــد: 
ــش  ــورم، کاه ــرل ت ــش و کنت ــر، کاه ــع فق رف
نابرابــری توزیــع درآمــد، افزایــش حــق انتخــاب، 

شناســایی صحیــح 
موتور رشــد کشــور 
سیاســت گذاری  و 
ی  یــز مه ر نا و بر
تحــرک  در جهــت 
ــه آن، از  ــیدن ب بخش
ــی  ــور مهم ــه ام جمل
اســت کــه می توانــد 
حضــور دولــت را در 
ــرای  ــطحی ب ــر س ه
فراینــد  تســریع 
اقتصــادی  رشــد 
کشــور و کاهــش 
شــکاف ها، توجیــه 

کنــد.

اقتصــادی  رشــد 
عبــارت اســت از 
افزایــش تولیــد یــک 
کشــور در یــک ســال 
خــاص در مقایســه 
در  آن  مقــدار  بــا 

ســال پایــه

رشد اقتصادی کشور

ــد از  ــرمایه گذاری می پردازن ــه س ــه ای ب ــورت حرف ــه ص ــه ب ــانی ک کس
دارایی هــای دیگــری، از قبیــل گواهــی خریــد، بــرگ اختیــار خریــد و 
فــروش ســهام و دارایی هــای مشــهود ماننــد طــلا و اشــیاء قیمتــی نیــز 

ــد. ــتفاده می کنن اس
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حضــور مؤثــر و فعــال در بازارهــای جهانــی و 
دســتیابی به ســهم عادلانــه، بــه میزان بیشــتری 

ــد. ــد ش ــق خواه محق
ــر،  ــه ی اخی ــه ده ــلال س ــران در خ ــاد ای اقتص
تــورم و بیــکاري بــالا، کســري تـــراز پرداخت هــا 
و نوســانات قابـــل ملاحظــه در رشـــد اقتصــادي 
را تجربــه کرده اســت. لـــذا حـــذف یـــا اصـــلاح 
ــي  ــت و از طرف ــروري اس ــا ض ــیستم یارانه ه سـ
ــن اصــل در خصــوص تصمیــم گیــري و  مهم تری
سیاســتگذاري هاي اقتصادي در ســـطح کـــلان، 
ــه،  ــا در جامع ــراي آنه ــل از اج ــه قب ــت ک آن اس
ابتــدا آثـــار آنهـــا مـــورد تجزیــه و تحلیــل قــرار 

ــرد. بگی

هدفمندسازی یارانه ها و
مدیریت قیمت حامل های انرژی

یکــی از مهم تریــن مــوارد در دســترس 
ــاخت های لازم  ــاد زیرس ــه ی ایج ــت در زمین دول
ــع  ــن مناب ــور و تأمی ــادی کش ــد اقتص ــرای رش ب
مــورد نیــاز آن، منابــع ملــی و منابــع تحــت 
ــت. ــرژی 1 اس ــای ان ــه حامل ه ــک از جمل تمل

ــه یــک تحـــول اقتصـــادي  هدفمندســازي یاران
بـــزرگ و بـــه اعتقــاد اغلــب صاحبنظــران، یــک 
ضـــرورت بـــراي اقتصـــاد ایـــران است. یارانه به 
عنــوان یک ابزار حمایتي بـــراي دولـــت هزینـــه 
بر بــوده و بــا تحریــف قیمت هــا، مانع تخصـــیص 
بهینـــه ی منـــابع مي شــود و رشــد اقتصــادي را 
ــا ایجـاد کسري  ــوي دیگـر بـ کاهش داده و از سـ
ــر  ــي، ب ــاي اجتماع ــش هزینه ه ــه و افزای بودج
ــذیري بـر جـاي  ــور آثار جبران ناپـ اقتصـاد کشـ

مـي گـذارد.

سیاســت هدفمندســازي یارانه هــا یکـــي از 
ــادي  ــول اقتص ــرح تح ــاي ط ــن محوره مهم تری
اســت کــه بــا هــدف اصــلاح ســاختارهاي 
ــه  ــرار گرفت ــتور کار ق ــور، در دس ــادي کش اقتص
اســت. ایـــن سیاســت، ترکیبــي از سیاســت هاي 
پولــي و مالــي اســت کــه تمــام بخش هــاي 
اقتصــادي کشــور را تحــت تأثیــر قــرار داده و 
ــه  ــور را ب ــادي کش ــاي کلان اقتص ــد متغیره رون
ــایي  ــد. شناس ــر مي ده ــمگیري تغیی ــو چش نح
رونــد تغییــر ایــن متغیرهــا در اقتصــاد، 
سیاســت گذاران را در رســیدن بــه اهــداف یــاري 

. یــد مي نما

اقتصاد کشــور طــی چهار دهـــه ی پـــس از 
ــوده اســت  انقـــلاب، شــاهد تورم هــاي بالایــي ب
ــا  ــرژي متناســب ب امــا در ایــن مـــدت قیمــت ان
تورم افزایش نیافتـــه و بـه طـور مـــداوم فاصله ی 
قیمت انــرژي از بهــاي تمام شـــده ی آن بیشـــتر 
شـــده اســـت، بنابراین میــزان یارانه هـــا رشـــد 
ــد، کــه در نتیجــه موجــب  صـــعودي داشـــته ان

ــش  ــرژي و افزای ــي ان ــاي واقع ــاهش قیمت ه کـ
ــده  ــران ش ــرژي در ای ــد انـ ــش از ح ــرف بی مص

ــت.  اس

می تــوان گفــت رونــد قیمت هــای نســبی 
حامل هــای انــرژی بــه ازای شــاخص بهــای 
ــیاری  ــا بس ــران ب ــاد ای ــد در اقتص ــل تولی عوام
ــده ی  ــی صادرکنن ــی و حت ــورهای صنعت از کش
ــد  ــن رون ــت. ای ــته اس ــویی نداش ــرژی همس ان
ــازار  ــی در ب ــای حمایت ــال قیمت ه ــی از اعم ناش
ــوده کــه ســبب جانشــینی  ــرژی ب حامل هــای ان
ــای  ــایر نهاده ه ــای س ــه ج ــرژی ب ــای ان حامل ه
اولیــه تولیــد )کار و ســرمایه( شــده اســت. اعمال 
ــه  ــت یاران ــا پرداخ ــه ب ــی ک ــای حمایت قیمت ه
ــدف  ــا ه ــد ب ــرژی، هرچن ــای ان ــرای حامل ه ب
تقویــت رونــد رشــد اقتصــادی، افزایش اشــتغال 
وکنتــرل ســطح عمومــی قیمت هــا بــوده اســت، 
ــاری، اهــداف  ــاج آم ــر اســاس شــواهد و نت ــا ب ام

ــت. ــق نیاف ــور تحق مذک

قیمت گــذاري حامل هــاي انــرژي در اقتصــاد 
ــه وســیله ی دولـــت انجــام شــده اســت  ایــران ب
و همواره پایین تـــر از قیمـــت جهـــاني آن بـوده 
ــه نظــر مــي رســد ادامــه ی ایــن شــیوه  اســت، ب
بــراي اقتصــاد ایــران ســـخت و پرهزینــه شـــده 
اســـت و بـه همـــین دلیـــل دولـــت و نهادهـاي 
سیاسـت گـذاري سـعي در اصـلاح ایـن شـیوه ی 

ــذاري دارنـد. قیمـت گـ

ــت یارانــه ی  ــازنگري در سیاســت پرداخــ بــ
ــور و تجدیدنظــر در تخصـــیص  انــــرژي کشــ
ــت  ــه قیمـ ــت کـ ــتلزم آن اسـ ــابع، مسـ منـ
حامل های انـــرژي در کشـــور افـــزایش یابـــد. 
انــرژی یکــی از نهاده هایــی اســت کــه در 
بیشــتر صنایــع و بخش هــای اقتصــادی و 
ــت  ــش قیم ــی رود و افزای ــه کار م ــی ب اجتماع
ــت و  ــادی اس ــترده اقتص ــات گس آن دارای تبع
ــال  ــه دنب ــا را ب ــش قیمت ه ــره ای از افزای زنجی
دارد. بــا وجــود ایــن، آزادســـازي قیمـــت 
حامل هــاي انــرژي باعــث واقعــي شــدن 
ــار مصرفــي  ــه تبــع آن تغییــر در رفت قیمــت و ب
اســتفاده کننــدگان ایــن حامل هــا خواهد شــد. 
ــه  ــی ک ــن طــرح در صورت ــن اجــرای ای همچنی
همــراه بــا بهبــود بهــره وری باشــد، به طــور قطع 
ــه همــراه  ــرای اقتصــاد ایــران ب نتایــج مثبتــی ب

خواهــد داشــت.
ــرای  ــل از اج ــت قب ــم می بایس ــور حت ــه طـ ب
چنیــن سیاســتی، پیامدهــای اقتصــادي و 
ــرار  ــی قـ ــل و بررس ــورد تحلی ــاعي آن م اجتمـ

گیــرد. 
ــه ی  ــت هم ــاره ی قیم ــلاح یکب ــه اص ــا ک از آنج
ــی  ــش ناگهان ــب افزای ــرژی، موج ــای ان حامل ه
شــاخص قیمــت مصــرف کننــده و تولیــد 
کننــده و در نتیجــه ایجــاد اثــرات منفــی و 
شــوک اجتماعــی و عمومــی در جامعــه خواهــد 

شــد، بنابــر ایــن اجــرای ایــن سیاســت بــه ایــن 
شــکل قطعــاً قابــل توجیــه نیســت. امــا چنانچه 
ــه صــورت  ــا ب ــه ی حامل ه ــش قیمــت کلی افزای
ــیب  ــا ش ــد گام و ب ــی و در چن ــی، پلکان تدریج
ــاهد  ــود، ش ــرا ش ــزی و اج ــت، برنامه ری یکنواخ
ــاخص  ــم ش ــیب ملای ــا ش ــی و ب ــد تدریج رش
قیمــت مصــرف کننــده و تولیــد کننــده و اثرات 
ــرخ تــورم2  ــرخ رشــد اقتصــادی و ن ــر ن مثبــت ب

ــود. ــم ب ــران خواهی ای

تاکنــون مطالعــات زیــادي در رابطــه بــا مدیریت 
ــرات آن  ــرژي و اث و اصــلاح قیمــت حامل هــاي ان
انجــام شــده اســت. در بیشــتر مطالعــات انجــام 
شــده، بــه اثــرات و نتایــج متعــددی اشــاره شــده 

اســت کــه بــه شــرح زیــر هســتند:
ــرژي  ــاره ی قیمــت حامل هــاي ان - افزایــش یکب
نســبت بــه افزایــش تدریجــي آن اثــرات تورمــي 

بیشــتري خواهــد داشــت.
ــای  ــت حامل ه ــلاح قیم ــت اص ــرای سیاس - اج
انــرژی، از میــزان کســری بودجــه دولــت خواهد 

ــت. کاس
ــر  - تأثیــر افزایــش یکبــاره ی قیمــت حامل هــا ب
بودجــه ی دولــت، از تأثیــر افزایش تدریجــي آ نها 

بیشــتر اســت.
- در صــورت افزایــش قیمــت حامل هــاي 
ــه میــزان تعییــن  ــه صــورت یکبــاره و ب ــرژي ب ان
ــه ی  ــدي، هزین ــولات تولی ــت محص ــده، قیم ش
مصــارف خانوارهــاي شــهري، هزینــه ی مصــارف 
خانوارهــاي روســتایي، شــاخص هزینه هــاي 
زندگــي و هزینــه ی مصــارف واســط هاي دولــت 

افزایــش مـي یابـــد.
- افزایــش قیمــت حامل هــاي انــرژي بــر 

هزینــه ی تمامــي بخش هــا اثــر دارد.
- تأثیــر افزایــش قیمــت حامل هــاي انــرژي 
در بخش هــاي صنایــع، محصــولات معدنــي 
غیرفلــزي، جنگلــداري و صنایــع تولیــدی 
ســایر  از  بیشــتر  نفتــي  فرآورده هــاي 

. ســت بخش ها
ــورمي  ــرات تـ ــرژي، اث ــاي ان ــان حامل ه - در می
ــا  ــایر حامل ه ــش از س ــرق بی ــت ب ــش قیم افزای

ــت. اس

ــث  ــرژي، باع ــاي ان ــت حامل ه ــش قیم افزای
تغییــرات قابــل ملاحظــه اي در متغیرهــاي 
اقتصـــاد کلان ماننــد هزینه هــاي مصرفــي 
خصوصــي، هزینه هــاي مصـــرفي دولتــي، 
ــادرات  ــص و ص ــت ناخال ــرمایه ثاب ــکیل س تش

. د مي شــو

ــرژي شــامل بنزیــن، نفــت ســـفید، گازوئیــل،  1( حامــل هــاي ان
نفــت گاز، کــوره، گاز مایــع بــرق و گـــاز طبیعـــي اســت.

ــازار کالاهــا و خدمــات،  ــر اســاس بررســی ســه ب ــرخ تــورم، ب 2(  ن
ــود. ــن می ش ــول تعیی ــازار پ ــازار کار و ب ب

اجرای طرح 
هدفمندسازي 

یارانه ها در صورتی 
که همراه با بهبود 

بهره وری باشد، 
به طور قطع نتایج 

مثبتی برای اقتصاد 
ایران به همراه 

خواهد داشت.

منابع لازم

فرایند و نتایج اجرای طرح

چشم‌انداز

هدفمندســازي يارانــه 
يك تحـول اقتصـادي 
بـــزرگ و بـــه اعتقــاد 
ــران،  ــب صاحبنظ اغل
يك ضـــرورت بـراي 
اقتصـاد ايـــران است.
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مقاله

هزینه ی
فرصت
 تهیه و تنظیم: 
تحریریه ی شاهد اقتصادی

و نقش آن در تصمیمات 
سرمایه گذاری

برای انسان در طول ادوار مختلف تاریخی، 
انتخاب بهترین و درســت ترین گزینه، 
از میان گزینه هایی که در اختیار داشته 
است، همیشه دغدغه و موجب تفکر بوده 
اســت؛ اینکه در یک موقعیت ویژه و بر 
اســاس کمیت های محدود زمان، منابع، 
هزینه ها و دیگــر امکاناتی که در اختیار 
داریم، چه مسیری را، چه کاری را و چه 

گزینه ای را برگزینیم. 
هزینه ی فرصت به ما می آموزد تا از میان 
گزینه هایی که در اختیار داریم، با توجه 
به منافع و سودی که از هر یک می توانیم 
به دست آوریم، بهترین گزینه را انتخاب 
کنیم.تمامی انسان ها در زندگی روزمره ی 
خود بارها و بارها با انتخاب هایی روبه رو 
می شوند که تداعی کننده ی این مفهوم 

در زندگی آن هاست.
همان گونه که فــون ویزر*، مبدع عبارت 
»هزینه ی فرصت« معتقد است: »ارزش 
چیزهای عینی شاخص هم، در ذهن شما 
شکل می گیرد، پس هزینه ی فرصت نهایتاً 
یک مفهوم ذهنی است« در جریان اصلی 
علم اقتصاد هم هزینــه ی فرصت اغلب 
تعریف چندان روشنی ندارد، یعنی در عین 
حال که در سطح فردی در مباحث اقتصاد 
خرد، مفهومی ذهنی به حساب می آید، در 
همان حال مفهومــی بین  ذهنی، عینی و 

قابل اندازه گیری هم معرفی می  شود.
 )1926-1851( ) Wieser, Friedrich von( فردریش فون ویزر *
اقتصاد دان اتریشی که او را در کنار کارل منگر و اویگن فون بوم باورک، 
یکی از سه بنیانگذار مکتب اقتصادی اتریش می  دانند که در فاصله ی 

میان سال  های 1870 و 1920 شکل گرفت.

از آن جایی که به صــورت روزانه، در حال انتخاب 
هستیم، دائماً با مبادله ســروکار داریم. در واقع 
همواره باید گزینه ی مطلوبی را از دست بدهیم تا 
به گزینه ی مطلوب تری دست پیدا کنیم. یکی از 
اصول اساسی اقتصاد این است که برای انتخاب هر 
گزینه، باید هزینه ی فرصت آن را پرداخت کرد. اگر 
یک هزینه ی مشــخص را صرف خرید و خواندن 
یک کتاب می کنید، دیگر نمی توانید با همان مبلغ 

یک فیلم آموزشی تهیه کنید.
یکی از اصلی ترین وظایف علم اقتصاد، مطالعه ی 
شیوه ی تصمیم گیری انسان ها در شرایطی است 
که با کمبود منابع روبه رو هستند. به دلیل همین 
محدودیت منابع اســت که در زمان انتخاب یک 
گزینه، مجبوریم از گزینه های دیگر چشم پوشی 
 کنیم. اقتصاددانان، ارزش گزینه  ای را که با هدف 
دستیابی به یک خواســته ی مطلوب تر از دست 
 Opportunity( »داده ایم، »هزینه ی فرصــت
Cost ( می نامند که این سؤال را مطرح می کند: 
دومین گزینه  ای که شــما کنار گذاشته اید و به 
ســراغ گزینه ی فعلی آمده اید، چــه ارزش ها و 

دستاوردهایی می توانست برایتان داشته باشد؟
در یک تعریف دیگر هزینه فرصت یا هزینه فرصت 
از دســت رفته، عبارت اســت از هزینه بهترین 
انتخاب ممکن از بین سایر انتخاب های دیگر که 
از آن صرف نظر شده اســت. این هزینه زمانی رخ 
می دهد که به بهای یک انتخاب، فرصت انتخاب و 

اجرای ایده های دیگر از دست برود.

در واقع هزینه ی فرصــت یکی از مفاهیم کلیدی 
در بررسی های اقتصادی اســت و در فرآیندهای 
مختلف تصمیم گیری رایج است. هزینه فرصت، 

ارزش گزینه ای است که بهترین جایگزین بعدی 
اســت که از بین رفته اســت. به عبارت ساده تر، 
هزینه کارهای دیگری است که فرد می توانست 

انجام دهد.

هزینه ی فرصت، یکی از اصول مهم در علم اقتصاد 
است، که می  تواند بر تصمیمات فردی انسان تأثیر 
بگذارد و موجب تغییر عادت های افراد شود. بنابر 
این زمانی که ســرمایه گذاری می کنید، هزینه 
فرصت را می توان به عنوان مقدار پولی که ممکن 
است با خرید یک دارایی به جای یک دارایی دیگر، 
از دست بدهید یا به دســت نیاورید، تعریف کرد. 
علاوه بر این از مفهوم هزینه ی فرصت می توان در 

یافتن مزیت نسبی در تجارت نیز بهره برد.
می توان گفت یکــی از مفاهیم کلیــدی که در 
نظریه پردازی درباره سرمایه گذاری نقش محوری 
دارد، مفهوم هزینه فرصت است.در مورد مسائل 
مالی هزینه فرصت به طور مشــابه عمل می کند. 
انتخاب های سرمایه گذاری شما پیامدهای مثبت 
و منفی دارد که می تواند به طرق مختلفی برایتان 
هزینه داشته باشد. یک مثال خوب هزینه فرصت 
در سرمایه گذاری، نگهداری پول نقد است. معمولاً 
مردم تصور می کنند نگهداری پول نقد در بانک، 
انتخاب مناسبی اســت اما با این کار فرصت های 
زیادی را از دســت خواهند داد. بــه عنوان مثال 
ســرمایه گذاری در صندوق های سرمایه گذاری، 
می تواند سود بیشتری نســبت به سپرده بانکی 

داشته باشد.

مثال یک:
فردی را در نظر بگیرید که می خواهد صد میلیون 
تومان از دارایی خود را به سکه ی طلا تبدیل کند. 
اگر به هر علت، از خریدن ســکه ی طلا منصرف 
شــود یا نتواند ایــن کار را انجام دهــد، دومین 
گزینه ی او برای استفاده از این صد میلیون تومان 

چه خواهد بود؟

بدیهی اســت که تصمیم گیری پیرامون انتخاب 
بهترین روش ســرمایه گذاری، به طــور ذاتی با 
هزینه ی فرصت همراه است. هنگامی که هزینه 
فرصت، شاخصی است که باید در سرمایه گذاری 
بســنجید، تعداد فرصت هایی که بایــد در نظر 
بگیرید ممکن است بسیار زیاد به نظر برسد چرا 
که مطمئناً نمی خواهید گزینه ســرمایه گذاری 
اشتباه را انتخاب کرده و هزینه فرصت اشتباهات 
خود را متحمل شــوید. بررســی همــه جوانب 
فرصت  های ســرمایه گذاری نیازمند صرف وقت 
و داشتن دانش مالی و استفاده از مشاوران خبره 

است.

هزینه ی فرصت چیست؟

هزینه ی فرصت در سرمایه گذاری

هزینه ی فرصت به 
مــا می آمــوزد تا از 
گزینه هایی  میــان 
که در اختیار داریم، 
با توجه به منافع و 
سودی که از هر یک 
می توانیم به دست 
آوریم، بهترین گزینه 

را انتخاب کنیم.

وارن بافت سرمایه گذاری را این گونه تعریف می کند:
»فراینــد برنامه ریــزی بــرای پــول تــا در آینــده پــول بیشــتری نصیــب 

شما شــود«
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هزینه فرصت را می توان با به دست آوردن اختلاف 
بین بهترین گزینه ی نادیده  گرفته شده و گزینه ی 

منتخب، محاسبه کرد:

مثال 2:
شما دو گزینه برای سرمایه گذاری پیش رو دارید:
الف( خرید ســهام از بازار بورس )به امید کسب 

سود از سرمایه (
ب( ســرمایه گذاری در کســب وکار و نوسازی 
تجهیزات )به امید بازدهی در یک دوره ی زمانی(

فرض کنید که بازدهی ســرمایه گذاری در بازار 
ســهام طی ســال آینده، برابر 20 درصد است و 
شرکت شما انتظار داشته باشد که با به روزرسانی 
تجهیزات، در همــان دوره ی زمانی به 15 درصد 

بازدهی و سود دست یابد.
در این شرایط هزینه ی فرصتِ انتخاب تجهیزات 
جدید به جای ســرمایه گذاری در بــازار بورس 
)15٪-20٪(، معــادل 5 درصــد اســت. بــه 
عبارتی دیگر، با به روزرســانی تجهیزات شــما 
فرصت دســتیابی به بازدهی بالاتــر را از طریق 

سرمایه گذاری در بازار بورس از دست می دهید.

)Explicit Costs( 1- هزینه های مستقیم
هزینه های مســتقیم یــا هزینه های آشــکار، 
هزینه های مشخص و مســتقیمی هستند که در 
انجام یک فعالیت می کنید. این هزینه ها در لیست 
هزینه هایی کــه در اظهارنامه مالیاتی و درآمدی 
شرکت ها درج می شــوند، قابل مشاهده است. ما 
معمولاً در انتخاب ها و تصمیم گیری های خود،  به 

هزینه های مستقیم انتخاب مان توجه می کنیم.

  )Implicit Costs( 2- هزینه های ضمنی
هزینه ی ضمنی بخــش مهمــی از هزینه های 
تصمیم گیری اســت که نباید از آن غافل شــد. 
منظور از هزینه های ضمنی، دارایی های نامشهود 
است زیرا تشــخیص یا گزارش آن ها به سادگی 
انجام نمی شود. اســتهلاک کالاها، مواد اولیه و 
تجهیزات مورد نیاز برای تأمین فعالیت های یک 
شرکت، نیروی انسانی، زیرساخت و زمان از جمله 
هزینه های ضمنی هســتند. این هزینه ها، اغلب 
پنهان می مانند و مشــخص نیستند. هزینه های 
مرتبط با یک تصمیم گیــری از جمع هزینه های 

مستقیم و هزینه های ضمنی به دست می آید.

)Lost Cost(  3- هزینه ی از دست رفته
تفاوت بین هزینه ی فرصت و هزینه ی از دســت 
رفته، تفاوت بین پول خرج شــده در گذشــته و 
بازدهی احتمالی کسب نشــده در آینده به دلیل 
سرمایه گذاری در گزینه ای دیگر است. هزینه ی 
از دســت رفتن فرصت، بیانگر میزان بازگشــت 
سرمایه ای است که اگر سرمایه گذاری در شرایط 

دیگری صورت می پذیرفت، به دست می آمد.

4- هزینه ی برگشــت ناپذیر یا غرق شده 
)Sunk Cost(

هزینه ی غرق شده هزینه ای اســت که رخ داده 
اســت و با تصمیمات فعلی یا آینــده قابل تغییر 
نیست. به این ترتیب، مهم است که این هزینه در 

فرآیند تصمیم گیری نادیده گرفته شود.

5- آیا هزینه فرصت یک هزینه واقعی است؟
به عقیده بعضی افــراد، هزینه فرصت یک هزینه 
واقعی محسوب نمی شود زیرا به صورت مستقیم 
در اظهارنامه مالی شرکت ها قابل مشاهده نیست 
اما از دیدگاه اقتصادی هزینه  فرصت، حقیقی به 

شمار می رود.
با ایــن حــال، از آن جایی که، هزینــه ی فرصت 
مفهومی انتزاعی اســت بســیاری از شرکت ها، 
مدیــران و ســرمایه گذاران از در نظرگرفتن آن 
در تصمیم گیری های روزانــه ی خود صرف نظر 

می کنند. اگرچه هزینه های فرصت، در بلندمدت 
می توانند تأثیر قابل توجهی بر دستاورد های افراد 

و شرکت ها داشته باشند.

6- هزینه ی فرصتِ صفر
در زمان هایی که فرد گزینــه ی دیگری به غیر از 
گزینه ی انتخاب شــده نداشــته باشد، هزینه ی 

فرصت از لحاظ نظری برابر صفر خواهد بود.

7- تفاوت هزینه فرصت و ریسک
ریســک، امــکان وجود تفــاوت میــان میزان 
ســود واقعی و ســود برنامه ریزی شــده در یک 
سرمایه گذاری واحد را بررسی می کند و به تفاوت 
بین عملکرد فعلی یک سرمایه گذاری و عملکرد 
پیش بینی شده در رابطه با همان سرمایه گذاری 
اشــاره می کند. زیرا در این صورت ممکن است، 
ســرمایه گذار تمام یا بخشی از سرمایه ی اولیه ی 

خود را از دست بدهد.
هزینه فرصت، امــکان پایین تر بــودن بازدهی 
ســرمایه گذاری انتخــاب شــده از بازدهــی 
ســرمایه گذاری نادیده گرفته شــده را بررســی 
می کند. تفاوت اصلی بین این دو این اســت که 
ریســک، عملکرد کنونــی ســرمایه گذاری را با 
عملکرد پیش بینی شده ی همان سرمایه گذاری 
مقایســه می کند، در حالی که هزینه فرصت، به 
مقایســه ی عملکرد کنونی یک سرمایه گذاری با 

بهتر است کسب 
و کارها و کلیه ی 

فعالیت های اقتصادی 
و سرمایه گذاری 
سازمانی، جمعی 

و فردی، هنگام 
برنامه ریزی های 

اجرایی خود به 
هزینه  ی فرصت 

گزینه هایی که در 
اختیار دارند توجه 

کنند و آن  را در 
تصمیم گیری هایشان 

لحاظ کنند. 

تعاریف مرتبط

مقاله

بازده مورد انتظار سرمایه گذاری انتخاب شده - بازده مورد انتظار سرمایه گذاری از دست رفته =هزینه فرصت

OC = A - B
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عملکرد فعلی سرمایه گذاری دیگر می پردازد.

8- هزینه های افزایشی
یک شرکت ممکن است تصمیم بگیرد که یکی از 
محصولات خــود را در وضعیت فعلی و به صورت 
خام بفروشد یا به امید ایجاد درآمد اضافی و ایجاد 
ارزش افزوده، آن را بیشتر فراوری و پردازش کند. 
برای مثال، به جای فروش نفت خام که ارزشــی 
معادل 79 دلار در هر بشکه دارد، پس از پالایش و 
فراوری های بیشتر، می توان نفت سفید و فرآوری 
شده را به قیمت هر بشکه 85 دلار فروخت. بنابر 
این برای تعیین سودآوری شــرکتی که در این 
حوزه فعالیت می کند، باید هزینه های پالایش و 

فراوری نفت خام را نیز در نظر بگیرد.

هزینه ی فرصت می تواند بــه تصمیم گیری در 
هر زمینه ای کمک کند. فــرد می تواند مزایای 
اقتصادی و غیر اقتصــادی گزینه ی پیش روی 
خود و انتخاب نکردن آن را بسنجد و در نهایت، 
تصمیــم بهتــری اتخاذ کنــد. امــروزه نظر به 
محدودیت های منابع مالی در هر صنعت، توجه 
به هزینه ی فرصت در تصمیمات سرمایه گذاری 
شــرکت ها و صنایع از اهمیت خاصی برخوردار 
شده  است و در تصمیمات استراتژیک مدیران، 
مورد توجه جدی قرار مــی گیرد. اکثر صاحبان 
مشــاغل وکســب و کارهــا می داننــد چگونه 
هزینه های ثابت خود - مانند اجاره و تجهیزات 
- و هزینه هــای متغیر - مانند دســتمزد، آب و 
برق، مواد و غیره - را محاســبه کنند. اما آنها به 
نوع دیگری از هزینه نیز که »هزینه ی فرصت« 
یا »هزینــه ی فرصت از دســت رفته« اســت 

توجه دارند. در حالی کــه هزینه های فرصت از 
دســت رفته گاهی اوقات می تواند شامل عوامل 
نامشهودی باشد که اندازه گیری آن ها سخت تر 
است، اما این بدان معنا نیست که واقعی نیستند. 
صاحبان کسب وکار باهوش می دانند که چگونه 
آنها را شناسایی و اندازه گیری کنند، و چگونه به 

هنگام بروز آنها واکنش نشان دهند.
بنابر این بهتر اســت کســب و کارها و کلیه ی 
فعالیت های اقتصادی و سرمایه گذاری سازمانی، 
جمعــی و فــردی، هنــگام برنامه ریزی هــای 
اجرایی خود بــه هزینه  ی فرصــت گزینه هایی 
که در اختیــار دارنــد توجه کننــد و آن  را در 

تصمیم گیری هایشان لحاظ کنند. 

سخن پایانی

) Wieser, Friedrich von( فردریش فون ویزر 

ــال  ــه در ح ــی ک ــد کالای ــی خری ــرمایه گذاری یعن ــاد س ــم اقتص در عل
ــدا  ــاز پی ــه آن نی ــرد ب ــده ف ــا در آین ــود، ام ــرف نمی ش ــر مص حاض

ــود. ــد ب ــودآور خواه ــرای او س ــرد و آن کالا ب ــد ک خواه
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اولین گام براي ایجاد 
تحول در سازمان، 

رشد و یادگیري 
کارکنان سازمان 

است. 
اگر ما بتوانیم رشد 

و یادگیري را در 
سازمان شکل بدهیم 
و فرایندهاي داخلي 

سازمان مان را هم 
بهبود ببخشیم، 

خواهیم توانست 
تجربه ي مشتري را 
به صورت کامل در 

سازمان متجلي کنیم.

قطعاً سکان داری مجموعه ی معظم شاهد، 
با فعالیت ها و فرایندهای گســترده ای  
که دارد، نیازمند مدیریتی مســتحکم، 
یکپارچه و چندوجهی اســت که چنین 

مسئولیتی می بایست واجد آن باشد.
عزیزمحمد  اکبــری، مدیر عامل هلدینگ 
شاهد، دارای سوابق مدیریتی ارزشمندی 
در شرکت های بزرگ از جمله همراه اول، 
شــرکت نفت و صنایع الکترونیک ایران 
است. ایشان دارای تحصیلات مدیریت 
دولتی هستند و تجارب کاری پرشماری 
را در حوزه ی مدیریت منابع انســانی و 
طراحــی، برنامه ریزی و پیاده ســازی 
سیســتم های مدیریت نوین  پشت سر 

گذاشته است.

چهار
محور اصلیِ

مدیریت
شرکت شاهد

  در گفتگو  با 
عزیزمحمد   اکبری

ضمن تشکر از جناب عالي به خاطر قبول این 
گفت وگو، به عنوان نخســتین پرسش از شما 
خواهش مي کنم توضیحات خلاصه و جامعي 
در خصوص هلدینگ شاهد و عمده برنامه ها و 
رسالت هاي این مجموعه ي معظم ارائه بفرمایید.

از زمان ورود به هلدینگ شاهد، در مرحله ی اول 
سعي کردم شناخت عمیق و همه جانبه اي نسبت 
به مجموعه و وضعیت کنوني آن کسب کنم. پس 
از آن بحث آسیب شناسي و تعیین اولویت ها را در 

مجموعه ي شاهد آغاز کردیم.
با همین رویکرد، در فاز شناخت به این جمع بندي 
رسیدیم که در حال حاضر چهار موضوع و چهار 
محور در شرکت شاهد براي ما حیاتي هستند که 
به ترتیب اولویت، مهم ترین فاکتور فعال ســازي 
پروژه هاست. ما در شرکت شاهد، در کنار ظرفیت 
بســیار بالایي که براي انجام پروژه هاي مختلف 
داریم، با معضل محدودیت در ظرفیت فعال سازي 
پروژه هایمان روبه رو هستیم. به همین دلیل این 
موضوع را به عنوان اولیــن و اصلي ترین اولویت 

خود و محور اصلي فعالیت ها درنظر گرفتیم.
به دلیل لزوم بازنگری و اصلاح در حوزه ي مدیریت 
و رویکردهاي مالي، بحث اســتقرار انضباط مالي 
در شرکت شاهد و شــرکت هاي زیرمجموعه را 
به عنوان محور دوم مورد توجــه قرار دادیم. این 
امر نیازمند کسب اطلاعات زیرساختي و مصوب 
کردن الزامات و اســتانداردهایي بــود که براي 
شــکل دادن به یک نظم مالي در شــرکت لازم 
داشــتیم. ما برای شــکل دادن تدریجی به نظم 
مالي، نیاز داشتیم الزامات مورد نیاز شرکت هاي 
زیر مجموعه را در قالب یک سری اصول استاندارد 
تعیین و تعریف کنیم. پــس در مرحله ي دوم به 

بحث انضباط مالي پرداختیم.

محور ســومي که در فاز شــناخت به عنوان یک 
مشکل تشــخیص دادیم، موضوع اصلاح ساختار 
سازماني و ســاختار نیروي انســاني در شاهد و 
شــرکت های زیر مجموعه بود. اینکه بدانیم در 
چه وضعیت و مرحله اي هســتیم و براي رسیدن 
به وضعیت مطلوب چه اقداماتي باید انجام دهیم 
و راهبردها و راهکارهاي اجرایي مان چیست. در 
بخش اصلاح ســاختار به موضوعات متعددي از 
جمله ساختار ســازماني، ترکیب نیروي انساني، 
انطباق مهارت هــاي نیروي انســاني با نیازهاي 

شرکت و بسیاری موارد دیگر پرداختیم. 
 محور چهارم، رســیدگي به مشــکلات حقوقي 
شرکت هاســت. یکي از معضلات جــدي ما در 
شــرکت شــاهد و عمدتاً در شــرکت هاي زیر 
مجموعه، مشکلات حقوقي متعددي است که در 

حوزه ي مسائل مالي با آنها روبه رو هستیم.

این چهار محور را به عنــوان محورهاي اصلي در 
نظر گرفتیم و سعي کردیم آرام آرام در مجموعه 

مصاحبه
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آن کمک کنــد و آن بودجه ي عملیاتي اســت. 
بنابر این برنامه ریزي شــد که بودجه ي مقدماتي 
شــرکت ها را نیز دریافت کنیم. امیدواریم قبل از 
پایان بهمن ماه بودجه ي عملیاتي شرکت هایمان 
را در هیئت مدیره هایشان تصویب کرده باشیم و 
بودجه  ی عملیاتي را نهایتاً تا 15 اســفندماه، در 

شاهد مصوب کنیم.

در بودجه  چند فاکتور پیش بیني شــده است: در 
بودجه ي عملیاتي تعیین شده، تأکید بر این بود 
سرفصل منابع مشخص باشند. یعني جدول منابع 
داشته باشــیم. نکته ي دوم جدول مصارف است. 
ارتباط بین جدول منابع و مصارف هم باید داراي 
یک توازن قابل اتکا و منطقي باشد و در قالب یک 
گانت چارت تهیه شود. در این گانت چارت، باید 
سهم بندي های منابع هم مشخص باشند که براي 
چه موضوعاتي و چه فعالیتي مورد استفاده قرار 
خواهند گرفت. به عبارتي WBS )فاز شکست( 

تمام پروژه ها باید کاملًا شفاف و روشن باشد. 
 CASH( موضوع بعــد بحث جریــان نقــدي
FLOW( منابع اســت. آیا تأمیــن منابع تحقق 
پیدا مي کند؟ باید گردش و جریان نقدینگي مان 
کاملًا شفاف باشد، جدول منابع و مصارف را هم 
تعیین کرده باشیم. همچنین باید ببینیم کجا با 
کســري بودجه مواجه خواهیم شد. اگر گفته ایم 
اموال مازادمان را مي فروشیم، پیش پرداخت یک 
قرارداد را دریافت مي کنیــم، از موجودي پایان 
دوره ي سال گذشته اســتفاده مي کنیم، از منابع 
نقدي بانکي اســتفاده مي کنیم، از محل وصول 
نقدینگي مطالبات قبلي استفاده مي کنیم، از محل 
درآمد و وصول فروشمان و فروش خدماتمان و ...، 
اینها منابع نقدینگي ما هستند و با عدد و رقم باید 

تعیین شــود در چه ماهي چه موضوعي محقق 
خواهد شد.

در بودجه ي عملیاتي چند الزام دیگر هم در نظر 
گرفته شد. اول اینکه برنامه ها نباید تقسیم بر 12 
شوند و باید متناسب با موضوع فعالیت و مبتني 
بر واقعیت برنامه ریزي و توزیع شود. باید به یک 
شکل منطقي برســیم که باور پذیر و به واقعیت 

نزدیک باشد. 
پیش نیاز دیگر پیش بیني ریسک هاي برنامه است. 
ریســک هاي برنامه، باید شناســایي شوند. پس 
یکي دیگر از الزامات بودجه عملیاتي این اســت 
که مدیریت ریســک را در آن ببینیم. یکي دیگر 
از الزاماتي که در نظر گرفته شــده است، تعیین 
پیشنیازهاي اجراي برنامه است. شما براي تحقق 
برنامه، باید یک سري اقدامات را پیش بیني بکنید. 
در حین انجام برنامه هم باید پیش بیني هاي لازم 
را انجام دهید و پیشــنیازهایي را که باید محقق 
شــوند در نظر بگیرید. در جاهایي ممکن است 
مدیریت ریسک، شــما را به یک پیشنیاز جدید 
رهنمون شــود. بنابر این همه ي ایــن الزامات با 
یکدیگر بده بستان دارند و روي هم تأثیر متقابل 

مي گذارند.

قطعاً به عنوان تجربه ي اولي که در شاهد بودجه ی 
عملیاتــي را با ایــن الزامات تعریــف مي کنیم، 
سختي هایي وجود خواهد داشت یا ممکن است 
با حوادث پیش بیني نشده و فورس ماژور روبه رو 
شوند. البته براي این گونه مسائل هم راهکارهایي 
در نظر گرفته شده است که شــرکت ها بتوانند 
براي این گونه محدودیت ها، پیش بیني هاي لازم 
را به عمل آورند. پس باید همه ي این مســائل در 

بودجه ي عملیاتي دیده شوند.

نخستین گامي که 
دنبال خواهیم کرد، 
الزام تمام شرکت ها 
به داشتن برنامه ي 

مدون و جامع 
عملیاتي براي سال 

جدید است.

شــکل بگیرند. در کنار آن فرآیندهایی را که به 
مهندسي مجدد نیاز داشــتند، شناسایی کردیم 
که بتواند در بحث چابک سازي سازمان و سرعت 
در تصمیم گیري ها به ما کمک کنند. یکي از نکات 
بسیار مهمي که در حوزه ي مدیریت بسیار به آن 
اعتقاد دارم، بحث تصمیم گیري به موقع اســت 
که بشــدت مي تواند در موفقیت یک شــرکت و 
یک سازمان نقش داشته باشــد. نکته ي دوم در 
بحث اصلاح فرایندهــا، رویکرد تفویض اختیار و 
وجاهت قانوني به شرکت ها و به شخصیت حقوقي 
شرکت هاست که مي تواند موجب افزایش قدرت 
تصمیم گیری، پاســخگویي و مسئولیت پذیري 

آنها شود.
از آنجا که جنس بخشي از این فعالیت ها، فرهنگي 
اســت، بنابر این جهت شکل گیری نیازمند زمان 
است. تلاش بنده این است که نقشه ي ذهني خود 
را به عنوان مدیر عامل، در لایه هاي مدیریتي و به 
همین ترتیب در لایه ی کارکنان منتقل کنم تا با 
رسیدن به یک نگاه مشترک در خصوص تغییرات، 

به نتایج مشترکي نیز دست پیدا کنیم.
در کنار ایــن موضوعات، ســعي کرده ایم هیئت 
مدیره درگیر مســائل کلــي و راهبردهاي کلان 
شرکت شــوند و در تعیین و اجرای رویکردهای 
جدید، مشــارکت مســتمر داشته باشــند و از 
مشــارکت فکري و خرد جمعي اعضا، به بهترین 
شکل ممکن استفاده شــود. قطعاً به این صورت 
ضریب خطاها و اشتباهات کاهش خواهد یافت. 

در جایی به بحث لزوم تعیین اولویت ها اشاره 
کرده بودید. ســؤال بعدي من این اســت که 
سرفصل اولویت هاي هلدینگ شاهد براي سال 
1401، که به عنوان استراتژي هاي اصلي در نظر 
گرفته اید و در دستور کار کلیه ي افراد سازمان 

قرار خواهد گرفت، چه مواردي هستند؟

نخســتین گامي که دنبال خواهیم کــرد، الزام 
تمام شرکت ها به داشتن برنامه ي مدون و جامع 
عملیاتي براي سال جدید اســت. داشتن برنامه 
کمک مي کند که بــه طور مثال بدانــم در آبان 
ماه 1401 قرار اســت چه اقداماتي انجام شــود. 
براي ترسیم درست مســیر در سال آینده، اولین 
گام تعیین اهداف اســت. البته پیشــنیازهایي 
هم لازم اســت. در وحله ي اول، یــک برنامه ی 
عملیاتي باید مبتني بر یــک بودجه ی عملیاتي 
باشد که بر اســاس یک الگوي اســتاندارد تهیه 
شده اســت. این الگوي مســتند را نیز تهیه و به 
واحدها و شرکت هاي مختلف ارسال کردیم و از 
مدیران عامل خواستیم علاوه بر اینکه خودشان 
درگیر موضوع مي شوند، حوزه ي مالي و حوزه ي 
برنامه ریــزي و طرح و برنامه شــان را هم درگیر 
کنند. همان طور که عرض کردم باید چیزي کنار 
برنامه قرار بگیرد که در تحقق و اجرایي شــدن 

ــک  ــرد ی ــه ف ــت ک ــی اس ــن معن ــه ای ــرمایه گذاری ب ــی، س ــم مال در عل
ــه در  ــد ک ــی می کن ــرد و پیش بین ــهام را می خ ــر س ــی نظی ــی مال دارای
آینــده بــرای او ســودآور خواهــد بــود و قیمتــش افزایــش خواهــد یافــت، 
لــذا بــا فــروش بــه قیمــت بالاتــر، ســود خوبــی بــه دســت خواهــد آورد.
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در کل سعي کرده ایم با نگاه به همه ي ابعاد موضوع 
و با یک رویکرد کاملًا کاربردي، به سمتي حرکت 
کنیم که فضــاي »تنظیم برنامــه مبتني بر یک 
بودجه ي عملیاتــي« را به عنــوان یک فرهنگ 
ســازماني در مجموعه ي هلدینگ جاري کنیم. 
امروز هدف ما بیشــتر رویکردي است یعني در 
واقع ما در فاز تغییر نگاه هستیم. اگر این اتفاق در 
سازمان شکل بگیرد و نهادینه شود، دیگر انرژي 

زیادي براي اجرا نیاز نخواهیم داشت.
همان گونه که فرمودیــد راه اندازي پروژه ها و 
مرتفع سازي و حل مشکلاتي که شرکت هاي 
زیرمجموعه درگیــر آن هســتند، یکي از 
برنامه هاي اصلي شــما است. در صحبت هاي 
قبلي، به موضوع نظارت و پایش پروژه ها اشاره 
کرده بودید، آیا برنامه ی مشخصي براي انجام 
آن در نظر گرفته اید؟ لطفا در این مورد بیشتر 

توضیح دهید.

بر اساس اولویت های تعیین شده، در حوزه ي ستاد 
هم سیاست گذاري هایي انجام شد و در خصوص 
شــرکت ها به این جمع بندي رسیدیم که هویت 
حقوقي شرکت ها را به رسمیت بشناسیم تا امکان 
رشد و ارتقاي آنها فراهم شود. شرکت ها در قالب 
اختیارات حقوقي شان تصمیم بگیرند و پاسخگو 
باشند. آنها به عنوان یک شرکت و به عنوان یک 
هویت حقوقــي و البته در قالــب الزامات تعیین 
شده، خودشــان تصمیم بگیرند. هلدینگ شاهد 
هم در نقش ســتادي خود، درگیــر امور اجرایي 
شرکت هاي زیرمجموعه نخواهد شد و حق ندارد 
در حوزه ي اجرا دخالت کند. پس وظیفه ي ستاد 

شاهد چیست؟  نظارت - کنترل - پایش

حال نظارت - کنترل - پایش به چه معناســت؟ 
زماني که یک الزام یا دستورالعمل ابلاغ مي شود، 
چگونه متوجه شــویم که آن موضوع در شرکت 
جاري شده است یا نه. براي نظارت بر جاري شدن 
و اجراي درســت الزامات و براي اینکه اتفاقاتي 
کــه منجر به مشــکلات حقوقي فعلي ما شــده 
اســت، مجدداً روي ندهد یا حداقل کاهش پیدا 
کند، ستاد مالي حقوقي شاهد، مدیریت مجامع 
شاهد و حوزه ي نیروي انســاني شاهد موظف به 
سیاست گذاري، تعریف الزامات و در نهایت تعیین 
مدل ارزیابي و پایش و انجام این مهم شده است 
و بازخوردي هم به شرکت داده خواهد شد. با این 
رویکرد مي خواهیم به آن نــگاه یادگیري حین 
انجام کار برســیم و رشد، توســعه و بالندگي در 
شرکت ها اتفاق بیفتد. پس بحث نظارت، کنترل 
و پایــش و  دادن بازخورد به شــرکت ها، باید در 

مجموعه ي شرکت شــاهد و توسط ستاد شرکت 
شاهد انجام شود.

اقدام دیگری که از اهمیت بالایي برخوردار است، 
تقویت هیئت مدیره هاست. مهم است که مدیراني 
که در شرکت ها انتصاب مي شوند، مبتني بر اصل 
شایسته سالاري باشــند. در واقع لازم است که 
موضوع شایسته ســالاري را به عنوان یک مرجع 
قطعي، در انتخاب اعضاي هیئت مدیره ها لحاظ 

کنیم.

جاي دیگري که احساس کردیم باید تقویت شود، 
کمیته ي سرمایه گذاري است. ما با هدف تقویت 
بنیه ي علمي کمیته ی  سرمایه گذاري، دو نفر از 
اســتادان با تجربه ي حوزه مالي و بازار سرمایه و 
سرمایه گذاري و کسب و کار را که دکتراي مالي 
دارند و داراي تخصص، تجربه و دانش هســتند، 
به کمیته ي ســرمایه گذاریمان اضافه کردیم. به 
این ترتیب در اولین جلســه اي که داشتیم، افراد 
کمیته به وضوح به دید جدیدي از برنامه ریزي و 
بررسي تخصصي پروژه ها دست یافتند که برایشان 
جذابیت بسیاري داشــت. خود این موجب رشد 
مي شود. وقتي این اتفاق بیفتد افراد یاد مي گیرند 

که اصول تخصصي و اســتاندارد را در موضوع یا 
پروژه اي که قرار است در کمیته ي سرمایه گذاري 
مطرح شــود، رعایت کنند تا توجیــه اقتصادي 

داشته باشد. 

شرکت هاي هلدینگ در حوزه هاي مختلفي از 
جمله کشاورزي، صنعت، سرمایه گذاري، بورس، 
مسکن و املاک و مستغلات مشغول به فعالیت 
هستند. سؤال بنده این است که آیا هلدینگ 
شاهد برنامه ي مشخصي براي فعالیت بیشتر در 
حوزه هاي دیجیتال، تجارت الکترونیک و فضاي 
مجازي دارد؟ چه فعالیت مستقیم چه به صورت 
سرمایه گذاري غیر مستقیم در زمینه ي استارت 

آپ ها و دیگر فعالیت هاي مرتبط. 

ورود به این موضوع به دلیل تعدد فعالیت در شرکت 
شاهد، اولویت امروز ما نیســت. ولي ما بحث هاي 
مطالعاتي با سرمایه گذاران را در حوزه ي دیجیتال 
ســنتر آغاز کرده ایم، ولي تحقق آن بزودي اتفاق 
نخواهد افتاد. البته رویکرد ما این است که دیر یا زود 
به طور قطع باید وارد این حوزه بشویم. هر شرکتي 
که با نگاه استراتژیک به آینده نگاه کند، باید باور 

داشته باشد که با محدودیت منابع مواجه است.
اگر بخواهیم در شرایط کنونی که براي فعال سازي 
پروژه هایمان با کمبود منابع روبه رو هستیم، وارد 
یک حوزه ي دیگر شــویم، مفهومش این است که 
تفکر و رویکرد استراتژیک نداشته ایم. در رویکرد 
استراتژیک، تأکید مي شــود که اولویت ها را باید 
تعریف کرد. در واقع محدودیت منابع شما را وادار 
مي کند تا اولویت ها و محدوده ي خود را مشخص و 
ترسیم کنید. شروع هر پروژه ي جدیدي، بدون در 
نظر گرفتن محدودیت منابع، چیزي جز تلف کردن 
منابع نیســت. به همین دلیل در حوزه  دیجیتال 
نگاه و رویکرد ما این است که با افرادي که آمادگي 
مشارکت و ســرمایه گذاري در این حوزه  را دارند، 
همکاري داشته باشیم. در این گونه سرمایه گذاري 
مشترک، آورده هاي ما به عنوان شاهد ابتدا برندمان 
اســت و دوم املاکي که داریم. بر اساس سرمایه 
گذاری ها و اقداماتی که در این پروژه ها انجام شده 
اســت، می توان با بهره گیری از مشارکت سرمایه 
گذارانی که در حوزه ی دیجیتال ســنتر فعالیت 
می کنند، به طور قطــع ارزش افزوده اي را که این 
پروژه ها دارند، چندین برابر کــرد. در یکی از این 
پروژها، حتی نیازهای اولیــه مانند آب، برق، گاز، 
خیابان کشي و تقســیم بندي ها نیز اتفاق افتاده 
اســت. در این زمینه مذاکراتي با سرمایه گذاران 
داشته ایم و بحث هاي مقدماتي هم صورت گرفته 
است اما شکل گیري و تحقق آن چیزي نیست که 

محــور ســومي که 
در فاز شــناخت به 
یک مشــکل  عنوان 
تشــخیص دادیــم، 
موضــوع اصــاح 
ساختار ســازماني 
و ســاختار نیروي 
انســاني در شاهد 
و شــرکت های زیر 

مجموعه بود.

مصاحبه
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به سرعت انجام شود. به عبارت دیگر به این موضوع 
پرداخته ایم و بدون اغراق و هیچ گونه شــعار باید 
بگویم به عنوان یک ضرورت به این موضوع توجه 
کرده ایم ولي با رویکرد و تفکر استراتژیک این باور را 
داریم که در حال حاضر منابع ما اجازه نمي دهد که 

این موضوع اولویت اصلي ما باشد.
شکل گیري چنین پروژه اي هم قاعدتاً نیاز به یک 
زمان مطالعاتي عمیق دارد که پس از شروع پروژه، 

با زیان هاي قابل توجهي مواجه نشویم.

در بین صحبت هاي قبلي بحث تحول در منابع 
و نیروهاي انساني را پیش کشیدید. البته شما 
به طور مشخص به موضوعاتي از جمله ترتیب 
ساختار اجرایي، نیروي انساني، آموزش و چابک 
سازي نیروها و سازمان اشاره کردید. همان گونه 
که مستحضر هستید منابع انساني داشته ها 
و سرمایه هاي هر سازماني به حساب مي آیند. 
آیا برنامه هاي مشخصي جهت ارتقا و تکریم 
منابع انســاني و افزایش دانش تخصصي آنها 

در حوزه هاي مرتبط با فعالیت سازمان دارید؟

در این راســتا گام اول این اســت که شــرکت و 
ســازمانمان را به جایي برســانیم که اجراي این 
مدل تحول در آن امکان پذیر باشد. به همین دلیل 
ســعي کرده ایم با تزریق منابــع و اطلاعات مورد 
نیاز، حوزه ي منابع انســاني مان را تقویت کنیم. 
البته باید بدانیم وقتي که از اصلاح رفتار و تقویت 
صحبت مي کنیم معني آن چیســت و استاندارد 
اصلاح ســاختار چه چیزي است و اصلاح ساختار 
در چه بخش هایي تأثیرگذار خواهد بود. در کل باید 
مباني اصلاح ساختار را روشن کنیم و ارتباط آن را 

با فرهنگ سازماني، ریسک هاي برون سازماني و 
موارد دیگر بســنجیم. ابتدا تلاش مي کنیم که به 
این گزینه ها به درستي پاسخ دهیم. یعني در واقع 
در مجموعه ظرفیت سازي کنیم. در حال حاضر در 
مرحله ي ظرفیت سازي هستیم که تحول سازماني 
بتواند به درستي در مجموعه اتفاق بیفتد. فاز بعدي 

فاز اجراست. 

وقتي به کوچک سازي سازمان اشاره مي کنیم، لزوماً 
معنایش این نیست که نیروي انساني را از جاهایي 
کم کنیم و  محدودیتي براي جذب نیروهاي جدید 
داشته باشیم. نه. ممکن اســت در یک مجموعه 
نیروي انساني مازاد داشته باشیم و در یک مجموعه 
کمبود داشــته باشــیم. در یک مجموعه نیروي 
انساني اي داریم که تخصص و مهارتش متناسب 
با نیاز ما نیســت که مي توانیم با آموزش موضوع 

را حل کنیم. 
در کنار این اقدامات مــا باید به فرایندها نیز توجه 
داشته باشیم. چرا در سازمان براي انجام تعدادي 
از اقدامات دچار خطاهایي هستیم؟ چرا در انجام 
یکسري اتفاقات با مشکلاتي مواجه مي شویم؟ چرا 
پس از عقد قرارداد با شــرکت هاي پیمانکار، و در 
ادامه ي کار با مشکلاتي ناخواسته مواجه مي شویم؟

لازمه ي اصلاح این مســائل، اصلاح فرایندهاست 
که آن را آغــاز کرده ایم. ابتدا اقدام به شناســایي 
مناســبات و فرآیندهاي موجود کردیم. ســپس 
مرحله ي تعریف فرآیندهاي اســتاندارد صورت 
مي گیرد و پس از آن به مرور به سمت اصلاح نهایي و 
قطعي فرآیندها و جاري سازي آنها در سازمان پیش 
خواهیم رفت. بر اساس مدل هاي استانداردي که در 
دنیا مورد تأکید است، اولین گام براي ایجاد تحول 

در سازمان، رشد و یادگیري کارکنان سازمان است. 
بنابر این باید مسئله ي رشد و یادگیري در سازمان 

شاهد شکل بگیرد.
گام دوم در مــدل ارزیابي متــوازن پرداختن به 
فرایندهاي داخلي اســت. اگر رشد و یادگیري در 
سازمان توسعه داده شــد اما فرآیندهاي داخلي 
اصلاح نگردید، کارمند پس از کسب مهارت های 
لازم، با مانع بزرگي به نام فرآیند غلط روبه رو خواهد 
شد که اجازه ی بروز قابلیت های او را خواهد گرفت.

شــما به لزوم داشــتن مزیت هاي رقابتي در بازار 
اشاره کردید. یک سازمان چگونه مي تواند مزیت 
رقابتي دشته باشد؟ قطعاً این مزیت رقابتي وجود 
شایستگي هاي کلیدي در سازمان است. اگر بتوانیم 
این شایســتگي هاي کلیدي را روانه ي بازار کنیم، 

مي شود مزیت رقابتي سازمان ما.

پس گام اول، رشــد و یادگیري اســت که باید در 
ســازمان اتفــاق بیفتــد. گام دوم پرداختــن به 
فرایند هاست. گام سوم هم توجه به مشتریان و نگاه 
ما از منظر دید مشتري است. کساني که مشتري ما 
تلقي مي شوند، چه مشتریان داخلي که کارمندان 
ما هستند و چه ذي نفعان ما از جمله پیمانکاران یا 

کساني که از ما خدمات یا محصولي را مي خرند.
بنابر این اگر ما بتوانیم رشد و یادگیري را در سازمان 
شکل بدهیم و فرایندهاي داخلي سازمان مان را هم 
بهبود ببخشیم، خواهیم توانست تجربه ي مشتري 
را به صورت کامل در ســازمان متجلي کنیم. در 
حقیقت ملاک موفقیت ما تجربه ي مشتري است 
که به ما مي گوید چه چیزي مي خواهد و ما متناسب 

با نیاز و نگاه او ارائه خدمات کنیم.

منظر چهارم هم مالي اســت. همه ي اتفاقات اگر 
به درســتي اتفاق بیفتد، از نظر مالي هم شــرکت 
موفقي خواهیم بود. بنابر این در بحث منابع انساني 
در حال حاضر تمرکز ما روي دو گام اول و دوم یعني 
رشد و یادگیري و شــناخت و اصلاح فرایندهاي 
داخلي است. در لایه هاي مدیریتي هم الگویي که 
ناشي از استقرار الزامات حاکمیتي شرکتي قانون 
تجارت است، ما را به سمت به کارگیري این قوانین 

و الزامات برده است.

در راستاي طرح تحول سازماني، کمیته ي انتصابات 
را با تعیین فرایندهایی مشخص، در شرکت فعال 
کرده ایم و مــدل ارزیابــي را در شــرکت جاري 
ســاخته ایم. همه ي این فرایندها بر اســاس اصل 
شایسته سالاري و مبتني بر توانمندي و استحقاق 
افراد، متناسب با نیاز سازمان انجام مي شود. تأثیرات 
این تغییر رویکرد را قطعــاً مي توانیم در آینده ي 
شــرکت ببینیم. اگر ما بتوانیم با بهره گیري از این 
مدل افرادي را که شایستگي لازم و متناسب با نیاز 
هر شرکتي را دارند، انتخاب کرده و در جایگاه خود 
قرار دهیم، قطعاً در مدیریت مجموعه به عنوان یک 
بنگاه اقتصادي که با رویکرد مالي به مأموریت هاي 
خود نگاه مي کند، تأثیرات مثبت بســیاري در پي 
خواهد داشت و در آینده ي سازمان ارزش افزوده ي 

وقتي به 
کوچک سازي 

سازمان اشاره 
مي کنیم، لزوماً 

معنایش این نیست 
که نیروي انساني را 

از جاهایي کم کنیم 
و  محدودیتي براي 

جذب نیروهاي جدید 
داشته باشیم.

کلیــه ی منابــع مالــی و پولــی و منابــع قابــل تبدیــل بــه پــول، ســرمایه 
خوانــده می شــوند. معمــولاً جوامــع و شــرکت هایی کــه دارای ســرمایه ی 
ــه رقبــای خــود کــه ســرمایه ی کمتــری  بیشــتری هســتند، نســبت ب

دارنــد، عملکــرد و فعالیــت بهتــری از خــود نشــان مــی دهنــد.
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قابل اتکایي به دست خواهد آمد. همه ي این موارد 
از محل تحول منابع انساني شکل خواهد گرفت.

در بخش معرفي پروژه ها در سایت هلدینگ 
شاهد، چند پروژه که عمدتاً در حوزه ي املاک 
و مستغلات است معرفي شده اند. قطعاً با توجه 
به تعداد شرکت هاي زیرمجموعه، پروژه هاي 
بیشتری در دست اجرا دارید. )هم از نظر تعداد 
و هم از نظر تنوع( دلیــل خاصي دارد که این 
موضوع در ســایت بازتاب پیدا نکرده است؟ 
چون فکر مي کنم سایت هلدینگ می تواند بستر 
مناسبي براي اطلاع رساني و نمایش فعالیت ها و 
برنامه ها باشد. آیا برنامه اي براي ارتقاي بیشتر 
سایت و ارتباط بیشتر با ذی نفعان شاهد دارید؟ 

یکي از موضوعاتي که در بحث اصلاحات سازماني 
و تحول اداري به آن پرداخته ایم، تشــریح وظایف 
روابط عمومي اســت که با یک رویکرد جدید به 
آن پرداخته ایم. از نظر ما روابط عمومي وظیفه اش 
صرفاً اطلاع رساني نیست. گام اول در طبقه بندي 
وظایف روابط عمومي، »نماسازي« است. یکي از 
نمودهاي بارز نما سازي، ســایت شرکت است. 
سایت سازمان باید آنقدر تقویت شود که مخاطب 
و کاربر با دیدن آن، بتواند تجسمی از کل سازمان 

کسب کند.
گام دوم پاسخگویي است. شما بایستي در قبال 
فضاي مجازي و حرف ها، ایرادات و اشکالاتی که 
وارد می شود، واکنش نشــان دهید و به ابهامات 
سهامدار و به انتقاداتي که می شود پاسخ دهید و 

شفاف سازي کنید.
اولویت سوم هم اطلاع رساني است. در این بخش 
هدف صرفاً دادن اطلاع و خبر اســت. بر این مبنا 
الزام شــد که در هفته چند خبر جدید در سایت 
درج شود. فرایند تهیه ي اخبار، فرم استاندارد و 

قالب آن را هم مشخص کردیم. شرکت هاي زیر 
مجموعه هم ملزم شدند که با رعایت استانداردها، 
اخبار مربوط به خود را پس از تأیید مدیر عامل، 
جهت درج در ســایت ارائه دهند. البته سایت با 
گذشــته تفاوت هایی دارد و تغییــرات را در آن 
می توان مشاهده کرد؛ اطلاعات به روزتري دارد، 
تغییرات هیئت مدیره خیلي باسرعت انجام شده 

است و خبرهاي بیشتري در آن درج شده است. 

از زماني که در اختیار ما گذاشــتید تشکر 
مي کنم. به عنوان آخرین صحبت اگر موضوع 
خاصي هست که ما به آن اشاره نکرده ایم و 
فکر مي کنید که باید در نشریه درج شود، 

لطفاً بفرمایید.

باید عرض کنم که شاهد ظرفیت هاي فوق العاده 
خوبــي در مجموعه ي شــرکت هایش دارد که 
می توان با بهره گیري از مدل شایسته سالاري، 
آنها را شناســایي کرد و مورد بهره برداري قرار 
داد تا شاهد موفقیت هاي بزرگي در مجموعه ي 
هلدینگ باشــیم. قطعاً اگر آثــار اقتصادي این 
تغییرات را در دوره ي جاري مشــاهده نکنیم، 
در آینده ي نزدیک اثرات آن را در سطح شرکت 

خواهیم دید. بــه همین دلیــل در این موضوع 
عدولي نخواهم داشت. اعتقادم این است که اگر 
این مدل یعني انتصاب مدیران، بر اســاس مدل 
شایستگي شکل بگیرد، توانمندی های مجموعه 
نمود خواهد یافت و لایه هاي مدیریتي و کارکنان 
به عنوان سرمایه هاي انساني هوشمند سازمان، 
متجلي خواهند شــد و مي تواننــد در موفقیت 
ســازمان نقش اصلي را بازي کنند و در کســب 
موفقیت هاي  بزرگ، تأثیرگذار باشــند. اگر این 
اتفاق رخ دهد، در لایه هاي مدیریتي هم خواهیم 
توانســت  با اصلاح ســاختار و نیروي انساني، 
آمادگي هر کســي را براي هر پستي و متناسب 
با شایســتگي اش تأمین کنیم. مــن به آینده ي 
شرکت شاهد بسیار خوشبین و امیدوار هستم و 
مطمئنم اتفاقات خوبي در آن رقم خواهد خورد. 
یقین دارم که تأثیرات مثبت در آینده ي سازمان 

به وضوح قابل مشاهده خواهند بود.

اگر این مدل یعني 
انتصاب مدیران، 

بر اساس مدل 
شایستگي شکل 

بگیرد، توانمندی های 
مجموعه نمود 
خواهد یافت و 

لایه هاي مدیریتي 
و کارکنان به عنوان 

سرمایه هاي انساني 
هوشمند سازمان، 

متجلي خواهند شد و 
مي توانند در موفقیت 
سازمان نقش اصلي 

را بازي کنند.

مهم ترین اولویتِ
مدیریت اجرایی هلدینگ شاهد،

 فعال سازيِ
پروژه ها ست

مصاحبه
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از‌معدن
تا محصول نهایی

بررسی صنعت سنگ آهن

خریــد خانــه، آپارتمــان، زمیــن و... بــه منظــور کســب درآمــد یــا افزایش 
ــد از  ــد می توان ــن درآم ــت.. ای ــرمایه گذاری اس ــوع س ــک ن ــرمایه، ی س
محــل اجــاره ی ملــک یــا فــروش بــه قیمتــی بالاتــر از نــرخ خریــد هــم  

انجــام شــود.

تحلیل‌صنعت
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علی ابهـری  کارشناس شرکت سرمایه گذاری سعدی

ali.d.abhari@gmail.com

سنگ آهن، نوعی ســنگ معدنی در برگیرنده ی 
رگه هایی از آهن است که 5 درصد از پوسته ی زمین 
را تشــکیل می دهد. پس از شناسایی معدن های 
نهفته، ســنگ آهن را خارج کرده و بــرای از هم 
گشایی ناخالصی ها و به دســت آوردن فلز خالص 
آماده می کننــد. آهنی که خالص شــده در برابر 
اکســایش و ضربه بسیار آســیب پذیر است و به 
جهت استفاده در سازه های فلزی استوار در صنایع 
مختلف مانند ساختمان سازی، ابتدا می بایست با 
عناصر دیگر که عموماً کربن، نیکل و کروم هستند، 
ترکیب شود. به ترکیب ایجاد شده آلیاژ می گویند.

آلیاژهای  آهنسنگ آهن

کاربرد آهن از تمامی فلزات بیشــتر است و 95 
درصد فلزات تولید شــده در سراســر جهان را 
تشــکیل می دهد. قیمــت ارزان و مقاومت بالا، 
استفاده از آهن را در اغلب صنایع اجتناب ناپذیر 

می کند.
فولاد معروف ترین آلیاژ آهن اســت به طوری که 
98 درصد از سنگ آهن اســتخراج شده، جهت 
اســتفاده در فرآیند تولید فولاد مورد اســتفاده 

قرار می گیرد.

چدن یکی دیگر از آلیاژهای پرمصرف آهن است 
که 2 تا 6 درصد کربن و مقدار کمی منگنز دارد. 
ناخالصی های موجود در آهن خام، مثل گوگرد 
و فســفر که خصوصیات آن را تحت تأثیر منفی 
قرار می دهد، در چدن تا حد قابل قبولی کاهش 

می یابند. 

تحلیل‌صنعت

فــولاد پــس از نفــت خــام دومیــن مــاده پــر 
ــا  ــق برآورده ــت و مطاب ــان اس ــرف جه مص
ــث  ــرف آن باع ــد مص ــد رش ــر 1 درص ه
ــود.  ــاد می ش ــدی در اقتص ــد 0.9 درص رش
ــن  ــنگ آه ــم س ــه می دانی ــور ک همان ط
ــت در  ــولاد اس ــد ف ــه ی تولی ــاده ی اولی م
نتیجــه از نظــر اســتراتژیک اهمیــت بســیار 

ــادی دارد. زی
ــا طــرح جامــع فــولاد 1404 بایــد  ــق ب مطاب
ــور  ــولاد در کش ــن ف ــون ت ــالانه 55 میلی س
تولیــد شــود کــه ایــن امــر نیازمنــد 
اســتخراج و فــرآوری 162 میلیــون تــن 
ــا  ــد و ب ــی باش ــال م ــن در س ــنگ آه س
ــه ذخایــر موجــود در کشــور بایــد  توجــه ب
بســتر اکتشــاف معــادن جدیــد فراهم شــود 
ــرآورد  ــق ب ــود مطاب ــر موج ــه ذخای ــرا ک چ
ــخگوی  ــده پاس ــال آین ــا 13 س ــط ت ــا فق ه

ــود. ــد ب ــور خواه ــاز کش نی
ــع  ــده ی جام ــبت پرون ــن مناس ــه همی بـ
ــاهد  ــماره ی ش ــن ش ــت ای ــل صنع تحلی
ــت  ــن صنع ــی ایـ ــه بررس ــادی بـ اقتصـ

ــم. ــاص داده ایـ اختص
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شکل یک: مهم ترین کانی ها و درصد آهن هر یک

نمودار یک: مصرف سنگ آهن در صنایع  مختلف

ســنگ آهن در انواع مختلــف و در قیمت های 
متمایزی یافت می شــود. حداقل آهن موجود 
در سنگ آهن، 20 درصد است. هرچقدر مقدار 
آهن افزایش یابد، ســنگ آهن ارزش و قیمت 
بالاتری دارد. سنگ آهن بر اساس عیار آن قابل 
تقسیم بندی اســت. به طور کلی به میزان آهن 
موجود در مقدار مشــخص ســنگ آهن، عیار 
سنگ آهن گفته می شود و کانی های مختلف بر 
اساس عیار ســنگ آهن تقسیم بندی می شوند. 

در بیــن کانی های ســنگ آهــن، کانی های 
مگنتیت و هماتیت ارزش بیشتری دارند.

انواع ســنگ آهن از لحاظ نوع کانی: هماتیت، 
سیدریت، مگنتیت، گوتیت، زئولیت، لیمونیت 

و...

98 درصد از سنگ آهن استخراج شده ی جهان، 
در فولاد ســازی مورد اســتفاده قرار می گیرد. 
فولاد از جمله موادی است که در صنایع پیشرو و 
تعیین کننده ی اقتصاد تأثیر گذار است. مطابق 

% 48

% 16

% 7

% 5

% 5

% 19

مصرف فولاد

انواع سنگ  آهن

نمودار زیر، 48 درصد از فولاد تولید شــده در 
صنعت ساختمان مورد استفاده قرار می گیرد.

کاربردهای سنگ  آهن

ســرمایه گذاری در اوراق بهــادار مثــل ســهام عــادی یــا اوراق مشــارکت، 
کــه فــرد در ازای پرداخــت پــول، محــق بــه دریافــت جریانــی از وجــوه 
ــاب  ــه حس ــی ب ــرمایه گذاری مال ــود، س ــود می ش ــکل س ــه ش ــد ب نق

می آیــد
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در صنعت فولاد سازی تقریبا 25% هزینه، متعلق به بهای سنگ آهن است و به ازای هر تن فولاد، به طور تقریبی 2.56 تن سنگ آهن مورد استفاده قرار می گیرد. در نمودار زیر فرآیند 
تولید و ضرایب تبدیل در هر مرحله به تفکیک آمده است.

فرایند تولید فولاد

فرایند تولید فولاد

سنگ آهن
کنستانتره
فولادآهن اسفنجیگندلهسنگ آهن

سنگ آهن
دانه بندی شده

سنگ آهن پس از استخراج، توسط سنگ شکن خرد می شود و سپس توسط سرند به اندازه های مختلف تقسیم می شود. پس از این مرحله سنگ آهن پر عیار توسط روش های مغناطیسی 
از باطله جدا می شود. محصول این مرحله، سنگ آهن دانه بندی شده است. سنگ آهن ورودی به این روش معمولاً عیاری در حدود 50 درصد دارد و خروجی آن دارای عیار 60 تا 68 

درصد است.

سنگ آهن دانه بندی شده

برای تولید کنسانتره، سنگ آهن در چند مرحله خرد می شود. پس از چند مرحله خردایش و جداسازی توسط سرند، مواد معدنی با ابعاد کمتر از 30 میلی متر به منظور خردایش بیشتر 
وارد مرحله ی آسیاکنی می شود که به صورت تر انجام می گیرد. دوغاب ایجاد شده در این مرحله توســط پمپ به جداکننده های مغناطیس هدایت می شود. در مراحل بعدی توسط 

فلوتاسیون و فیلترها، آب و سایر مواد از سنگ آهن پر عیار جدا می شوند.

کنستانتره سنگ آهن

سنگ آهن دانه بندی شده

سنگ آهن
کنستانتره
فولادآهن اسفنجیگندلهسنگ آهن

سنگ آهن
دانه بندی شده

کنستانتره سنگ آهن  

سنگ آهن
کنستانتره
فولادآهن اسفنجیگندلهسنگ آهن

سنگ آهن
دانه بندی شده

هدف از تهیه ی گندله، آماده سازی کنسانتره  سنگ آهن برای احیای مستقیم اســت. بدین منظور کنسانتره ی سنگ آهن، بتونیت، آهک، هیدروکسید کلسیم، دومولیت، شیرآهک، 
سیمان و آب را به عنوان مواد اولیه وارد دستگاه گندله سازی می کنند. دیسک گندله ســازی با دوران، مواد اولیه را به صورت گلوله در می آورد و سپس این گلوله های آهنی به منظور 

افزایش استحکام و آماده ی انتقال شدن، پخته می شوند.

گندله

گندله

سنگ آهن
کنستانتره
فولادآهن اسفنجیگندلهسنگ آهن

سنگ آهن
دانه بندی شده

تحلیل‌صنعت
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خوراک کوره ی قوس الکتریکی، آهن اسفنجی و قراضه آهن و سایرافزودنی هاست. آهن اســفنجی از احیای مستقیم گندله توسط گاز طبیعی یا زغالسنگ به دست می آید. در فرآیند 
تولید آهن اسفنجی، هیدروژن مونوکسید کربن و گازهای داغ حاصل از شکســت گاز طبیعی که عمدتاً از متان تشکیل شده اند، بخشی از رطوبت و اکسیژن موجود در گندله را جذب 

کرده و گندله را آماده ی قرار گرفتن در کوره ی قوس الکتریکی می کنند.

آهن اسفنجی

آهن اسفنجی

سنگ آهن
کنستانتره
فولادآهن اسفنجیگندلهسنگ آهن

سنگ آهن
دانه بندی شده

مجموع ذخایر سنگ آهن جهان بالغ بر 180 میلیارد تن برآورد شده است. 5 کشور استرالیا، برزیل، روســیه، چین و اوکراین دارای بیشترین ذخایر حاوی آهن در جهان هستند که 
مجموع ذخایر این 5 کشور برابر با 75 % کل ذخایر جهان است.

ایران از لحاظ میزان ذخایر برآورد شده، در مقام هشتم جهان قرار دارد. با این حال از لحاظ میزان ذخایر قطعی مقام نهم جهانی است.

نگاهی به سنگ آهن در جهان

نمودار 3: درصد ذخایر شناسایی شده  در هر کشور

استرالیا ٪28

برزیل ٪19
روسیه ٪14

چین ٪11

اوکرایت ٪4

ایران ٪2

سایر ٪10

خریــد طــلا، نقــره، جواهــرات و هــر نــوع کالای ارزشــی که قابلیــت خرید 
ــرمایه گذاری  ــوع س ــک ن ــد ی ــد می توان ــته باش ــدد داش ــروش مج و ف

ــود. ــوب می ش ــی محس واقع

نمودار 2: ذخایر شناسایی شده ی سنگ آهن تا سال 2020
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بر اساس جدیدترین اطلاعات سایت تکنولوژی 
معدن، 10 معدن بزرگ سنگ آهن جهان به شرح 

جدول زیر است:
برزیل میزبان 5 معدن از بزرگترین معادن جهان 
اســت و 5 معدن باقی مانده در آفریقا و استرالیا 

واقع شده اند.

بزرگترین تولید کنندگان ســنگ آهن در 
جهان تا سال 2020

تولید و اســتخراج جهانی ســنگ آهن در سال 
2020، بالغ بر 2.4 میلیارد تن است که از میزان 
تولیدی سال گذشته کمتر بوده است، که دلیل 
اصلی آن انتشــار ویروس کووید- 19 و تعطیلی 
بسیاری از کسب و کارهاست.. استرالیا و برزیل 
بزرگ ترین تولیدکنندگان سنگ آهن در سرتاسر 
جهان هستند که در سال 2020 به ترتیب 900 

و 400 میلیون تن سنگ آهن تولید کرده اند.

بزرگ ترین معادن سنگ آهن جهان
ظرفیت معدننام معدن

کشورمالکمیلیارد تن

Carajas7.27برزیلواله

 Alegria Samarco2.97برزیلپی.اچ. پی بیلیتون و واله

Minas Itabiritos2.78برزیلواله

Vargem Grande2.53برزیلواله

Zanaga2.5جمهوری کنگوشرکت سنگ آهن زاناگا

Simandou1.84گینهریوتینتو

Hamersley1.72استرالیاریوتینتو

Chichester Hub1.51استرالیافورتسکیو متالز

Karara0.95استرالیاسنگ آهن غرب استرالیا

جدول یک: 10 معدن بزرگ سنگ آهن جهان

www.statista.com منبع: 

بزرگ ترین تولیدکنندگان

نمودار 4: بزرگ ترین تولیدکنندگان سنگ آهن جهان تا سال 2020
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نمودار 5: میزان تولید سنگ آهن در جهان بر حسب میلیون تن

تحلیل‌صنعت
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صادرات و واردات سنگ آهن در جهان تا سال 2020
حجم صادرات سنگ آهن در جهان سالانه حدود 1650 میلیون تن است که مقصد بیش از نصف آن، چین می باشد. بزرگ ترین صادرکننده ی سنگ آهن جهان، کشور استرالیاست که 

نزدیک به 65 درصد سنگ آهن مورد نیاز چین را تأمین می کند.
در نمودار زیر به تفکیک بزرگترین واردکنندگان و صادر کنندگان سنگ آهن آماده است.

صادرات و واردات سنگ آهن در جهان

چین
ژاپن

کره جنوبی
سایر

استرالیا
برزیل

آفریقای جنوبی
سایر

نمودار 6: صادرات و واردات سنگ آهن در کشورهای مختلف

منبع: ایمیدرو

استرالیا برزیل آفریقای
جنوبی
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نمودار 8: ارزش واردات سنگ آهن در جهان بر حسب میلیارد دلار، در سال 2020

منبع: ایمیدرو

نمودار 7: ارزش صادرات سنگ آهن در جهان در سال 2020

منبع: ایمیدرو

ــدت  ــی م ــپرده های بانک ــک، س ــم ریس ــرمایه گذاری  های ک ــی از س یک
ــاوت،  ــی متف ــای زمان ــف در بازه  ه ــاب  های مختل ــه در حس ــت ک دار اس
نــرخ ســودهای مختلفــی دارد. ایــن ســرمایه گذاری بــا توجــه به ریســک 
کــم آن، بازدهــی پایین تــری نســبت بــه ســایر گزینه هــای موجــود دارد.



گاهنامه ی                                       |  شماره  دوم|   زمستان 261400

قیمت گذاری سنگ آهن به این شکل است که عمدتاً سه شرکت واله، ریو تینتو و بی اچی پی بیلیتون طی مذاکرات خود با واردکنندگان بزرگ جهان، شامل کارخانه های چینی و ژاپنی، 
قیمت سنگ آهن را تعیین می کنند. در حال حاضر قیمت گذاری سنگ آهن بنابر توافق تولیدکنندگان مهم ســنگ آهن و مصرف کنندگان اصلی فولاد، به صورت فصلی انجام گرفته 

و دو بازار اروپا و آسیای شرقی در معاملات سنگ آهن در سطح بین المللی نقش تعیین کننده دارند. 

قیمت جهانی سنگ آهن

نمودار 9: روند قیمتی سنگ آهن با عیار 62 درصد )cfr چین( بر حسب دلار
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نمودار 10: روند قیمتی سنگ آهن بر حسب اتفاقات جهانی
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کاهش یا افزایش تولید فــولاد: بر تقاضا برای 
سنگ آهن تأثیر مستقیم دارد.

میزان عرضه ی سنگ آهن: با افزایش عرضه، 
قیمت کاهش می یابد و با کمبود عرضه نسبت به 

تقاضا، قیمت افزایش می یابد.
تحولات سیاسی: ایجــاد تنش میان کشورهای 
بازیگر در این صنعت به شدت بر قیمت این ماده ی 
اولیه تأثیرگذار است. در پی درگیری های سیاسی 
بین اســترالیا و چین در رابطه با استقلال هنگ 
کنگ و همچنین شیوع کرونا و درخواست استرالیا 
از کشور چین در خصوص پاسخگویی در مورد این 
ویروس، روابط تجاری این دو کشور رو به تیرگی 
گذاشت که باعث نوســانات شدید قیمت سنگ 

آهن شد.
کیفیت و عیــار فرآورده های ســنگ آهن: 
مهم ترین عامــل در تعیین قیمت ســنگ آهن 

عیار آن است.
حمل و نقل دریایی: با توجه به اینکه کانال های 
ارتباطــی میــان بزرگ تریــن صادرکنندگان 
)اســترالیا( و واردکنندگان )چین( راه های آبی 
اســت، حمل و نقل دریایی، تعرفه هــا و قوانین 
و مقــررات بین المللــی حاکم بــر آن در تعیین 
هزینه  حمل نهایی و در نتیجه قیمت سنگ آهن 

تأثیرگذار است .
قیمت نفت: قیمت نفت بــر تمامی کالاهایی که 
ارتباط مســتقیمی با صنعت فولاد دارند، تأثیر 
می گذارد و با افزایش قیمــت آن، قیمت فولاد و 

پیرو آن قیمت سنگ آهن نیز افزایش می یابد.

ایران با دارا بودن 3.3 میلیارد تن ذخایر شناسایی 
شده ی ســنگ آهن، در مقام هشتم جهان جای 
گرفته اســت. میزان ذخایر زمین شناسی ایران 

بالغ بر 5 میلیارد تن برآورد شده است.
میانگین جهانی عیار ســنگ آهــن معادل 48 
درصد است و عیار ســنگ آهن ایران معادل 56 
درصد است. با توجه به عیار بالای تولیدات، ایران 
از جمله صادرکنندگان ســنگ آهــن با کیفیت 
محسوب می شود اما با توجه به شرایط تحریم و 
عوامل متعدد دیگر، سهم صادرات ایران به سمت 
صفر میل می کند. ایران 1.4 درصد از سنگ آهن 
استخراج شده در جهان را استفاده می کند. حدود 
90 درصد از سنگ  آهن موجود در کشور، از نوع 
مگنتیت و 10 درصد از نوع هماتیت اســت. در 
ایران،  مناطق گل گهر سیرجان، سنگان و مناطق 
مرکزی کشور بیش از 80 درصد ذخایر را در خود 
جای داده اند و سایر نقاط کشور سهمی کمتر از 

20 درصد از ذخایر سنگ  آهن دارند.

جایگاه ایران در صنعت سنگ آهنعوامل مؤثر بر قیمت سنگ آهن

ذخیره قابل استخراجبهره برداری
)میلیون تن(

ذخیره زمین شناسی
شماره معدن)میلیون تن(

شماره 853001معدنی و صنعتی گل گهر

شماره 51632گل گهر، میدکو و ماهان

شماره 2286003سنگ آهن گهر زمین

شماره 80904میدکو

شماره 24365صنایع و معادن ماهان

پرند شماره 1006-گلفام معدن 

جدول 2: ذخایر سنگ آهن ایران

صندوق هــای ســرمایه گذاری یکــی از روش هــای ســرمایه گذاری در 
بــازار ســرمایه اســت. صندوق  هــا نهادهــای واســطه ی مالــی هســتند کــه 
وجــوه مــردم را جمــع آوری کــرده و در اوراق بهــادار ســرمایه گــذاری کرده 

و افــراد را از ســود حاصــل شــده منتفــع می کننــد.

میزان ذخایر زمین شناســی سنگ آهن ایران 5 
میلیارد تن تخمین زده می شــود. بیش از نصف 
ذخایــر ایــران در گل گهر ســیرجان و مناطق 
مرکزی)چادرملو، چغارت، جلال آباد و...( واقع 

شده اند.
بنا بر مطالعات زمین شناسی بزرگ ترین توده ی 
معدنی کشور در منطقه ی گل گهر واقع است که 

خود از 6 توده  معدنی تشکیل شده است:

ذخایر سنگ آهن ایران
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افق تولید صنعت فولاد ایران برای سال 1404، 
برابر بــا 55 میلیــون تن فولاد اســت. جهت 
دستیابی به تولید مذکور نیاز به استخراج 162 
میلیون تن سنگ آهن خام از معادن وجود دارد. 
با توجه به ذخیره ی 3.3 میلیارد تنی سنگ آهن 
کشور، نیاز به اکتشــافات جدیدی در زمینه ی 
ســنگ آهن داریم زیرا با رســیدن به ظرفیت 
55 میلیون تن شمش فولاد در سال، ذخیره ی 
کنونی سنگ آهن، بین 12 تا 13 سال می تواند 

این صنعت را تأمین کند.

قیمت سنگ آهن در کشــور بر اساس مصوبات 
وزارت صنعت، معدن و تجارت تعیین می شــود 
که برابر اســت با ضریبی از قیمت شمش فولاد 
خوزستان. قیمت به دســت آمده از این فرمول، 
تفاوت معنــاداری با قیمت جهانی ســنگ آهن 
داشته که ســبب می شــود تولیدکنندگان به 

صادرات سنگ آهن روی خوش نشان دهند.
عمومــاً به دلیــل سیاســت های جلوگیــری از 
خــام فروشــی و رونق چرخــه ی تولیــد فولاد، 
محدودیت هایــی برای صادرات ســنگ آهن 

وضع می شود.

گل گهر
1135 میلیون تن

عیار %57

جلال آباد
200 میلیون تن

عیار %45

چغارت
200 میلیون تن

عیار %50

سنگان
1200 میلیون تن
عیار %60-47

چاه گز
83 میلیون تن
عیار %53

آنومالی شمالی
256 میلیون تن
عیار %47

میشدوان
11/75 میلیون تن

عیار %49

چادرملو
400 میلیون تن
عیار %55

شکل 2: نقشه ی پراکندگی معادن سنگ آهن در ایران

چشم انداز صنعت فولاد در سال 1404

قیمت سنگ آهن در ایران

ظرفیت مورد نیازشرح

162سنگ آهن خام

55فولاد خام

جدول 3: چشم اندازصنعت فولاد ایران در سال 1404

 نرخ داخلی نسبت به شمشبهره برداری
فولاد خوزستان

7%سنگ آهن
16%کنسانتره

23%گندله
اسفنجی 50%آهن 

جدول 4: مقایسه ی قیمت های جهانی با قیمت های داخلی

تحلیل‌صنعت

10 درصــد از پروانه هــای بهــره بــرداری کل کشــور را معــادن گــروه فلــزی تشــکیل مــی دهنــد کــه 38 درصــد آن معــادن 
ســنگ آهــن مــی باشــد. تعــداد 241 معــدن ســنگ آهــن فعــال در کشــور وجــود دارد ایــن در حالــی اســت کــه مجموعــا 
تعــداد 390 معــدن فعــال در ســایر فلــزات وجــود دارد و همچنیــن ذخیــره قطعــی ســنگ آهــن کشــور در حــدود 2.7 

میلیــارد تــن مــی باشــد و ایــن ذخیــره بــرای ســایر فلــزات مجموعــا 3.5 میلیــارد تــن مــی باشــد.
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نمودار 11: میانگین قیمت محصولات داخلی در مقایســه با میانگین قیمت جهانی cfr( 2021 چین(

 metalbulletin :منبع

676

337

417

170200
120152

75121

سنگ آهن با کنستانترهگندلهآهن اسغنجی
عیار 62 درصد

درصد از کلتولید )تن(نام شرکت

21/45 %16.727.965سنگ آهن چادرملو
20/26 %15.799.386گهرزمین

16/88 %13.164.811مجتمع سنگ آهن سنگان
11/24 %8.766.203شرکت معدنی و صنعتی گل گهر

7/63 %5.940.363سنگ اهن جلال آباد
4/56 %3.552.972سنگ آهن سیرجان 2

4/05 %3.157.262سنگ آهن مرکزی
3/58 %2.793.510صبانور

3/06 %2.384.531شرکت گسترش صنایع و معدن ماهان
3/05 %2.378.395آنومالی شمالی-بافق

2/83 %2.205.005شرکت توسعه معادن و صنایع معدنی خاورمیانه
0/71 %554.058مجتمع معادن سنگ آهن فلات مرکزی)چاه گز(

0/70 %548.259سنگ آهن میشدوان
100 ٪77.972.720      مجموع  

جدول 5: واحدهای فعال تولید سنگ آهن ایران در سال 1399و میزان تولید هریک

بنابر گزارش های سالانه ی سازمان توسعه و نوسازی معادن و صنایع معدنی ایران، درسال 1399 بالغ بر 77.972.720 تن سنگ آهن استخراج 
شده است. واحدهای فعال و میزان تولید هریک به شرح جدول است:

عملکرد شرکت های استخراج سنگ آهن

ــرمایه گذار  ــه در آن، س ــت ک ــی اس ــتقیم روش ــرمایه گذاری مس س
ــود.  ــهام می ش ــروش س ــد و ف ــورس و خری ــلات ب ــخصاً وارد معام ش
بنابــر ایــن نیازمنــد آگاهــی، دانــش و تجربــه کافــی در مــورد بــازار، 

صنایــع و اقتصــاد کشــور اســت. 
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نمودار 12: روند صادرات سنگ آهن در ایران بر حسب هزار تن
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نمودار 13: روند صادرات فولاد در ایران بر حسب هزار تن

مطابــق نمــودار فــوق بــا توجــه بــه تحریــم هــا و سیاســت عــدم خــام فروشــی در کشــور بــه مــرور صــادرات ســنگ 
آهــن کاهــش یافتــه و در عــوض صــادرات در صنعــت فــولاد افزایــش یافتــه اســت کــه نشــان دهنــده ایجــاد ارزش 
افــزوده در ایــن صنعــت مــی باشــد هرچنــد بــا توجــه بــه قیمــت هــا تولیــد کننــدگان ســنگ آهــن مایــل بــه صــادرات 

مــی باشــند و قیمــت گــذاری بــه عنــوان پاشــنه آشــیل در ایــن صنعــت بــه حســاب مــی آیــد.

تحلیل‌صنعت
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سهامداران عمدهارزش بازار به تاریخ 1400/10/30سرمایهنماد

100.000.0002.144.000.000کگل
وامید 38 درصد

ومعادن 22 درصد
فولاد 10 درصد

55.500.0001.589.520.000کچاد
وامید 39 درصد 
ومعادن 17 درصد

فولاد 8 درصد

25.000.0001.183.750.000کگهر
کگل 28 درصد
وامید 26 درصد 
 و غدیر 18 درصد
ومعادن 18 درصد

ومعادن 79 درصد12.771.022234.603.674کنور

جدول 6: شرکت های بورسی فعال در صنعت سنگ آهن

صنعــت اســتخراج کانی هــای فلــزی، 7.9 درصــد از بــازار ســرمایه را بــه خــود اختصــاص داده اســت کــه 91 درصــد 
از آن در اختیــار ســهم های کگل، کچــاد، کگهــر و کنــور اســت.

با توجه به نوســانات اتفاق افتــاده، میانگین نرخ 
دلار برای ســال 1400، 240000 ریال در نظر 
گرفته شــده اســت. این عدد برای سال 1401، 
با توجه به انتظــارات پیش رو و میــزان عرضه و 
تقاضای ارز، 280000 ریال در نظر گرفته شــده 
اســت. همچنین با توجه به افزایــش هزینه های 
انرژی در ســال 1401، رشــد هزینه های انرژی 
50 درصد و نرخ گاز 20000 ریال در نظر گرفته 

شده است.

مفروضات تحلیل

139914001401مفروضات

)ریال( 210.000240.000280.000میانگین دلار 

398570600شمش فخوز )دلار(

30%30%-افزایش نرخ حقوق و دســتمزد سایر سربار

50%--افزایش نرخ انرژی

جدول 7: مفروضات تحلیل

ــت.  ــرمایه گذار اس ــت س ــبد در مالکی ــدوق و س ــاوت صن ــن تف مهم تری
ــرمایه گذاری  ــی س ــورت کل ــه ص ــرمایه گذاران ب ــولِ س ــدوق، پ در صن
می شــود امــا در ســبد شــما همچنــان مالکیــت دارایــی خــود را داریــد 
و فقــط امــکان خریــد و فــروش را بــه افــراد متخصــص واگــذار می  کنیــد.
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سه ماهه 139713981399دوره مالی
1400

شش ماهه 
سه ماهه نه ماهه 14001400

14001401چهارم1400

95.841.998131.226.745322.454.118141.994.152239.820.328362.911.340189.977.945552.889.285761.712.099فروش

)436.366.368()286.757.685()99.701.165()187.056.520()120.696.519()52.653.723()167.385.246()71.255.432()50.451.461(بهای تمام شده کالای فروش رفته

45.390.53759.971.313155.068.87289.340.429119.123.809175.854.82090.276.780266.131.600325.345.731سود )زیان( ناخالص

)19.738.379()15.217.328()3.804.332()11.412.996()7.608.664()2.168.235()13.980.146()7.480.809()4.612.610(هزینه های عمومی. اداری و تشکیلاتی

1.425.5663.133.4756.718.253676.1476.436.7524.070.5471.356.8495.427.3965.427.396خالص سایر درامدها )هزینه ها(ی عملیاتی

42.203.49355.623.979147.806.97987.848.341117.951.897168.512.37187.829.297256.341.668311.034.748سود )زیان( عملیاتی

)2.833.200()3.304.299()826.075()2.478.224()1.914.371()566.616()3.268.955()2.343.744()2.211.357(هزینه های مالی

8.462.98319.157.24210.601.344510.2097.938.13112.208.23835.789.98247.998.22046.484.556خالص سایر درامدها و هزینه های غیرعملیاتی

48.554.11972.437.477155.139.36887.791.934123.975.657178.242.385122.793.205301.035.590354.686.104سود )زیان( خالص عملیات در حال تداوم قبل از مالیات

)30.820.155()34.404.837()11.829.603()22.575.234()17.750.087()8.779.193()13.536.086()7.127.419()5.415.814(مالیات

43.039.30565.310.058141.603.28279.012.741106.225.570155.667.151110.963.602266.630.753323.865.949سود )زیان( خالص

36.000.00048.000.000100.000.000100.000.000100.000.000100.000.000100.000.000100.000.000100.000.000سرمایه

4306531.4167901.0621.5571.1102.6663.239سود هر سهم بر اساس آخرین سرمایه

٪ 43٪ 48٪ 48٪ 48٪ 50٪ 63٪ 48٪ 46٪ 47حاشیه سود ناخالص

جدول 8: تحلیل سود و زیان سهم کگل

بــا توجــه بــه کاهــش تقاضــای ســنگ آهــن و همچنیــن سیاســت های چیــن بــه عنــوان بزرگ تریــن مصــرف کننــده ی 
ــا  ــی 1401 ب ــردد ســهم کگل در ســال مال ــی می گ ــان و کاهــش قیمــت ســنگ آهــن، پیــش بین ســنگ آهــن جه

توجــه بــه افزایــش ســرمایه صــورت گرفتــه، 3239 ریــال بــه ازای هــر ســهم ســود آوری داشــته باشــد.
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فروش بهای تمام شده کالای فروش رفته سود )زیان( ناخالص حاشیه سود ناخالص

نمودار 14: پیش بینی سودآوری سهم کگل برای سال مالی 1401

ــه نرخ هــای جهانــی و همچنیــن نــرخ ارز، فــروش شــرکت در ســال های پیاپــی همــواره افزایــش داشــته  ــا توجــه ب ب
اســت امــا بهــای تمــام شــده ی محصــولات شــرکت بــا شــیب کمتــری افزایــش داشــته اســت. همان طــور کــه مشــاهده 

می شــود حاشــیه ی شــود ناخالــص شــرکت در محــدوده ی 48 درصــد قــرار دارد.

تحلیل‌صنعت
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3.239230000240000250000260000270000280000290000300000310000

500221423112408250426012697279428912987

520230324042504260527052806290630073107

540239224962601270528102914301831233227

560248125892697280629143022313032393347

580257026822794290630183130324333553467

600265927752891300731233239335534713587

620274828682987310732273347346735873706

640283729603084320833313455357937033826

660292630533181330834363563369138193946

680301431463277340935403672380339344066

جدول 9: تحلیل حساسیت سودآوری کگل برای سال مالی1401 

باتوجــه بــه نوســانات نــرخ ارز و انتظــار افزایــش بــرای آن و همچنیــن ارزش دلاری شــمش فخــوز، محــدوده ی ســودآوری 3018 تــا 3239 
ریــال بــرای هــر ســهم کگل در ســال 1401 قابــل دســترس اســت.

ش فولاد خوزستان
شم

شش ماهه 139713981399صورت سود و زیان
سه ماهه نه ماهه 14001400

14001401چهارم1400

71.645.83697.954.379261.102.560214.460.289335.124.671129.584.997464.709.668595.530.689فروش

299.813.905-216.385.405-78.524.879-137.860.526-74.222.363-95.126.475-50.715.531-44.441.699-بهای تمام شده کالای فروش رفته

27.204.13747.238.848165.976.085140.237.926197.264.14551.060.118248.324.263295.716.784سود )زیان( ناخالص

1.780.201-1.384.685-337.321-1.047.364-763.270-936.437-437.200-389.959-هزینه های عمومی. اداری و تشکیلاتی

26.814.17846.801.648165.039.648139.474.656196.216.78150.722.797246.939.578293.936.582سود )زیان( عملیاتی

59.83000000-265.530-0هزینه های مالی

1.053.7587.142.7146.769.5305.463.8108.753.64612.173.07020.926.71625.926.905خالص سایر درآمدها و هزینه های غیرعملیاتی

27.462.98353.678.832171.749.348144.938.466204.970.42762.895.867267.866.294319.863.487سود )زیان( خالص عملیات در حال تداوم قبل از مالیات

34.165.695-28.703.002-5.895.760-22.807.242-16.148.427-14.458.679-3.667.694-0مالیات

27.867.93650.011.138157.290.669128.790.039182.163.18557.000.107239.163.292285.697.792سود )زیان( خالص

33.500.00044.000.00055.500.00055.500.00055.500.00055.500.00055.500.00055.500.000سرمایه

5029012.8342.3213.2821.0274.3095.148سود هر سهم بر اساس آخرین سرمایه

٪ 50٪ 53٪ 39٪ 59٪ 65٪ 64٪ 48٪ 38حاشیه سود ناخالص

جدول 10: تحلیل سود و زیان سهم کچاد

بــا توجــه بــه کاهــش تقاضــای ســنگ آهــن و همچنیــن سیاســت های چیــن بــه عنــوان بزرگ تریــن مصــرف کننــده ی 
ــی  ســنگ آهــن جهــان و در نتیجــه کاهــش قیمــت ســنگ آهــن، پیش بینــی مــی شــود ســهم کچــاد در ســال مال

1401، بــا توجــه بــه افزایــش ســرمایه ی صــورت گرفتــه، 5148 ریــال بــه ازای هــر ســهم ســودآوری داشــته باشــد. 

ســرمایه  گــذاری خطرپذیــر یــا ســرمایه گذاری جســورانه بــه 
از  منظــور  می شــود.  گفتــه  اســتارتاپ ها  در  ســرمایه گذاری 
ــر  ــی ب ــه مبتن ــتند ک ــی هس ــای نوپای ــب وکاره ــتارتاپ کس اس

شــده اند.. طراحــی  مقیاس پذیــر  و  تکنولــوژی 
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5.148230000240000250000260000270000280000290000300000310000

500281230393267349537233951417944074635

520300832453481371839544190442746634900

540320534503695394041854430467549205165

560340136553908416244164669492351765430

580359838604122438446464908517054335695

600379540654336460648775148541856895960

620399142704549482951085387566659456225

640418844754763505153395626591462026490

660438446814977527355695866616264586755

680458148865191549558006105641067157019

جدول 11: تحلیل حساسیت سودآوری کچاد برای سال مالی1401

باتوجــه بــه نوســانات نــرخ ارز و انتظــار افزایــش بــرای آن و همچنیــن ارزش دلاری نــرخ شــمش فخــوز، در ســال 1401 
محــدوده ی ســودآوری 4646 تــا 5148 ریــال بــرای هــر ســهم کچــاد قابــل دســترس می باشــد.

ش فولاد خوزستان
شم
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فروش بهای تمام شده کالای فروش رفته سود )زیان( ناخالص حاشیه سود ناخالص

نمودار 15: پیش بینی سودآوری سهم کچاد برای سال مالی 1401

ــه نرخ هــای جهانــی و همچنیــن نــرخ ارز، فــروش شــرکت در ســال های پیاپــی همــواره افزایــش داشــته  ــا توجــه ب ب
اســت امــا بهــای تمــام شــده ی محصــولات شــرکت بــا شــیب کمتــری افزایــش داشــته اســت. همان طــور کــه مشــاهده 

می شــود حاشــیه ی شــود ناخالــص شــرکت درســال 1399 بــا رشــد مناســب، در محــدوده ی 64 درصــد قــراردارد.

تحلیل‌صنعت
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جدول 12: تحلیل سود و زیان سهم کگهر

ــرف  ــن مص ــوان بزرگ تری ــه عن ــن ب ــت های چی ــن سیاس ــن و همچنی ــنگ آه ــای س ــش تقاض ــه کاه ــه ب ــا توج ب
کننــده ی ســنگ آهــن جهــان و در نتیجــه کاهــش قیمــت ســنگ آهــن، پیش بینــی می شــود ســهم کگهــر در ســال 
مالــی 1401 بــا توجــه بــه افزایــش ســرمایه صــورت گرفتــه، 6332 ریــال بــه ازای هــر ســهم ســودآوری داشــته باشــد.

سه ماهه 139713981399دوره مالی
1400

شش ماهه 
سه ماهه نه ماهه 14001400

14001401چهارم 1400

31.142.97653.211.722104.212.28350.586.93599.331.842137.211.37169.998.039207.209.410355.761.240فروش

)179.988.347()92.892.265()34.061.941()58.830.324()43.094.334()23.561.516()54.749.209()24.562.171()15.566.805(بهای تمام شده کالای فروش رفته

15.576.17128.649.55149.463.07427.025.41956.237.50878.381.04735.936.098114.317.145175.772.893سود )زیان( ناخالص

)5.044.452()3.880.348()1.108.671()2.771.667()1.902.566()1.621.057()3.960.560()2.751.961()972.220(هزینه های عمومی. اداری و تشکیلاتی

)460.057()460.057()131.445()328.612()567.414()42.820(117.835144.1891.754.146خالص سایر درآمدها )هزینه ها(ی عملیاتی

14.721.78626.041.77947.256.66025.361.54253.767.52875.280.75834.695.983109.976.741170.268.385سود )زیان( عملیاتی

0000000)99.794()176.023(هزینه های مالی

1.009.4943.870.8334.143.2111.381.07020.524.2810)715.788()9.448(204.159خالص سایر درآمدها و هزینه های غیرعملیاتی

14.749.92225.932.53746.540.87226.371.03657.638.36179.423.96936.077.053115.501.022170.268.385سود )زیان( خالص عملیات در حال تداوم قبل از مالیات

)11.971.099()5.325.544()2.536.478()2.789.066()2.150.494(0)3.272.160()3.068.208()2.667.375(مالیات

12.082.54722.864.32943.268.71226.371.03655.487.86776.634.9.333.540.575110.175.478158.297.285سود )زیان( خالص

12.300.00012.300.00025.000.00025.000.00025.000.00025.000.00025.000.00025.000.00025.000.000سرمایه

9821.8591.7311.0552.2203.0651.3424.4076.332سود هر سهم بر اساس آخرین سرمایه

٪ 49٪ 55٪ 51٪ 57٪ 57٪ 53٪ 47٪ 54٪ 50حاشیه سود ناخالص

نمودار 16: پیش بینی سودآوری سهم کگهر برای سال مالی 1401

ــه نرخ هــای جهانــی و همچنیــن نــرخ ارز، فــروش شــرکت در ســال های پیاپــی همــواره افزایــش داشــته  ــا توجــه ب ب
اســت امــا بهــای تمــام شــده ی محصــولات شــرکت بــا شــیب کمتــری افزایــش داشــته اســت. همان طــور کــه مشــاهده 

می شــود حاشــیه ی شــود ناخالــص شــرکت، در محــدوده ی 57 درصــد قــرار دارد.

اســتارتاپ ها،  نیــاز  مــورد  مبالــغ  بــودن  بــالا  دلیــل  بــه 
ــرکت عایی   ــی و ش ــخاص حقوق ــولاً اش ــا معم ــرمایه گذاران آنه س
هســتند کــه ســرمایه ی در دســترس خــود را از مجموعــه ای از افــراد و 

نهادهــا تأمیــن کرده انــد.

400/000/000
350./000/000
300/000/000
250/000/000
200/000/000
150/000/000
100/000/000
50/000/000

0

54 ٪
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51 ٪ 55 ٪

50 ٪ 47 ٪

53 ٪

70 ٪
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30 ٪

20 ٪

10 ٪

0 ٪
1400 1401

49 ٪

1397 1398 1399 سه ماهه
1399

شش ماهه
1400

نه ماهه
1400

سه ماهه
1400

فروش بهای تمام شده کالای فروش رفته سود )زیان( ناخالص حاشیه سود ناخالص
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6.332230.000240.000250.000260.000270.000280.000290.000300.000310.000

5003.8404.0754.3104.5454.7805.0155.2515.4865.721

5204.0564.3014.5454.7905.0345.2795.5235.7686.012

5404.2734.5274.7805.0345.2885.5425.7966.0506.304

5604.4894.7525.0155.2795.5425.8056.0696.3326.595

5804.7054.9785.2515.5235.7966.0696.3416.6146.887

6004.9215.2045.4865.7686.0506.3326.6146.8967.178

6205.1385.4295.7216.0126.3046.5956.8877.1787.470

6405.3545.6555.9566.2576.5586.8587.1597.4607.761

6605.5705.8816.1916.5016.8117.1227.4327.7428.053

6805.7876.1066.4266.7467.0657.3857.7058.0248.344

جدول 13: تحلیل حساسیت سودآوری کگهر برای سال مالی1401

باتوجــه بــه نوســانات نــرخ ارز و انتظــار افزایــش بــرای آن و همچنیــن ارزش دلاری نــرخ شــمش فخــوز، در ســال 1401 
محــدوده ی ســودآوری 5796 تــا 6332 ریــال بــرای هــر ســهم کگهــر قابل دســترس اســت.

ش فولاد خوزستان
شم

سه ماهه 139713981399دوره مالی
1400

شش ماهه 
سه ماهه نه ماهه 14001400

14001401چهارم1400

4.081.5137.655.68922.072.8788.621.19614.921.51720.535.05914.620.12335.155.18253.497.312فروش

)16.000.917()10.040.671()4.488.821()5.551.850()4.199.664()1.664.638()6.318.287()3.265.165()1.847.221(بهای تمام شده کالای فروش رفته

2.234.2924.390.52415.754.5916.956.55810.721.85314.983.20910.131.30225.114.51137.496.395سود )زیان( ناخالص

)582.182()447.832()111.958()335.874()223.356()106.952()543.168()558.066()574.430(هزینه های عمومی. اداری و تشکیلاتی

0)133.184()33.296()99.888()84.173()6.773(80.896)1.581()1.693(خالص سایر درامدها )هزینه ها(ی عملیاتی

1.658.1693.721.10015.292.3196.842.83310.414.32414.547.4479.986.04824.533.49536.914.213سود )زیان( عملیاتی

)33.637()33.637()8.409()25.228()12.638()2.589()49.390()200.079()197.618(هزینه های مالی

1.007.8226.596.919643.3805.001.0565.795.2831.000.0006.795.2830)67.973(خالص سایر درامدها و هزینه های غیرعملیاتی

1.392.5784.528.84321.839.8487.483.62415.402.74220.317.50210.977.63931.295.14136.880.576سود )زیان( خالص عملیات در حال تداوم قبل از مالیات

17.6550000000)55.928(مالیات

1.336.6504.546.49821.839.8487.483.62415.402.74220.317.50210.977.63931.295.14136.880.576سود )زیان( خالص

2.936.4222.936.42212.771.02212.771.02212.771.02212.771.02212.771.02212.771.02212.771.022سرمایه

4551.5841.7105861.2061.5918602.4502.888سود هر سهم بر اساس آخرین سرمایه

٪ 70٪ 71٪ 69٪ 73٪ 72٪ 81٪ 71٪ 57٪ 55حاشیه سود ناخالص

جدول 14: تحلیل سود و زیان سهم کنور

بــا توجــه بــه کاهــش تقاضــای ســنگ آهــن و همچنیــن سیاســت های چیــن بــه عنــوان بزرگ تریــن مصــرف کننــده ی 
ــی  ــال مال ــور در س ــهم کن ــود س ــی می ش ــن، پیش بین ــنگ آه ــت س ــش قیم ــه کاه ــان و در نتیج ــن جه ــنگ آه س

1401 بــا توجــه بــه افزایــش ســرمایه ی صــورت گرفتــه، 2888ریــال بــه ازای هــر ســهم ســودآوری داشــته باشــد.

تحلیل‌صنعت
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نمودار 17: پیش بینی سودآوری سهم کنور برای سال مالی 1401
ــرخ ارز همــواره فــروش شــرکت در ســال های پیاپــی افزایــش داشــته  ــی و همچنیــن ن ــه نرخ هــای جهان ــا توجــه ب ب
امــا بهــای تمــام شــده محصــولات شــرکت بــا شــیب کمتــری افزایــش داشــته اســت. همانطــور کــه مشــاهده می شــود 

حاشــیه ســود ناخالــص در گــزارش شــش ماهــه  در محــدوده 70 درصــد قــرار دارد.

فروش بهای تمام شده کالای فروش رفته سود )زیان( ناخالص حاشیه سود ناخالص

2.888230.000240.000250.000260.000270.000280.000290.000300.000310.000

5001.7551.8621.9692.0762.1822.2892.3962.5032.610

5201.8531.9642.0762.1872.2982.4092.5202.6312.742

5401.9522.0672.1822.2982.4132.5292.6442.7602.875

5602.0502.1702.2892.4092.5292.6482.7682.8883.008

5802.1482.2722.3962.5202.6442.7682.8923.0163.140

6002.2472.3752.5032.6312.7602.8883.0163.1443.273

6202.3452.4772.6102.7422.8753.0083.1403.2733.405

6402.4432.5802.7172.8542.9903.1273.2643.4013.538

6602.5422.6832.8242.9653.1063.2473.3883.5293.670

6802.6402.7852.9313.0763.2213.3673.5123.6573.803

جدول 15: تحلیل حساسیت سودآوری کنور برای سال مالی1401

باتوجــه بــه نوســانات نــرخ ارز و انتظــار افزایــش بــرای آن و همچنیــن ارزش دلاری نــرخ شــمش فخــوز، در ســال 1401 
محــدوده ی ســودآوری 2644 تــا 2888 ریــال بــرای هــر ســهم کنــور قابل دســترس اســت. 

ش فولاد خوزستان
شم

60./000/000
50/000/000
40/000/000
30/000/000
20/000/000
10/000/000

0

100 ٪

80 ٪

60 ٪

40 ٪
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0 ٪
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72 ٪ 73 ٪ 69 ٪ 71 ٪

55 ٪
71 ٪

81 ٪

70 ٪

1397 1398 1399 1400 شش ماهه1401
اول1400

نه ماهه
1400

سه ماهه
چهارم 1400

سه ماهه
1400

ــورت  ــه ص ــه ب ــی را ک ــب مبالغ ــردم اغل ــنتی، م ــای س در طرح ه
در  کرده انــد،  پس انــداز  بازنشســتگی  دوران  بــرای  ماهانــه 
ــوارد  ــایر م ــه و س ــهام، اوراق قرض ــه س ــر از جمل ــای دیگ زمینه ه

مشــابه بــه کار می اندازنــد.

قیمتارزش بازارسرمایهنماد
EPS
1400

EPS
1401

درصد 
تقسیم سود

P/E ttm P/E
تحلیلی

حاشیه سود 
نا خالص نه 

ماهه

48% 6/04  9/69 70% 3.239  2.666  21.440  2.144.000.000  100.000.000 کگل

59% 4/98  5/76 70% 5.148  4.309  28.640  1.589.520.000  55.500.000 کچاد

57% 6/89  11/98 85% 6.332  4.407  47.350  1.183.750.000  25.000.000 کگهر

73% 5/72  8/17 75% 2.888  2.450  18.370  234.603.674  12.771.022 کنور

جدول 16: جدول خلاصه ی وضعیت سهام  کگل، کچاد، کگهر و کنور
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ظرفیت
شرکت شاهد،

ظرفیت
پرواز است

گفت و گو با علی اسفندیاری
رئیس هیأت مدیره ی مؤسسه ی اندوخته ی شاهد

از شــما بابــت قبــول دعــوت مصاحبــه، تشــکر مي کنــم. براي شــروع 
ــه از  ــا ک ــاي م ــنایي خواننده ه ــراي آش ــم، ب ــش مي کن ــما خواه از ش
طیف هــاي مختلفــي هســتند، بــه صــورت خلاصــه در مــورد شــرکت 
ــت هاي  ــا و سیاس ــداف، برنامه ه ــاهد، اه ــه ي ش ــه ي اندوخت مؤسس
کــه از بــدو تأســیس داشــته اســت، توضیحاتــي کلــي ارائــه بفرمایید.

بسم الله الرحمن الرحیم
خیلــي خوشــحالم کــه در خدمــت شــما هســتم و تشــکر مي کنــم از زحماتي 
کــه در ایــن حــوزه مي کشــید. امیــدوارم موفــق باشــید و بــه اهدافــي کــه در 

نشــریه داریــد دســت پیــدا کنیــد.
شــرکت اندوختــه ي شــاهد پــس از شــرکت ذخیــره ي شــاهد کــه عهــده داره 
انجــام امــور ســهام ســهامداران شــاهد بــود، راه انــدازي شــد. ایــن شــرکت در 
ــا هــدف و رویکــرد تأمیــن نیازهــاي  ــام )ره( و ب ــان حضــرت ام ــه فرم ــدا ب ابت
خانواده هــاي معظــم شــهدا و در درجــه ي اول فرزنــدان شــهدا تشــکیل شــد.
ــرد.  ــه کار ک ــروع ب ــماً ش ــت و رس ــکل گرف ــال 1363 ش ــرکت از س ــن ش ای
البتــه ایــن اتفــاق در مقطعــي رخ داد کــه عمــلاً شــرکتي بــه ایــن عنــوان در 
مجموعــه ي بنیــاد شــهید وجــود نداشــت. مي شــود گفــت کــه اصلي تریــن 
ــا و  ــتر مجموعه ه ــاد بیش ــع بنی ــود. در واق ــاهد ب ــرکت ش ــاد، ش ــرکت بنی ش
فعالیت هــاي اقتصــادي اش را در گــروه شــاهد متمرکز کــرد. بنابر این شــرکت 

شــاهد بــه یــک مجموعــه ي بســیار بــزرگ اقتصــادي تبدیــل شــد.
گــروه شــاهد از زمان تأســیس تــا کنــون فــراز و فرودهاي بي شــماري را پشــت 

مصاحبه

شرکت اندوخته ي 
شاهد به فرمان 

حضرت امام )ره( و با 
هدف و رويکرد تأمين 
نيازهاي خانواده هاي 

معظم شهدا و در 
درجه ي اول فرزندان 

شهدا تشکيل شده 
است.
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ســر گذاشــته اســت و دچــار مشــکلات بســیاري 
شــده اســت.

ــاي  ــرکت در اوج فعالیت ه ــن ش ــه ای در دوره اي ک
اقتصــادي بــود، در کشــور بــه آن صــورت فعالیــت 
ــان  ــت. در آن زم ــود نداش ــي وج ــادي بزرگ اقتص
شــرکت شــاهد ســردمدار و پیشــرو حرکت هــاي 
بــزرگ اقتصــادي بــود. بــه مــرور و طــي زمان هاي 
مختلــف مجموعه هــاي جدیــدي شــکل گرفتند و 
ــار  ــدي در کن ــاد هــم شــرکت هاي جدی خــود بنی
شــاهد قــرار داد کــه موجــب تقســیم شــدن کارها 
شــد. در ایــن دوره تفکــرات و دیدگاه هــاي خاصــي 
در مــورد ظرفیت هــاي شــاهد وجــود داشــت، 
حتــي بــه واگــذاري و فــروش مجموعــه هــم فکــر 
کردنــد. این مقطع در واقع نشــیب شــرکت شــاهد 
بــود. از دو ســال گذشــته کــه بنــده عضــو هیئــت 
مدیــره ي مجموعــه شــدم، ســعی در اصــلاح ایــن 
دیدگاه هــا داشــتم. بنــده معتقــد بــودم بــر اســاس 
ماهیتــي کــه مؤسســه ي اندوختــه ي شــاهد دارد 
ــدان و  ــکلات فرزن ــع مش ــا و رف ــن نیازه ــه تأمی ک
همسران شــهدا در سطح کشــور اســت و  انتظارات 
و توقعاتــي از آن وجــود دارد، مي توانیــم و ظرفیــت 
آن را داریــم کــه ایــن انتظــارات را بــرآورده کنیــم. 
ــت  ــه عضــو هیئ ــي هــم ک ــا را زمان ــن دیدگاه ه ای
امنــا بــودم مطــرح مي کردیــم امــا تمایــل چنداني 
بــه آنهــا وجــود نداشــت. از زمانــي کــه بــه هیئــت 
ــن  ــرده ام ای ــده ام، ســعي ک ــره ي مؤسســه آم مدی
ــاهد  ــاي ش ــه توانایي ه ــم ک ــا کن ــدگاه را الق دی
بســیار بالاســت و مي توانــد در حــوزه ي اقتصــادي 

کشــور حــرف بــراي گفتــن داشــته باشــد.

یکــي از پیگیري هــای بنــده در آن زمــان در مــورد 
قیمــت ســهام شــاهد بــود کــه حــدود 100 تومان 
ــا و  ــه ارزش ه ــتم ک ــاد داش ــت. اعتق ــت داش قیم
ــر اســت  ــاي ســهام شــاهد بســیار بالات ظرفیت ه
ــه  و بایــد از ایــن وضعیــت خــارج شــده و شــروع ب
ــرر  ــن متض ــش از ای ــهامداران بی ــد و س ــد کن رش

ــوند. نش
در آن مقطــع )حــدود مهــر 1398( مــا در اصــلاح 
رویــه ي بورســي خــود و رســیدن ســهام بــه 
ارزش واقعــي اش، در بــورس هــم پیشــگام بودیــم. 
ــرد و  ــد ک ــه رش ــروع ب ــاهد ش ــهام ش ــن س بنابرای
ــا  ــان ب ــد. همزم ــاز ش ــهم آغ ــت س ــلاح قیم اص
ــلاح  ــم، اص ــاهد بودی ــورس ش ــه در ب ــي ک اتفاقات
ــم  ــاز کردی ــاهد را آغ ــهام ش ــي س ــه ي بورس روی
ــت آن از  ــد و قیم ــهام ش ــد س ــه رش ــر ب ــه منج ک
ــا  ــه حــدود 800 ت ــان ســال ب ــا پای 100 تومــان، ت
900 تومــان رســید. یعنــي حــدود 8 الــي 9 برابــر.  
ــي  ــن زمان ــه کــه مســتحضرید ای البتــه همان گون
بود کــه بــورس هــم رشــد قابــل توجهــي را تجربه 
ــاد  ــورس زی ــه ب ــي ب ــتقبال عموم ــرد و اس مي ک
ــورس  ــه ســمت ب شــد و بســیاري از شــهروندان ب
و فعالیــت در آن تمایــل پیــدا کردنــد و بســیاري از 

ــد. ــورس آوردن ــه ب ــان را ب ــراد سرمایه هایش اف
ــد رشــد  ــه ي رون ــه ادام ــا نســبت ب ــن دوره م در ای

قیمــت، واکنــش نشــان دادیــم و اعــلام کردیم که 
بر اســاس پارامترهــاي تخصصــي، این رشــد و این 
ــا  ــط ت ــا فق ــي نیســت و م ــش قیمــت طبیع افزای
ــم و  ــول داری ــت را قب ــش قیم ــن افزای ــدي از ای ح
ایــن رشــد بایــد بــه صــورت کنتــرل شــده اتفــاق 
ــهامداران از  ــان کل س ــن زم ــه در ای ــد. البت بیفت
ــهام  ــد س ــل رش ــه حاص ــي ک ــود منطق ــک س ی
ــد  ــود، بهره من ــان ب ــه 900 توم ــان ب از 100 توم
شــده بودنــد. البتــه شــخصاً اعتقــاد داشــتم رشــد 
ایــن ســهام تــا حــدود 1500 تــا 2000 تومــان هم 
مي توانــد منطقــي باشــد و نشــان دهنــده ي ارزش 

ــالاي ســهام اســت. ب
ــازار  پــس از آغــاز رشــد شــارپي ســهام، کــه کل ب
بــورس بــا آن مواجــه بــود، نســبت بــه آن واکنــش 
نشــان دادیــم و متأســفانه در ایــن مقطــع بــا 
ــه ي  ــتان در مجموع ــواران و دوس ــي از بزرگ بعض
ــلاف نظــر  ســرمایه گذاري شــاهد و مؤسســه اخت
ــتند  ــم، نتوانس ــر بگوی ــبینانه اگ ــتیم. خوش داش
وضعیــت را کنترل کننــد و این شــرایط ادامــه پیدا 
کــرد. قاعدتــاً وظیفه ي مــا این بــود که جلــوي این 
رشــد شــارپي قیمت را بگیریــم. البته در جلســات 
ــاي  ــا و بحث ه ــره صحبت ه ــت مدی ــدد هیئ متع
ــکان  ــفانه ام ــا متأس ــت ام ــورت گرف ــیاري ص بس
ــهام  ــد س ــرل رش ــد و کنت ــن رون ــري از ای جلوگی
وجــود نداشــت و قیمــت ســهام مــا تــا روز بیســت 
ــان  ــدود 8200 توم ــه ح ــرداد 1399، ب ــوم م و س
رســید. مشــخص بود کــه ایــن رشــد حبــاب گونه 
و غیر واقعــي اســت. پــس از آن بــود کــه آن ریزش 
کلــي در بــورس اتفــاق افتــاد و ســهام مــا هــم کــه 
تــوان پاییــن آمــدن بــه صــورت منطقــي و گام بــه 

گام را نداشــت، همچــون بســیاري از شــرکت هاي 
ــازار بــورس، در واقــع ســقوط آزاد کــرد  فعــال در ب
ــن  ــه پایی ــروع ب ــاه ش ــان و آذر م ــدود آب ــا ح و ت
آمــدن کــرد و مــا ابــزاري بــراي کنتــرل در دســت 

ــتیم. نداش
البتــه مســائل دیگــري هــم وجــود داشــت. 
ــه ي  ــرکت اندوخت ــد ش ــه مي دانی ــه ک همان گون
شــاهد در عیــن حــال کــه خصوصــي اســت چون 
ــون  ــا چ ــتند، ام ــي هس ــهامداران آن خصوص س
ســهامداران آن فرزندان و همســران شهدا هستند، 
ــت  ــاد فعالی ــه در بنی ــي فقی ــي ول ــل نمایندگ ذی
مي کنــد و ذیــل ریاســت بنیــاد نیســت. معني اش 
ــوذي در  ــچ نف ــاد هی ــس بنی ــه رئی ــت ک ــن اس ای
مؤسســه ي اندوختــه ي شــاهد و مجموعــه ي 
ــت  ــل وخام ــه دلی ــان ب ــدارد. در آن زم ــاهد ن ش
حــال مرحــوم حــاج آقــا شــهیدي کــه نمایندگــي 
ولــي فقیــه بودنــد و ریاســت بنیــاد را هــم بــه طور 
همزمــان بر عهــده داشــتند، کســی قــادر بــه ورود 
بــه ایــن مســئله نبــود. تــا زمــان انتصــاب مهندس 
اوحــدی کــه ریاســت بنیــاد را بــر عهــده گرفتنــد. 
ایشــان نامــه اي خطــاب بــه مقــام معظــم رهبــري 
نوشــتند و اذن ایشــان را بــراي ورود بــه ایــن عرصه 
ــا و  ــت امن ــي در هیئ ــه تغییرات ــد و بلافاصل گرفتن
ــه ي  ــه  شــاهد و اندوخت ــره ي مجموع هیئــت مدی
شــاهد ایجــاد شــد. بنــده هــم از معــدود کســاني 
ــمت  ــا س ــد ب ــره  جدی ــت مدی ــه در هیئ ــودم ک ب

ــدم. ــي مان ــره باق رئیــس هیئــت مدی
ــه  ــه کار ب ــاز ب ــداي آغ ــه در ابت ــن کاري ک مهم تری
ــم،  ــام دادی ــد انج ــره ي جدی ــت مدی ــوان هیئ عن
کنتــرل ایــن شــرایط ســخت بــود. در هــر صــورت 
تمــام تلاشــمان را کردیــم و هماهنگــي مناســبي 
هــم بــا بنیــاد داشــتیم و ســعي کردیــم کــه امــور 
بــه شــکل مناســب و مثبتــي پیــش بــرود. در حال 
حاضــر و در مقطــع کنونــي خوشــبختانه ســرعت 
ــم قیمــت ســهام  ــر مي کن ــم شــده اســت و فک ک
بــه یــک کــف بــا ثبــات و مناســب رســیده اســت. 
تمــام تــلاش مــا ایــن اســت کــه بــا ســاز و کارهــا 
و برنامه هایــي کــه تنظیــم کرده ایــم، ســهام 
ــب  ــه ی مناس ــود و نقط ــی خ ــگاه واقع ــه جای را ب

ــم. بازگردانی

ــنامه   ــاس اساس ــر اس ــاً از روز اول و ب قاعدت
تنظیمــي بــراي مؤسســه ي اندوختــه ي 
ــخص و  ــداف مش ــري اه ــک س ــاهد، ی ش
اصلــي بــه عنــوان نقشــه  راه اولیــه و مســیر 
ــن  ــاهد تعیی ــه ش ــرکت اندوخت ــت ش حرک
ــه  ــت ک ــن اس ــده ای ــؤال بن ــت. س ــده اس ش
ــد و  ــدف جدی ــوع و ه ــان، موض ــا از آن زم آی
ویــژه اي بــه مجموعــه اهــداف اولیــه اضافــه 

ــت؟ ــده اس ش

ــردم  ــرض ک ــما ع ــت ش ــه خدم ــور ک ــان ط هم
مؤسســه ي اندوختــه ي شــاهد از ســال هاي 
ــر  ــیاري را از س ــیب هاي بس ــراز و نش ــته ف گذش

تمام تاش ما این 
است که با ساز و 

کارها و برنامه هایي 
که تنظیم کرده ایم، 
سهام را به جایگاه 

واقعی خود و 
نقطه ی مناسب 

بازگردانیم.

ــرمایه  ــک س ــد. ی ــک گریزن ــی، ریس ــرمایه گذاران منطق ــولاً س معم
گــذار ریســک پذیــر کســی اســت کــه در ازای قبــول ریســک، انتظار 

دریافــت بازدهــی بیشــتری دارد.
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گذرانــده اســت. البتــه بــه دلایــل مختلــف قصــد 
بازگشــت بــه گذشــته را نــدارم و از همــه ي 
ــن ســال ها  دســت اندرکاران مؤسســه در طــول ای
ــان را ارج  ــم و زحماتش ــي مي کن ــکر و قدردان تش

. مي نهــم
در وضعیــت کنوني مؤسســه ي اندوخته ي شــاهد، 
ظرفیت هــا و قابلیت هــای ارزشــمندي دارد. بــراي 
ــي  ــک دي. مي دانیــد کــه مؤســس اصل ــه بان نمون
بانــک دي هســتیم، یعنــي مؤسســه ي اندوخته ي 
ــهدا،  ــدان ش ــه ی  فرزن ــي هم ــه نمایندگ ــاهد ب ش
ســهامدار اصلــي بانــک دي اســت. بنابر ایــن در پي 
ــا بتوانــد  ایفــای نقــش بیشــتري در آن هســتیم ت
ــاز و  ــاهد کارس ــه ي ش ــه ي اندوخت ــراي مجموع ب
مفیــد باشــد. قطعــاً بســیار مهــم و مؤثــر اســت که 
بــراي تأمیــن مالــي پروژه هــاي اقتصــادي، بانکــي 

هــم در کنــار خــود داشــته باشــیم. 
ــت  ــم وضعی ــوان کن ــد عن ــه بای ــی ک ــورد مهم م
کنونــي تیــم مدیریــت پــروژه اســت کــه از 
هماهنگــي، برنامه ریــزي و هم فکــري خوبــي 
ــراي  ــخي ب ــادات راس ــتند و اعتق ــوردار هس برخ
انجــام درســت کار دارنــد. اعتقــاد داریــم جایی که 
فرزنــدان و همســران شــهدا در مجموعــه ای جمع 
شــده اند، صرفــاً یــک موقعیــت اقتصــادي و مــادي 
نیســت بلکه یــک ظرفیــت معنــوي بســیار بزرگ 
ــدان  ــن فرزن ــزو همی ــم ج ــده ه ــود بن ــت. خ اس
شــهدا هســتم. مــا اعتقــاد و ایمــان داریــم، کــه هر 
جــا فرزنــدان و همســران شــهدا جمــع مي شــوند، 
خــود شــهدا هــم حضــور دارنــد و کمــک مي کند. 
پس مــا مي توانیــم و بایــد از ایــن ظرفیــت مقدس 
به خوبــي و بــه درســتي اســتفاده کنیــم و تــا جایي 
ــوزه ي  ــژه در ح ــد وی ــک برن ــه ی ــم ب ــه مي توانی ک
فعالیت هــاي اقتصــادي و معنــوي تبدیــل شــویم. 

ــن اســتراتژي ماســت. ای
هدف اولیــه ي مــا در درجه ي نخســت، ســودآوري 
اســت. مــا مي خواهیــم بــراي ســهامداران مان 
ســود ایجــاد کنیــم. ایــن وظیفــه ي اصلي ماســت 
ــهامداران  ــراي س ــم ب ــه مي توانی ــا ک ــا آنج ــه ت ک
ســود ایجــاد کنیــم. قــرآن مي فرمایــد یــا بــه مــال 
یتیــم نزدیک نشــوید یــا اگــر نزدیــک شــدید باید 
ــت و  ــي ماس ــاد قلب ــن اعتق ــد. ای ــد دهی آن را رش

ــرآن اســت. ــح ق ــه ي صری آی
ــتراتژي را  ــن اس ــتر از ای ــر و بیش ــا فرات ــه م البت
ــن  ــم و در عی ــذاري کرده ای ــود هدف گ ــراي خ ب
تــلاش همــه جانبــه جهــت رشــد و ارتقــاي ارزش 
و ســودآوري ســهام شــاهد، بــه ایجــاد یــک الگوي 
ایثارگــري در فضــاي اقتصــادي کنوني کشــور نیز 
پرداخته ایــم. مــا مي گوییــم هما ن گونــه کــه 
ــان  ــه فرم ــام و ب ــرت ام ــان حض ــا در زم ــدران م پ
ایشــان رفتنــد و جانشــان را تقدیــم کردنــد، حــالا 
فرزنــدان و همســران همان آدم هــا و همان شــهدا، 
ــام  ــه ن ــادي ب ــه ي اقتص ــک مجموع ــه در ی هم
ــده اند  ــع ش ــاهد جم ــه ي ش ــه ي اندوخت مؤسس
ــه  ــه وظیفــه  ی خلــق ســود و عمــل ب ــد ب ــا بای و م
ــات و فرامیــن مقــام معظــم رهبــري کــه در  منوی

ــوده اســت،  ــاً اقتصــادي ب ــر عموم ــال هاي اخی س
به خوبــي عمــل کنیــم. اگر مــا بــه فرمــان رهبري، 
بتوانیــم فعالیت هــاي اقتصــادي مناســبي انجــام 
دهیــم و بتوانیــم در جهت رشــد اقتصادي کشــور، 
ــاد  ــت اقتص ــي، در جه ــاد مقاومت ــت اقتص در جه
ــان  ــاد دانش بنی ــت اقتص ــور و در جه ــد مح تولی
قــدم برداریــم، مي شــود همــان حرکــت جهــادي 
و همــان الگــوي ایثارگــري در فضــاي اقتصــادي. 
ایــن موضــوع را به عنــوان یک اســتراتژي مشــغول 
ــهدا  ــاي ش ــا دع ــاءالله ب ــتیم و ان ش ــري هس پیگی
و خانواده هایشــان بتوانیــم آن را بــه نتیجــه ي 

ــانیم. ــوب برس مطل

ــم در  ــرح کن ــم مط ــه مي خواه ــؤالي ک س
ــا  ــود منته ــما ب ــي ش ــاي قبل دل صحبت ه
مشــخص تر  و  منســجم تر  مي خواهــم 
بپرســم کــه وضعیــت ســهام شــاهد در چــه 
شــرایطي اســت؟ بــراي مثــال مي گویــم اگــر 
ــه  کســي ســال گذشــته ســهامش را فروخت
ــررش  ــه ض ــا ب ــت ی ــرده اس ــود ک ــد، س باش
تمــام شــده اســت؟ و اینکــه ســهام شــاهد 

ــت؟ ــي اس ــه وضعیت الان در چ

خــود بنده بــه عنــوان ســهامدار از وضعیــت کنوني 
ســهام شــاهد راضــي نیســتم، امــا اگــر طــي یــک 
دوره ي حــدوداً ســه ســاله نــگاه کنیــم و بــا در نظر 
گرفتــن رشــد هاي اولیــه و نشــیب هاي پــس 
ــا  ــاهد ب ــهام ش ــت س ــر قیم ــال حاض از آن، در ح
ــي  ــک ارزش واقع ــه ی ــال 1398 ک ارزش آن در س
ــي را  ــه قیمــت کنون ــر شــده اســت. البت ــود، براب ب
همچنــان نمي تــوان وضعیــت مناســبي دانســت، 
ــراي  ــي ب ــرایط را مبنای ــن ش ــم ای ــا مي توانی ام
اصــلاح قیمــت واقعــی و در نتیجــه رشــد منطقــي 
ــول  ــن قب ــم. بنابرای ــده بدانی ــول آن در آین و معق
ــهامش  ــته س ــال گذش ــي س ــر کس ــه اگ دارم ک
را مي فروخــت ســود بیشــتري می کــرد امــا 
وضعیــت بــورس و فضــاي ســرمایه گذاري در 
ــد  ــا دی ــد ب ــت و بای ــي نیس ــاي مقطع ــهام فض س
بلندمــدت بــه آن نــگاه کــرد. بنابــر ایــن براســاس 
برنامه ریزي هــا و اقدامــات گســترده اي کــه 
ــه  ــا ب ــه ي م ــاً توصی در دســت انجــام اســت، قطع
ــه  ــان را نگ ــه سهامش ــت ک ــن اس ــهامداران ای س
ــاز  ــن نی ــت تأمی ــکان جه ــورت ام ــد و در ص دارن
مالــي خــود، از گزینه هــاي دیگــر اســتفاده کننــد 
ــدور نفروشــند، چــون  ــي المق و سهامشــان را حت
ــال  ــه در ح ــي ک ــا و برنامه ریزي های ــا پیگیري ه ب
انجــام اســت، امیــدوار هســتیم عــلاوه بــر جبــران 
ــدت  ــان م ــده، در می ــش آم ــاي پی ــرر و زیان ه ض
بــه ســوددهي قابــل قبولــی هــم برســیم و مجــدداً 
نظاره گــر یــک فــراز منطقــي جدیــد در ارزش 
ــا  ــراي ســهام شــاهد باشــیم. در واقــع ب آفرینــي ب
ــه در  ــیعي ک ــات وس ــا و اقدام ــتیباني تلاش ه پش
حــال انجــام اســت، حرکــت رو بــه جلــوي ســهام 
ــه  ــده ب ــه ي بن ــخیص داد. توصی ــوان تش را مي ت

ســهامداران این اســت که سهامشــان را نگــه دارند 
ــد. ــش را ببینن ــا ان شــالله برکات ت

ــان ســهامداران  در بحــث جبــران ضــرر و زی
بــا اختصــاص ســهام جبراني بــه ســهامداران 
ــان کار  ــه دارایي هایش ــدن آن ب ــه ش و اضاف
بســیار مناســبي انجام شــد. ســؤال مــن این 
اســت کــه آیــا در کنــار توصیــه بــه نفروختن 
ــري را  ــاي دیگ ــد گزینه ه ــهام، مي توانی س
ــا و  ــع نیازه ــراي رف ــن ب ــوان جایگزی ــه عن ب
حــل مشــکلات  ســهامداران در نظــر بگیرید، 
ــک و  ــن وام از بان ــد گرفت ــي مانن گزینه های
غیره؟ تــا در واقــع ســهامداران بتواننــد در دو 
جبهــه شــما را در کنــار خود داشــته باشــند؛ 
هــم در جبهــه ي ارزش آفرینــي بــراي ســهام 
شــاهد و رفع مشــکلات پیــش رو و هــم یاري 
ــرایط  ــظ ش ــت حف ــا جه ــه آنه ــاندن ب رس
اقتصــادي و رفــع نیازهــاي مالي زندگیشــان.

ــتاي  ــا در راس ــه م ــي ک ــي از برنامه های ــاً یک اتفاق
ــال  ــر دنب ــدي و پیگی ــورت ج ــه ص ــان ب اهدافم
مي کنیــم، همیــن موضوعــات اســت. بــراي مثــال 
موضــوع بانــک دي را بــه صــورت جــدي در حــال 
پیگیري هســتیم. در هــر صــورت ســهامدار اصلي 
بانــک دي ما هســتیم، البته بــه نمایندگــي از طرف 
ــم  ــن مي توانی ــر ای ــهدا. بناب ــدان ش ــه ي فرزن هم
نقــش بیشــتري در برنامه ریزي هــاي آن بــراي 
ســهامداران داشــته باشــیم و حتــي قســمت 
عمــده اي از هیئــت مدیــره ي آن هــم بایــد توســط 
مــا تعییــن شــود. اگــر مــا بتوانیــم ایــن موضــوع 
را بــه شــکل مطلــوب بــه نتیجــه برســانیم، قطعــاً 
دســت مــا در خیلــي از ایــن مــواردي کــه صحبت 
شــد، بــاز مي شــود. برنامه هایــي هــم بــراي 
ــر  ــهامداران در نظ ــا س ــتر ب ــاط بیش ــاد ارتب ایج
ــه  ــف از جمل ــترهای مختل ــه در بس ــم ک گرفته ای
باشــگاه مشــتریان یــا باشــگاه ســهامداران بتوانیم 
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خدمــات مختلفــي را بــه ایــن عزیــزان ارائــه دهیم 
از جملــه وام، تعاونــي مســکن، کارت هــاي خرید و 
ــه بهره گیــري از ظرفیت هــاي  غیــره. همچنیــن ب
گســترده ي مجموعــه ي شــرکت هاي گــروه 
شــاهد و مجموعــه خدمــات و تولیداتــي کــه آنهــا 
ــم.  ــه داری ــرای آن برنام ــم و ب ــر کرده ای ــد، فک دارن
ان شــاءالله در آینــده ي نزدیــک بــا اجرایــي شــدن 
ایــن برنامه هــا، بــه کســب رضایــت نســبي 

ــم. ــدا کنی ــهامداران دســت پی س
ــه  ــي هــم از طــرف خــود مؤسســه ب ســهام جبران
ــه  ــع و ب ــه در آن مقط ــهامداراني ک ــتان و س دوس
دلیــل بســته شــدن درگاه خریــد و فــروش ســهام 
ــن  ــه همی ــند و ب ــان را بفروش نتوانســتند سهام ش
ــا  ــدند، اعط ــي ش ــاي مضاعف ــار ضرره ــل دچ دلی
ــه در مؤسســه  ــع ایــن موضــوع را هــم ن شــد. مناب
بلکه توســط نمایندگــي ولي فقیــه تأمیــن کردیم 
ــن  ــران ای ــه جب ــبت ب ــدي نس ــا ح ــتیم ت و توانس

ــم. ــدام کنی ــا اق زیان ه

اجــازه دهیــد از ایــن بحــث فاصلــه بگیریــم 
و کلي تــر صحبــت کنیــم. بــر اســاس 
صحبت هــاي شــما اعضــاي مؤسســه ي 
اندوختــه ي شــاهد ســهامداران شــاهد 
ــهام را  ــن س ــه ای ــاني ک ــي کس ــتند یعن هس
در اختیــار دارنــد و شــرکت ذخیــره ي شــاهد 
ــور  ــي ام ــام اختصاص ــده دار انج ــم عه ه
ــت.  ــهامداران اس ــی س ــهامداري و بورس س
ــه  ــد ک ــش آم ــده پی ــراي بن ــؤال ب ــن س ای
ــورس  ــوزه ی ب ــال  در ح ــرکت هاي فع ــا ش آی
کــه  عملکــرد و بازدهــي بســیار خوبــي هــم 
داشــته اند، نمي تواننــد عهــده دار ایــن مهــم 
ــما  ــهامداران ش ــي س ــاي بورس ــع نیازه و رف
باشــند تــا بــه ایــن ترتیــب در زمــان، منابع و 

هزینه هــا صرفه جویــي شــود؟

ــز  ــره ي شــاهد فری در حــال حاضــر شــرکت ذخی
ــات بورســي  ــا و خدم ــده اســت و کل فعالیت ه ش
ــه ي  ــود مؤسس ــهامداران در خ ــهام س ــور س و ام

ــتین  ــود. نخس ــام مي ش ــاهد انج ــه ي ش اندوخت
کاري کــه در آن مقطعِ شــروع بــه کار انجــام دادیم، 
همیــن مســئله ي فریــز کــردن شــرکت ذخیره ي 
شــاهد بــود چــون دیدیــم یــک ســري فرآیندهاي 
تکــراري، غیرضــروري و دوبــاره کاري انجــام 
ــت.  ــه اس ــاي اضاف ــاً هزینه ه ــه صرف ــود ک مي ش
ــه ي دوم اینکــه مؤسســه ي  ــه. نکت ــک نکت ــن ی ای
اندوختــه ي شــاهد فقــط دارنده ي شــرکت شــاهد 
)نمــاد »ثشــاهد«( نیســت. ســهامداران ما بخشــي 
از ســهام شــرکت هاي دیگــر مؤسســه را نیــز دارند 
از جمله بانک دي، ســهام تکشــا، شــاهد انــرژي و ...
ــد  ــاهد مانن ــه ي ش ــه ي اندوخت ــع مؤسس در واق
ــد،  ــل می کن ــرمایه گذاري عم ــدوق س ــک صن ی
ــک  ــوان ی ــه عن ــت آن را ب ــن اس ــي ممک ــه حت ک
ــبدي از  ــه س ــم ک ــذاري ه ــرمایه گ ــدوق س صن
ــه  ــه ســهامداران خــود ارائ ــف ب ســهام هاي مختل
ــدوق  ــک صن ــه ی ــم و آن را ب ــت کنی ــد، ثب مي ده

ســرمایه گذاري تبدیــل کنیــم.
از دیگــر برنامه هایــي کــه در ایــن زمینــه و جهــت 
رســیدن بــه اهــداف بلند مــدت مؤسســه تــدارک 
ــه و  ــاختار مجموع ــلاح س ــوع اص ــم، موض دیده ای
ــه موجــب  ــردن شرکت هاســت ک ــر ک تخصصي ت
چابک تــر و مؤثرتــر شــدن آنهــا در عرصــه ي 
ــتر  ــه بیش ــذاري هرچ ــور و تأثیرگ ــادي کش اقتص
ــهام  ــک س ــط ی ــن فق ــد. بنابرای ــد ش ــا خواه آنه
ــه  ــوط ب ــور مرب ــم ام نیســت کــه به راحتــي بتوانی
ــورس  ــه یــک شــرکت  فعــال در حــوزه ی ب آن را ب

ــم. ــذار کنی واگ

موضــوع اســتفاده از ســامانه ها و رســانه هاي 
ــه  ــت ک ــی اس ــیار مهم ــث بس ــازي، بح مج
خوشــبختانه مؤسســه ي اندوختــه ي شــاهد 
هــم جهــت انجــام امــور مربــوط بــه ســهام 
و ســهامداران از آن بهره بــرداری می کنــد. 
ــه ي  ــا برنام ــه آی ــت ک ــن اس ــن ای ــؤال م س
ــه روز رســاني و  مــدون و مشــخصي جهــت ب
کامل تــر کــردن بخش هــا و اطلاعــات ســایت 

ــدون وقفــه ي  مؤسســه و همچنیــن انجــام ب
خدمــات ســهامداران از طریــق ســامانه 

ــد؟  ــر داری ــه در نظ مربوط

ــادي در  ــاي زی ــده فعالیت ه ــود بن ــه خ ــا ک از آنج
فضــاي مجــازي و الکترونیــک داشــته ام و نســبت 
ــخي  ــاد راس ــبي دارم، اعتق ــناخت نس ــه آن ش ب
بــه اســتفاده ي کامــل از ایــن فضاهــا دارم. در 
گذشــته هــم اصــرار زیــادي بــراي ارتبــاط بیشــتر 
بــا ســهامداران و مشــتریان و دادن اطلاعــات دقیق 
بــه آنهــا از ایــن طریق داشــتم. بــا ایــن کار نــه تنها 
مشــتري ســراغ افــراد دیگــر نمــي رود و بــه اخبــار 
جعلــي هــم گــوش نخواهــد کــرد بلکــه کامــلاً بــا 
مــا همــراه خواهــد شــد. اگــر مــا اطلاعات درســت 
بــه ســهامداران بدهیــم وخیلــی شــفاف و صادقانه 
مســائل و مشــکلات را بــا آنهــا در میــان بگذاریــم، 
قطعــاً از شــما خواهنــد پذیرفــت و موجــب جلــب 
اعتمــاد و حتــي رضایــت آنهــا خواهــد شــد. یکــي 
ــفانه در  ــه متأس ــی ک ــیار خوب ــاي بس از ظرفیت ه
طــول ایــن ســال ها مغفــول مانــده اســت، همیــن 
ــهامدار  ــزار س ــدود 200 ه ــا ح ــت. م ــوع اس موض
داریــم کــه ظرفیــت و رقــم بســیار بالایــي اســت و 
در ایــن زمینــه جــزء شــرکت هاي خــاص کشــور 
ــهامداران  ــي از س ــروه عظیم ــع گ هســتیم. در واق
ــک  ــر ی ــغ ب ــي بال ــاً رقم ــان )جمع و خانواده هایش
میلیــون نفر(،می تواننــد پشــتوانه ي ســهامداري و 
مالــي خوبــي باشــند. اما متأســفانه بــه دلیــل نبود 
کانــال ارتباطــي درســت و به موقــع هنوز اســتفاده 
ــت. در دوره ي  ــده اس ــت نش ــن ظرفی ــي از ای کامل
ــن  ــي، ای ــا برنامه های ــم ب ــش کرده ای ــد کوش جدی
ارتبــاط و هم افزایــي بیشــتر شــود و در ایــن زمینه 
از بســترهاي مختلفي از جمله ســایت، اپلیکیشــن 
ــک  ــد کم ــن رون ــرد.  ای ــم ب ــره خواهی ــره به و غی
مي کنــد کــه ســرعت و کیفیــت ارتباطــات را هــر 
ــال  ــه ســایت مؤسســه فع ــم. البت ــر کنی چــه بهت
اســت و در ســایت و ســامانه ی اختصاصي مؤسسه 
امــکان خریــد و فــروش ســهام در نظر گرفته شــده 
اســت و ســهامداران مــی تواننــد به راحتــي اعــلام 
ــن  ــه ای ــد ب ــه  نبای ــد. البت ــروش کنن ــا ف ــد ی خری
مــوارد بســنده کــرد چــون ظرفیت هــاي ما بســیار 

ــن مــوارد اســت. ــر از ای فرات

ــب باشــگاه مشــتریان و ســهامداران نیــز در  در قال
ــا  ــراي اعض ــي ب ــات مختلف ــي امکان ــال طراح ح
ــا  ــه آنه ــري ب ــات بهت ــم خدم ــه بتوانی هســتیم ک
ارائــه دهیــم. بخشــي از ایــن خدمــات مي توانــد در 
قالب خدمــات گردشــگري، تخفیفات، تســهیلات 
ــر  ــر ب ــات دیگ ــکن و خدم ــي مس ــي، تعاون بانک

ــه اعضــا داده شــود.  ــزان ســهام، ب اســاس می

یکــي از ســؤالات بنــده بحــث شفاف ســازي 
ــاي  ــهامداران و اعض ــا س ــتر ب ــل بیش و تعام
ــت آن  ــاه بی ــه ش ــما ب ــه ش ــود ک ــه ب مؤسس
ــهامداران  ــتریان و س ــگاه مش که موضوع باش
اســت، اشــاره فرمودیــد. باشــگاه  مشــتریان 
موضــوع بســیار مهمي اســت کــه اگــر همین 

از  برنامه هایي 
که در زمینه ی 

رسیدن به اهداف 
بلند مدت مؤسسه 

تدارک دیده ایم، 
موضوع اصاح 

ساختار مجموعه و 
تخصصي تر کردن 

شرکت هاست که 
موجب چابک تر و 

مؤثرتر شدن آنها در 
عرصه ي اقتصادي 

کشور و تأثیرگذاري 
هرچه بیشتر آنها 

خواهد شد.

ــه  ــت ک ــن اس ــدف ای ــود، ه ــرمایه گذاری می ش ــت از س ــی صحب وقت
ــد  ــن رش ــکِ ممک ــزان ریس ــن می ــرخ و کم تری ــن ن ــا بالاتری ــول ب پ
کنــد. بــا وجــود اینکــه هیــچ میان بــری بــرای ثروتمنــد شــدن نیســت، 

ــاون ــرای آن وجــود دارد.     فیلیــپ ت راه هــای هوشــمندانه ای ب



گاهنامه ی                                       |  شماره  دوم|   زمستان 421400

ــي  ــي و اجرای ــی عملیات ــوع بخوب ــک موض ی
ــایي های دیگر،  ــکلات و نارس ــود، قطعاً مش ش

بــه مــرور مرتفــع  خواهنــد شــد.

ــم و  ــنده نکرده ای ــوارد بس ــن م ــه ای ــا ب ــه م البت
دیــدار و جلســات حضــوري در ادارات بنیاد شــهید 
اســتان ها را هــم در برنامــه قــرار داده ایــم کــه 
ــورت  ــه ص ــان را ب ــور مشکلاتش ــهامداران کش س
ــد عــلاوه  ــد و بتوانن ــان کنن مســتقیم و رو در رو بی
بــر مطــرح کــردن درخواســت ها، ســؤالات و 
مطالباتشــان، در حل مســائل و ارائــه ی راهکارهای 
جدیــد نیــز مشــارکت و همــکاری داشــته باشــند. 
ــي  ــه بعض ــائلي ک ــا مس ــن دیداره ــا ای ــع ب در واق
از دوســتان فکــر مي کننــد تهدیــد کننــده و 
مخــرب اســت، بــه فرصت هــاي مناســبي جهــت 
تعامــل بیشــتر و ســازنده بــا ســهامداران و حتي در 
ــاي  ــه از ظرفیت ه ــري داوطلبان ــواردي بهره گی م
علمــي، فرهنگــي، اقتصــادي و ...  آنهــا بــدل شــده 

ــت. اس

ــاً  ــد قطع ــه داری ــي ک ــاس برنامه های ــر اس ب
فضــاي مجــازي و رســانه اي، به راحتــي 
مي توانــد ابزارهایــي را در اختیــار شــما 
ــا  ــهولت ب ــا س ــي و ب ــه به خوب ــد ک ــرار ده ق
ایــن تعــداد گســترده تعامــل برقــرار کنیــد 
ــازماني  ــاي اداري و س ــیاري از فرآینده و بس
ــا تعریــف و بســتر ســازي تکنولوژیکــي،  را ب

ــد. ــام دهی انج

همیــن طور اســت. همیــن نشــریه اي هم که شــما 
و دوســتانتان انجــام مي دهیــد، ابزار مناســبي براي 
فرهنگ ســازي و گســترش اطلاعات بــه مخاطبان 
و ســهامداران شــاهد اســت کــه مي توانــد موجــب 
ــا  ــد در آنه ــش امی ــا و افزای ــردن نگراني ه ــم ک ک
ــه کــه عــرض کــردم، مــا اعتقــاد  شــود. همان گون
ــزي و  ــي برنامه ری ــا را به خوب ــه اگــر کاره ــم ک داری
اجــرا کنیــم، خــود شــهدا کمــک خواهنــد کــرد و 
ان شــاءلله کارهــا بــه نحــو احســن پیــش خواهند 

ــت. رف

ــد  ــه قص ــد ک ــان گفتی ــن صحبت هایت در بی
ــد از قابلیت هــا و توانمندي هــاي علمــي  داری
ســهامداران اســتفاده کنیــد. ســؤال بعدي ام 
در همیــن خصــوص اســت. همان گونــه 
کــه مطلــع هســتید فرزنــدان شــهدا کــه از 
ــهامداران  ــاهد و س ــه ي ش ــاي اندوخت اعض
شــما هــم هســتند، در زمینه هــاي مختلــف 
علمــي، تکنولوژیکــي، اســتارتاپ ها و ... 
ــد.  ــب کرده ان ــیاري کس ــاي بس موفقیت ه
ــن  ــاد از ای ــرف بنی ــم از ط ــي ه حمایت های
ــر  ــه نظ ــت. ب ــده اس ــته ش ــراد برجس اف
ــاهد  ــه  ش ــه ي اندوخت ــه مؤسس ــد ک مي رس
از دو جنبــه مي توانــد ایــن حرکت هــا را 
مــورد حمایــت قــرار دهــد؛ یکــي از جنبــه ي 
ــر از  ــرکت و دیگ ــي ش ــئولیت اجتماع مس
ــا  ــن فعالیت ه ــي از ای ــادي. خیل ــد اقتص بع
ــک  ــورت ی ــه ص ــه ب ــد ک ــت آن را دارن قابلی

فعالیــت اقتصــادي و بــا بازدهــي بســیار بــالا 
مــورد حمایــت قــرار بگیرند و شــروع بــه کار 
ــراي حمایــت از ایــن  ــا برنامــه اي ب کننــد. آی
ــه  ــتر ب ــه بیش ــت کم توج ــا دس ــا ی حرکت ه
ایــن فعالیت هــاي علمــي که بیشــتر توســط 
ــود دارد؟ ــت وج ــام اس ــال انج ــان در ح جوان

یکــي از فعالیت هایــي کــه در شــرکت شــاهد 
ــخصاً  ــت. ش ــوع اس ــن موض ــم همی ــاز کرده ای آغ
ــاد  ــي اقتص ــده یعن ــاد آین ــه اقتص ــاد دارم ک اعتق
ــم  ــر کنی ــه فک ــر دوران اینک ــان. دیگ ــش بنی دان
کار اقتصــادي و ســود فقــط ملــک و زمیــن اســت 
ــي؛  ــي آي ت ــده یعن ــاد آین ــت. اقتص ــته اس گذش
ــان؛  ــده یعنــي شــرکت هاي دانش بنی اقتصــاد آین

ــوا فضــا. ــي ه ــده یعن اقتصــاد آین
ــم و  ــي داری ــاي مفصل ــاس برنامه ه ــن اس ــر ای ب
زمــان زیــادی را بــه بررســي طرح هــاي ارائه شــده  
اختصــاص می دهیم کــه اتفاقــاً بخش عمــده اي از 
آنها مربــوط بــه فرزنــدان شهداســت. ایــن طرح ها 
ــي  ــق بررس ــق و عمی ــورت دقی ــه ص ــا ب و ایده ه
مي شــوند و طرح هــاي بدیــع و قابــل اجــرا، مــورد 
حمایــت قــرار گرفتــه و حتي ممکــن اســت در آنها 
ســرمایه گذاري مشــترک هــم انجــام شــود. کمــا 
اینکــه در حــال حاضــر در بعضــي از ایــن طرح هــا 
وارد تعامــل بیشــتر و جدي تــر نیــز شــده ایم. اگــر 
بعضــي از ایــن پروژه هــا بــه نتیجــه ي مــورد نظــر 
ــراي  ــط ب ــه فق ــی ن ــیار خوب ــاي بس ــند، فض برس
شــرکت ما بلکــه بــراي کشــور ایجــاد خواهد شــد. 
ایــن طرح هــا در زمینه هــاي مختلفــي هســتند از 

جملــه کشــاورزي، آي تــي، هــوا فضــا و ...
همیــن جــا اعــلام مي کنیــم کــه آمــاده ی 
ــاي  ــرمایه گذاري در طرح ه ــي س ــت و حت حمای
ــدن  ــي ش ــت صنعت ــه قابلی ــتان ک ــوب دوس خ
ــت  ــن اس ــا ای ــدف م ــتیم. ه ــند، هس ــته باش داش
کــه هــم بــراي کشــور مفیــد باشــیم و هــم بــراي 
ســهامداران مان ســودآوري و ارزش افــزوده بــه 

ــیم. ــته باش ــراه داش هم

الحمــدالله بــا روي کار آمــدن دولــت جدیــد 
ظرفیت هــاي بیشــتر و بهتــري هــم بــراي 
مــا فراهــم شــده اســت. یکــی از مشــکلاتي 
ــوع  ــت، موض ــا آن روبه روس ــام ب ــاید نظ ــه ش ک
خصوصي ســازي اســت. در حــال حاضــر 
شــرکت ها عمدتــاً در قالــب بدهــي بــه یــک 
شــرکت دولتــي دیگــر واگــذار مي شــوند. در 
ــت  ــا دس ــده تنه ــذار ش ــرکت های واگ ــع ش واق
ــازي  ــه شخصي س ــا اینک ــوند. ی ــت مي ش ــه دس ب
اتفــاق می افتــد و نــه خصوصی ســازی کــه تبعــات 
منفــي، سیاســي و اجتماعــي خــود را دارد. یکــي از 
ــه بهتریــن شــکل  ــد ب مجموعه هایــي کــه مي توان
عهــده دار ایــن موضــوع شود،شــرکت اندوختــه ی 
ــلًا  ــه کام ــي ک ــن حال ــون در عی ــت چ ــاهد اس ش
خصوصــي اســت، شــخصي نیســت و تعهــد و 
وابســتگي خاصــي هم بــه نظــام دارد چــون متعلق 
بــه خانواده هــاي شهداســت. ایــن ظرفیــت فرصت 
مناســبي بــراي واگــذاري بســیاري از شــرکت ها و 
ــه  ــد ک ــم می کن ــا فراه ــرکت م ــه ش ــا ب پروژه ه
ــده  ــتفاده نش ــن از آن اس ــو احس ــه نح ــون ب تاکن
اســت. امیدواریــم ایــن اتفاق بیفتــد و نتایــج خوب 
آن را، هــم ســهامداران ببرند و هــم دولــت و نظام و 
کشــور بتواننــد از ایــن ظرفیت هــا اســتفاده کنند.

ســؤال بعــدي ام در مورد شــرکت هایي اســت 
ــه ي  ــد و وظیف ــود دارن ــه وج ــه در مجموع ک
اصلــي ارزش آفرینــي، افزایــش ارزش ســهام 
ــده  ــر عه ــهامداران را ب ــه س ــي ب ــود ده و س
ــگ  ــل هلدین ــرکت هایي از قبی ــد. ش دارن
ــترش  ــرکت گس ــرژی(، ش ــرژی )هرمزان ان
صنایــع و خدمــات کشــاورزي و شــرکت هاي 

ــر. دیگ
ــه ي  ــه وظیف ــرکتي ک ــوان ش ــه عن ــما ب  ش
نظــارت بــر فعالیــت ایــن شــرکت ها را 
ــي و  ــاي کنترل ــا ابزاره ــد، آی ــده داری برعه

ــد؟ ــن کار داری ــراي ای ــي ب ــي خاص نظارت

در ســا ل هاي گذشــته مشــکلاتي وجــود 
داشــت. اعضــاي هیئــت مدیــره بخصــوص 
ــه فعالیــت  ــر موظــف، عمــلًا کاري ب اعضــاي غی
شــرکت نداشــتند. در شــرکت هایي، هنــوز 
هــم ایــن شــرایط حکمفرماســت. مــا بــر اســاس 
وظایفــی کــه از جنبه هــای مــادی و معنــوی 
ــرای خــود متصــور هســتیم، معتقدیــم جایــي  ب
ــر  ــت. بناب ــاس اس ــي حس ــته ایم خیل ــه نشس ک
ایــن بــه عنــوان یــک وظیفــه ی  شــرعي بــه ایــن 
ــاً  ــه ي صرف ــه وظیف ــم، ن ــگاه مي کنی ــوع ن موض
ــس  ــوان رئی ــه عن ــده ب ــادی. بن ــادي و اقتص م
ــر فراینــد انجــام تــک  ــره، شــخصاً ب هیئــت مدی
تــک پروژه هــا )در تهــران و شهرســتان ها( 
ــرفت  ــد پیش ــک رون ــم و از نزدی ــارت می کن نظ
آنهــا را بررســي و کنتــرل مي کنــم و بــه صــورت 
ــب  ــه موج ــائلی را ک ــکلات و مس ــتقیم مش مس
ــوند،  ــا مي ش ــت پروژه ه ــف حرک ــا توق ــدي ی کن
ــوم. ــا مي ش ــع آنه ــر رف ــم و پیگی ــد مي کن رص

شخصاً اعتقاد دارم 
اقتصاد آینده 

یعني شرکت هاي 
دانش بنیان؛ اقتصاد 
آینده یعني آی تی؛ 
اقتصاد آینده یعني 

هوا فضا.

مصاحبه

شرکت شاهد 
با همه ي 

زیرمجموعه هاي 
آن، ظرفیت پرواز 

در آسمان اقتصادي 
کشور را دارد.
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در مرحلــه ی اول اطلاعــات کامــل، بــروز و 
ــده  ــه ش ــا تهی ــه ی پروژه ه ــم از هم ــبي ه مناس
اســت تــا عــلاوه بــر شناســایی ظرفیت هــا و 
ــرادات  ــکالات، ای ــروژه، اش ــر پ ــوت ه ــاط ق نق
ــلًا  ــورت کام ــه ص ــز ب ــا را نی ــف آنه ــاط ضع و نق
عملیاتــی، مشــخص و رفــع کنیــم. در مرحلــه ي 
دوم بــر اســاس ابزارهایــي کــه در اختیــار داریــم، 
براي آن هــا هدفگــذاري درآمــدي و ســود تعیین 
ــا  ــرکت ها و پروژه ه ــن ش ــته ای ــم. در گذش کردی
ــه  ــلًا ب ــه مث ــد ک ــن مي کردن ــه تعیی ــد ک بودن
فــلان عــدد ســود خواهنــد رســید امــا  الان 
ــاً برعکــس  ــذاري ســود را دقیق پروســه ي هدفگ
کرده ایــم. نظــام بودجه ریزي مــان را تغییــر 
ــم.  ــلاغ کرده ای ــم اب ــتان ه ــه دوس ــم و ب داده ای
هدف هایمــان را هــم تعییــن کرده ایــم کــه مثــلًا 
ــم  ــه رق ــد ب ــده بای ــراي نیمســال اول ســال آین ب

ــم. ــدا کنی ــت پی ــده دس ــن ش ــود تعیی س
البتــه توقــع دســتیابي صددرصــدي بــه اهــداف 
ــن  ــزان ســود تعیی ــر از می ــا اگ ــم ام ــم نداری را ه
شــده جلوتــر برونــد قطعــاً تشــویق خواهند شــد 
و پــاداش اقتصــادي دریافــت خواهنــد کــرد. امــا 
اگــر از هدف گــذاري فاصلــه داشــته باشــند دچار 
ابزارهــاي تنبیهــي خواهنــد شــد؛ حذف پــاداش، 
کم کــردن حقــوق، پاییــن آوردن رتبه بنــدي 

شــرکت از نظــر ســودآوري و عملکــرد و ... 
ــن اقدامــات،  ــج ای ــر اســاس نتای فکــر مي کنــم ب
ــرکت ها  ــار ش ــني در انتظ ــیار روش ــده ي بس آین
خواهــد بــود. اعتقــاد مــا ایــن اســت کــه 
شــرکت ها بــه جــاي حرکــت آهســته بــه ســمت 
هدف هایشــان، بایــد بدونــد و در واقــع بــه ســمت 
هدف هــاي بــزرگ خــود پــرواز کننــد و از حالــت 

ــوند. ــارج ش ــود خ رک
ــرواز  »ظرفیــت شــرکت شــاهد، ظرفیت پ

» . ست ا
ــاد شــنیده اند  ــن زی ــه را از م ــن جمل دوســتان ای
کــه شــرکت شــاهد بــا همــه ي زیرمجموعه هــاي 
آن، ظرفیت پــرواز در آســمان اقتصادي کشــور را 
دارد. امــا در حــال حاضــر همچــون یــک اتوبوس 
پنچــر در گل مانــده اســت کــه ســعي می کنیــم 
در حیــن حرکــت، ابتــدا آن را از گل بیــرون 
ــور و  ــم، موت ــم، ســپس پنچــري آن را بگیری آوری
ــمت  ــه س ــم و آن را ب ــلاح کنی ــاختارش را اص س
یــک بانــد ببریــم و در نهایــت دو بــال قوي بــه آن 

ــم. ــرواز درآوری ــه پ اضافــه کنیــم و آن را ب
واقعــاً ایــن ظرفیــت وجــود دارد. در واقــع بال هــا 
ــل  ــه دلی ــا ب ــته اند ام ــود داش ــم وج ــدا ه در ابت
ضعف هــاي موجــود، آنهــا را نمي دیدیــم و 
توانایي هایــش را تشــخیص نمي دادیــم. اگــر 
ــات بیفتــد، مجموعــه ي شــاهد واقعــاً  ــن اتفاق ای
ــش  ــور نق ــادي کش ــمان اقتص ــد در آس مي توان
ایفــا کنــد و درخشــان باشــد و این درخشــندگي 
ــق  ــادي موف ــوي اقتص ــک الگ ــه ی ــد ب مي توان
تبدیــل شــود کــه دل همــه ي دلســوزان و 

مســئولین نظــام را شــاد کنــد. ایــن ایــده ي 
اقتصــادي - فرهنگــي ماســت کــه بــا قــدرت بــه 

ــتیم. ــت هس ــمت آن در حرک س

از آنجــا کــه دو مــاه بیشــتر بــه پایــان ســال 
ــدون و  ــاي م ــا برنامه ه ــت، آی ــده اس نمان
مشــخصي بــراي ســال 1401 تعریــف و تعیین 
شــده اســت؟ در ادامــه ي اقدامــات و کارهایي 
کــه توضیــح دادیــد اگــر برنامه هــاي 
ــش  ــده در پی ــال آین ــراي س ــخصي ب مش

ــد. ــلام فرمایی ــاً اع ــد، لطف داری

در وهلــه ي اول فعال ســازي تمامــي پروژه هاي مــان 
را در دســتور کار داریــم؛ پروژه هــاي عمرانــي، 
پروژه هــاي ســرمایه گذاري، کشــاورزي، نفــت و 
انــرژي، بازرگانــي و ... کار مهــم دیگــري کــه به همه 
ابــلاغ کرده ایــم و به شــدت هــم در حــال پیگیــري 
ــري  ــي و جلوگی ــام فروش ــث خ ــتیم، بح آن هس
شــدید از آن اســت. مــا دنبــال ملــک داري و 
ــد  ــن هســت بای ــر زمی ــن داري نیســتیم و اگ زمی
ــد  ــود و بع ــاد ش ــزوده ایج ــاً در آن ارزش اف حتم
ــاي  ــراي پروژه ه ــا اج ــع ب ــرود. در واق ــروش ب ف
مســکوني تجــاري و ... ارزش مضاعــف بالایــي 
ــي  ــه ي بازرگان ــرد. در زمین ــم ک ــاد خواهی را ایج
هــم برنامه هایــي داریــم کــه در ســال 1401 
ــرداري  بتوانیــم از ظرفیت هــاي ایــن حــوزه بهره ب
کامــل انجــام دهیــم. برنامه هــای گســترده ی 
ســرمایه گذاري در بــورس را هــم بــا دقــت و 
نظــارت کامــل پی گیــری می کنیــم. ضمــن ایــن 
ــا  ــم ب ــان را ه ــش بنی ــاي دان ــا، بحث ه برنامه ه
جدیــت پیــش خواهیــم بــرد و در ادامه ی امســال 
و در ســال جدیــد، پروژه هــاي جدیــدي را در ایــن 
ــري  ــا پي گی ــاً ب ــرد. قطع ــم ک ــاز خواهی حــوزه آغ
هدف هــا، مفروضــات و ســودهاي عملیاتــي 
ــد  ــل از رون ــاي کام ــده، گزارش ه ــي ش پیش بین
اجــراي برنامه هــا را بــه اطــلاع ســهامداران و 
ــاند. ــم رس ــه خواهی ــان مجموع ــه ي ذي نفع کلی

نظــر شــخصي بنــده ایــن اســت کــه 
ــت  ــاس واقعی ــر اس ــر ب ــا اگ هدف گذاري ه
ــن  ــده تعیی ــي ش ــلاً کارشناس ــند و کام باش
ــد  ــاع خواهن ــل دف ــاً قاب ــند، قطع ــده باش ش

ــود. ب
از جناب عالــي بــراي شــرکت در ایــن 
ــم. در  ــي مي کن ــکر و قدردان ــه تش مصاحب
ــي  ــوع خاص ــا موض ــي ب ــر صحبت ــان اگ پای
ــم و لازم  ــرح نکرده ای ــا مط ــه م ــت ک هس
ــوان  ــه عن ــود ب ــه ش ــه آن پرداخت ــت ب اس

ــد. ــه بفرمایی اختتامی

صحبــت خاصــي نــدارم فقــط لازم اســت 
نکتــه اي را بــه ســهامدارانمان عــرض کنــم. 
ــر اینکــه لازم مي دانــم بــه ســهم خــود  عــلاوه ب
ــال  ــي دو س ــول یک ــه در ط ــي ک ــت اتفاقات باب
گذشــته رخ داده اســت و فــراز و نشــیب هاي 
پیــش آمــده، عذرخواهــي کنــم، یــادآور 
ــا آنجــا  مي شــوم تــلاش همــه ي مــا آن اســت ت

کــه مي توانیــم کمــک کنیــم، فعالیــت کنیــم و 
مشــکلاتي را کــه در مؤسســه و در ســطح جامعه 
ــر  ــم. اگ ــع کنی ــج رف ــم، به تدری ــور داری و کش
بتوانیــم همــه ي تلاش هــا، انرژي هــا و خلوصــي 
را کــه وجــود دارد، هم جهــت، هــم راســتا و هــم 
افــزا کنیــم، فکــر مي کنــم آینــده ي بســیار 
روشــن و خوبــي متصــور خواهیــم بــود. برنامه ي 
پنجســاله ي مــا، در ظاهــر حتــي ممکــن اســت 
فضایــي بــه نظــر برســد امــا اعتقــاد داریــم کــه 
مي توانیــم بــه ایــن فضــا برســیم و دقیقــاً همــان 
پــروازي را کــه اشــاره کــردم، اتفــاق بیفتــد. اگر 
هــم شــهدا ایــن لطــف را نســبت بــه مــا داشــته 
باشــند و مــا بتوانیــم خدمتگــزاران ســاده و 
ــاً  ــیم، قطع ــهامداران باش ــراي س ــگري ب تلاش
بــه هدفگذاري هــاي تعییــن شــده دســت 

ــت. ــم یاف خواهی
اعتقــاد داریم دعــاي ایــن بزرگــواران، مخصوصاً 
ــد  ــیار مي توان ــهدا بس ــاي ش ــاي خانواده ه دع
بــراي ما کارســاز باشــد. ایــن اعتقــاد ماســت. ان 
ــي  ــا ســرعت و بخوب شــاءالله بتوانیــم کارهــا را ب
پیــش ببریــم و از نتایــج آن هــم خودســود 
ــور  ــلاب و کش ــام و انق ــراي نظ ــم ب ــم و ه ببری

ــع شــویم. ــر واق ــد و مؤث مفی

شــرکت ذخیره شــاهد در ســال 74 
توســط شــرکت شــاهد بــه  منظــور 
انجــام امــور ســهام فرزنــدان 
ــیس  ــهدا و آزادگان تأس ــم ش معظ
ــا  ــان ب ــال 84 هم زم ــد. در س گردی
ــورس  ــه ب ــاهد ب ــرکت ش ورود ش
ــهامدار در  ــت س ــت اکثری و عضوی
ــن  ــه شــاهد، ای مؤسســه ی اندوخت
ــه  ــه اندوخت ــه مؤسس ــرکت ب ش
ــال  ــذا از س ــد. ل ــذار ش ــاهد واگ ش
ــی  ــه ی اصل ــون وظیف ــا کن 84 ت
ــام  ــاهد، انج ــره ش ــرکت ذخی ش
امــور اعضــا و اجرایــی نمــودن 
سیاســت های ابلاغــی از ســوی 
مؤسســه اندوختــه شــاهد در 
ــای  ــهام اعض ــور س ــا ام ــاط ب ارتب

ــت. ــوده اس ــرم ب محت

مجموعه ي شاهد 
واقعاً مي تواند در 
آسمان اقتصادي 

کشور نقش ایفا کند 
و درخشان باشد 
و اين درخشندگي 

مي تواند به يك الگوي 
اقتصادي موفق تبديل 

شود که دل همه ي 
دلسوزان و مسئولين 

نظام را شاد کند.

ــک  ــدون ریس ــای ب ــداری دارایی ه ــه نگه ــک، ب ــردن ریس ــل ک حداق
مثــل پس انــداز و اوراق قرضــه منجــر می شــود. در  ایــن حــال کســانی 
ــی  ــه ای منطق ــاد رابط ــد ایج ــد، علاقه من ــرمایه گذاری می کنن ــه س ک

بیــن ریســک و بــازده خــود هســتند.
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در طراحــی رمــزارز)cryptocurrency(  از 
ــات از  ــردن اطلاع ــد ک ــگاری و ک ــاوری رمزن فن
طریــق الگوریتم های پیچیــده ی ریاضی اســتفاده 
شــده اســت، بــه همیــن دلیــل غیرمتمرکــز 
ــا  ــازمان ی ــت، س ــچ حکوم ــط هی ــتند و توس هس
ارگان خاصــی کنتــرل نمی شــوند و هیچ شــخص 
یــا نهــادی تــوان کنتــرل یــا دســت کاری در آنهــا 

ــدارد. را ن
ــال  ــن در س ــدن بیت کوی ــود آم ــه وج ــان ب از زم
ــن،  ــت کوی ــز ارز، آل ــتر از 9000 رم 2009، بیش
ــه وجــود آمــده اســت. در  ــی و ... ب توکــن، ان اف ت
ــه تنهایی حــدود 90  در ســال 2016 بیت کویــن ب
ــکیل  ــازی را تش ــای مج ــازار ارزه ــد ارزش ب درص
ــا افزایــش رمــز ارزهــا  ــج و ب ــه تدری ــا ب مــی داد ام
ــر شــدن فعالیــت در ایــن حــوزه، ســهم  و جدی ت
ــد  ــر از 50 درص ــه کمت ــال 2018 ب ــن ارز در س ای
ــق  ــا و رون ــز ارزه ــازار رم ــترش ب ــا گس ــید. ب رس
گرفتــن بهره گیــری از ایــن نــوع پــول در تجــارت 

و دیگــر فعالیت هــای اقتصــادی، دنیای تجــارت و 
اقتصاد دچــار تغییرات بســیاری شــد. بســیاری از 
کشــورها تلاش هــای گســترده ای را در خصــوص 
تعییــن و تعریــف چارچــوب حقوقــی اســتفاده از 
رمــز ارزهــا آغــاز کردنــد، امــا بــه دلیــل نوظهــور 
بــودن ایــن پدیــده، قانونگــذاری کامــل بــرای آنها 
همچنــان بــا چالش هایــی جــدی رو بــه رو اســت.
در بســیاری از کشــورها، بــر اســاس مــوارد 
اســتفاده از رمزارزهــا و بــا هــدف قانونمنــد کــردن 
ــا،  ــه رمزارزه ــوط ب ــور مرب ــادلات و ام ــه ی مب کلی
اقــدام بــه تهیــه، تنظیــم و اجرایــی کــردن 
دســتورالعمل هایی بــرای خــود کــرده انــد. 

ــور  ــه ط ــال 1396 ب ــران از س ــزی ای ــک مرک بان
جــدی موضــوع ارز دیجیتــال و اســتخراج آن 
ــی در  ــوز قانون ــا هن ــرار داد ام ــی ق ــورد بررس را م
ــا  ــه تصویــب نرســانده اســت. ام ایــن خصــوص ب
ــترش  ــه گس ــه ب ــا توج ــاری، ب ــال های ج در س
فعالیت هــای مرتبــط بــا اســتخراج ارزهــای 
دیجیتــال در ایــران، ایــن مســئله بیــش از پیــش 
ــدگان  ــی و نماین ــئولان دولت ــه مس ــورد توج م

ــون  ــی همچ ــت و راهکارهای ــرار گرف ــس ق مجل
ــتخراج ارز  ــزارع اس ــان م ــا هم ــا ی ــاد فارم ه ایج

ــد. ــه ش ــال ارائ دیجیت
بــا این حــال، فعــلًا ایــران جــزو کشــورهایی  
ــت در  ــرای فعالی ــته ب ــوز نتوانس ــه هن ــت ک اس
حــوزه ی ماینینــگ و فراگیــری قانونمند اســتفاده 
از ارزهــای دیجیتال تدابیــر حقوقــی و قانونی لازم 

ــد.  ــاذ کن را اتخ

اقدامات کشورهای مختلف

در ادامــه بــه وضعیــت قانون گــذاری ارزهــای 
ــورهای  ــی از کش ــن در برخ ــال و بیت کوی دیجیت

جهــان اشــاره می شــود:

اکوادور
کشــور اکــوادور در ســال 2000 بــه دنبــال 
ــی، اســتفاده از پــول ملــی خــود  بحران هــای مال
ــوان ارز  ــه عن ــکا را ب ــرد و دلار آمری ــف ک را متوق
رســمی خــود برگزیــد. در ســال 2014 ایــن 
کشــور برنامــه ی راه انــدازی پــول دیجیتــال 

قانون گذاری 
ارزهای دیجیتال
در ایران و جهان

موضوع تهیه و تنظیم قوانین مربوط به بهره گیری از ارزهای مجازی، ارزهای دیجیتالی و رمزارزها 
در بازار و تجارت ایران و قانونمند شدن شیوه ی استفاده از آنها در بازار و در معاملات خرد و کلان 
کشور، بحث جدیدی نیست و دست کم از ســال 1397 که مرکز پژوهش های مجلس شورای 
اسلامی اقدام به تهیه و انتشار گزارشی با عنوان »ارز مجازی: قانون گذاری در کشورهای مختلف 
و پیشنهادها برای ایران« کرد، در محافل سیاست گذاری، اقتصادی و حتی عمومی مورد بحث های 

فراوانی قرار گفته است.
 در تحلیل پیش رو، پس از تعریف کلی موضوع و بررسی قانون استخراج و استفاده از رمز ارزها 
در کشورهای مختلف، به موقعیت و شرایط کشور، مراجع ذی صلاح و قانون گذار در این زمینه و 

اقداماتی که تاکنون در این حوزه صورت گرفته است پرداخته می شود. 

قوانین استخراج و استفاده از رمز ارزها

بسياری از کشورها، 
بر اساس موارد 

استفاده از رمزارزها و 
با هدف قانونمند کردن 
کليه ی مبادلات و امور 
مربوط به رمزارزها، 

اقدام به تهيه، تنظيم 
و اجرايی کردن 

دستورالعمل هايی 
برای خود کرده اند.

 تهیه و تنظیم: 
تحریریه ی شاهد اقتصادی
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ــور از راه  ــن کش ــدف ای ــرد. ه ــلام ک ــی را اع مل
ــه خــرده پرداخت هــا  ــدازی ارز ملــی، کمــک ب ان
و کاهــش هزینــه ی ناشــی از اســتهلاک دلارهای 
ــلام  ــوادور اع ــزی اک ــک مرک ــود. بان ــذی ب کاغ
کــرده بــود کــه ارزهــای مجــازی ماننــد بیتکوین 
روش پرداخــت مجــاز بــه شــمار نمی آینــد 
و هشــدارهای زیــادی در ایــن زمینــه صــادر 
می کــرد، امــا درنهایــت اکــوادور اولیــن کشــوری 
ــازی و  ــروژه ی ارز مج ــد پ ــایع ش ــه ش ــت ک اس

ــت.  ــرده اس ــدازی ک ــی را راه ان ــزی مل رم

ونزوئلا
ــی،  ــای مال ــه تحریم ه ــخ ب ــز در پاس ــلا نی  ونزوئ
ــام  ــا ن طــرح ارز مجــازی خــاص کشــور خــود را ب
ــرای  ــور ب ــن کش ــت ای ــرد. دول ــلام ک ــرو اع پت
ــارکت  ــود، از مش ــی خ ــازی مل ــعه ی ارز مج توس
بخــش خصوصــی اســتفاده کــرد. دولــت ونزوئــلا 
پالایشــگاه ها و صنایــع نفتی ایــن کشــور را مکلف 
کرده اســت کــه کالای خــود را فقــط بــه ازای پترو 
به فــروش برســانند. ایــن کشــور همچنیــن ارزش 
هــر واحــد پتــرو را یــک بشــکه نفــت ایــن کشــور 

تعییــن کــرده اســت. 

روسیه
ــیه  ــور روس ــی کش ــز ارز اختصاص ــل، رم رمزروب
اســت. شــایع شــد که ریاســت جمهــوری روســیه 
دســتور داده اســت کــه اســتفاده از رمزارزهــا برای 
ایجــاد یــک پــول ملــی مــورد بررســی قــرار گیرد. 
هــر رمزروبــل معــادل یــک روبــل روســیه اســت 
و هنگامــی کــه فــردی نــرم افــزار بانــک مرکــزی 
ــد،  ــن کشــور را نصــب کن ــا وزارت ارتباطــات ای ی
آزادانــه می توانــد بــه هــر شــخص دیگــری در هــر 
ــزار را نصــب  ــرم اف ــه همــان ن ــان، ک نقطــه از جه

کــرده اســت، رمزروبــل ارســال کنــد. 

آرژانتین
طبــق قانونــی کــه در شــورای ملــی آرژانتیــن بــه 
تصویــب رســیده اســت، تنهــا نهــاد ارائه کننــده ی 
ارز قانونــی، بانــک مرکــزی ایــن کشــور اســت و از 
ــط  ــال، توس ــای دیجیت ــن ارزه ــه ای ــی ک آن جای

ــن کشــور عرضــه نمی شــوند،  ــی ای نهادهــای مال
ــت.  ــی اس ــوزه غیرقانون ــن ح ــت در ای ــذا فعالی ل
قوانیــن خاصــی در ایــن حــوزه در آرژانتیــن وجود 
ــزان اســتفاده از ارز  ــن حــال، می ــا ای ــا ب ــدارد، ام ن
ــه  روز در  دیجیتــال و ماینینــگ در آرژانتیــن روز ب

حــال گســترش اســت.

برزیل
در برزیــل هنــوز قانــون و ســاز و کار مشــخصی در 
ــر  ــن نشــده اســت. در 16 نوامب ــه تدوی ــن زمین ای
2017، بانــک مرکــزی برزیل نســبت به اســتفاده 
از ارزهــای دیجیتــال بــه مردم این کشــور هشــدار 
داد و اعــلام کــرد کــه ایــن ارزهــا بــه هیــچ عنــوان 
ــرکت ها و  ــت و ش ــک نیس ــن بان ــد ای ــورد تأیی م
مؤسســاتی کــه در ایــن رابطــه مشــغول فعالیــت 
ــن  ــی ای ــای مال ــط نهاده ــز توس ــتند، هرگ هس

ــده اند.  ــد نش ــور تأیی کش

کانادا
کشــور کانــادا اجــازه ی اســتفاده از ارزهــای 
ــه شــهروندان  ــن را ب ــه بیت کوی ــال از جمل دیجیت
ــا  ــه کانادایی ه ــی ک ــن معن ــد. بدی ــود می ده خ
می تواننــد از ارزهــای دیجیتــال بــرای خریــد 
ــت و  ــای اینترن ــات در فض ــا و خدم ــواع کالاه ان
فروشــگاه هایی کــه بــا ایــن ارز کار می کننــد، 
اســتفاده کننــد. کانــادا در ســال 2014 
بــرای جلوگیــری از پول شــویی در حــوزه ی 
ارز دیجیتــال، لایحــه ای را در ایــن زمینــه بــه 
تصویــب رســاند کــه جــزو اولیــن اقدامــات قانونی 
ــمار  ــه ش ــه ب ــن عرص ــان در ای ــورهای جه کش

مــی رود.

شیلی
طبــق آخریــن اطلاعــات از بانــک مرکزی شــیلی، 
ــتفاده از  ــا اس ــه ب ــی در رابط ــچ قانون ــون هی تاکن
ارزهــای دیجیتــال در شــیلی تدوین نشــده اســت 
ــن حــوزه،  ــلات در ای ــه داد و ســتد و تعام و هرگون
تحــت ســاز و کاری خــاص یــا بــا نظــارت نهادهای 

ــن کشــور انجــام نمی شــود. ــی ای مال

یکی از 
رویکردهای 

کشورهاجهت 
تدوین قوانین 

مربوط به ارزهای 
مجازی، تفسیر 

قوانین مالی قبلی 
برای پرداختن به 

این موضوع جدید 
است.

خریــد گواهــی ســپرده کالایــی ســکه ی طــلا از ابزارهایــی اســت کــه 
ــت.  ــداری آن اس ــی و نگه ــکه ی فیزیک ــد س ــر از خری ــیار عاقلانه ت بس
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کلمبیا
ــد  ــه واح ــرد ک ــلام ک ــا اع ــزی کلمبی ــک مرک بان
پولی پــزو، تنهــا پــول رایــج معتبــر در این کشــور 
اســت و ارزهــای دیجیتالــی همچــون بیت کویــن، 
ــه شــرکت ها  ــن نهــاد ب ــد نیســتند. ای ــورد تأیی م
و ســازمان های فعــال در ایــن حــوزه هشــدار 
می دهــد کــه اجــازه ی فعالیــت، ســرمایه گذاری و 
محافظت از ارزهــای دیجیتــال را ندارنــد و از مردم 
ــا،  ــن ارزه ــه ای ــل از روی آوردن ب ــا قب ــت ت خواس
ــد  ــه آن کســب کنن ــی را نســبت ب ــات کاف اطلاع
چون بــه هیــچ عنــوان توســط ایــن بانــک تأیید و 

ــوند. ــت نمی ش حمای

اتریش
وزارت اقتصــاد اتریــش ارزهــای دیجیتــال را 
ابزارهــای مالــی نمی دانــد و آنهــا را تأییــد 
ــی  ــوان دارایی های ــه عن ــا را ب ــا آنه ــد، ام نمی کن
ــتفاده  ــورد اس ــب  و کار م ــد در کس ــه می توانن ک
ــت در  ــت. فعالی ــه اس ــر گرفت ــد در نظ ــرار گیرن ق
ــوع  ــش ممن ــال در اتری ــای دیجیت ــوزه ی ارزه ح
ــا  ــد ب ــور می توانن ــن کش ــهروندان ای ــت و ش نیس
ایــن ارزهــا بــه خریــد و فــروش کالاهــا بپردازنــد. 
نهادهــای مالــی اتریــش از اتحادیــه ی اروپــا 
خواســته اند تــا در زمینــه ی قانون گــذاری در 
ایــن عرصــه و آموزش هــای کافــی بــه شــهروندان 

ــد. ــدام کنن ــی اق اروپای

کرواسی
در 18 دســامبر ســال 2017، شــورای ثبــات 
ــب  ــه تمامی عواق ــرد ک ــلام ک ــی اع ــی کرواس مال
اســتفاده از ارزهــای دیجیتــال متوجه افراد اســت 
و نهادهــای مالــی این کشــور، هیــچ نظارتــی روی 
ــد. کرواســی  ــی ندارن ــن ارزهای فعالیت هــای چنی
نیــز قانــون مدونــی در ایــن زمینــه نــدارد و بانــک 
ــود را  ــل خ ــور کام ــه ط ــور ب ــن کش ــزی ای مرک
ــال،  ــن ح ــا ای ــت. ب ــیده اس ــار کش ــرا کن از ماج
کروات هــا می تواننــد در ایــن زمینــه فعالیــت 

ــد. کنن

بلژیک
ــای  ــرای ارزه ــی ب ــون خاص ــز قان ــک نی در بلژی
ــل  ــا در آوری ــت ام ــده اس ــف نش ــال تعری دیجیت
2017، وزیــر اقتصــاد ایــن کشــور اعــلام کــرد که 
قصد دارد تــا ســازوکاری حقوقــی را بــرای ارزهای 
ــور  ــه ط ــد ب ــا بتوانن ــد ت ــف کنن ــال تعری دیجیت
دقیق تــر بر مبــادلات آنهــا نظارت داشــته باشــند. 
همچنیــن، بلژیــک درصــدد طراحی مکانیســمی  
ــق،  ــن طری ــد از ای ــه بتوان ــت ک ــرای دادگاه هاس ب
مانــع از فعالیــت غیرقانونــی در ایــن عرصه شــوند.

فرانسه
در فرانســه هنــوز قانونــی در حــوزه ی ارز دیجیتال 
بــه تصویــب نرســیده و ارزهایــی همچــون 
بیت کویــن بــه عنــوان ابزارهــای مالی به رســمیت 
شــناخته نمی شــوند. اگرچــه فرانســوی ها از ایــن 
ارزهــا بــرای معامــلات خــود اســتفاده می کننــد، 
ــود  ــا وج ــه ب ــرده ک ــلام ک ــت فرانســه اع ــا دول ام
مزیت هایــی کــه ممکــن اســت ارزهــای دیجیتال 
داشــته باشــند، امــا نبــود قانونــی مشــخص بــرای 
آن هــا، می توانــد ســرمایه گذاری در کشــور را 
ــال، فرانســه در  ــن ح ــا ای ــد. ب ــلال کن ــار اخت دچ
ــه گام هــای مثبتــی را برداشــته اســت  ــن زمین ای
و تــلاش مــی کنــد تــا بــا تدویــن ســازوکارهایی، 
ــع  ــد و مان ــهیل کن ــا را تس ــن ارزه ــتفاده از ای اس

ــود. ــی ش ــای مالیات فراره

آلمان
در آلمــان، ارزهــای دیجیتــال بــه عنــوان ابزارهای 
ــه رســمیت شــناخته شــده اند. بنابرایــن،  مالــی ب
ــذ  ــد اخ ــه نیازمن ــن زمین ــت در ای ــه فعالی هرگون
مجــوز از اداره ی نظــارت مالــی فــدرال آلمــان 
اســت. در این کشــور، فرآیندهــای تبدیــل ارزهای 
ســنتی بــه بیت کویــن و دیگــر ارزهــای دیجیتــال 
و برعکــس، مشــمول قانــون مالیــات خواهــد شــد 
ــراد پرداخــت  ــات آن توســط اف و می بایســت مالی

ــود. ش

بســیاری دیگــر از کشــورهای جهــان هنــوز 
نتوانســته اند قانــون و ســازوکار مشــخصی را برای 
ــه برخــی  ــد. البت ــن کنن ــال تدوی ارزهــای دیجیت
ــده اند  ــگام ش ــذاری پیش ــرای قانونگ ــورها ب کش
امــا بــه دلیــل ماهیــت نامعلــوم ارزهــای دیجیتال 
و غیرمتمرکــز بــودن آنهــا، نتوانســته اند بــه 

اتفاق نظــر برســند.
.

اقدامات انجام شده در ایران

ــه کــه ذکــر شــد، یکــی از رویکردهــای  همان گون
ــرای  ــی ب ــی قبل ــن مال ــیر قوانی ــورها تفس کش
ــای مجــازی  ــد ارزه ــه موضــوع جدی ــن ب پرداخت
اســت. در کشــور ایــران نیــز قوانیــن قبلــی بعضی 
اختیــارات را بــه نهادهــای اجرایــی تفویــض کرده 
اســت کــه می تواننــد از آنهــا بــرای تعییــن 
ــرای ارزهــای مجــازی اســتفاده شــود. مقــررات  ب

ــه  ــوط ب ــن مرب ــازی در قوانی ــای مج ارزه
ــران ــویي ای پولش

ــا پولشــویی کــه در ســال 1386  ــارزه ب ــون مب قان
ــه   ــون در زمین ــن قان ــید، اولی ــب رس ــه تصوی ب
مبــارزه بــا پولشــویی در ایــران بــه شــمار مــی آید. 
ایــن قانــون کلیــه ی اشــخاص حقیقــی و حقوقــی 
ــاری را  ــی و اعتب ــا و مؤسســات مال ــژه بانک ه به وی
ــون  ــن قان ــای ای ــت آیین نامه ه ــه رعای ــف ب مکل
کــرده اســت. شــورای عالــی مبــارزه بــا پولشــویی 
ــر امــور اقتصــادی و  ــه ریاســت و مســئولیت وزی ب

تحلیل

 ایران جزو 
کشورهایی  است که 

هنوز نتوانسته برای 
فعالیت در حوزه ی 
ماینینگ و فراگیری 

قانونمند استفاده 
از ارزهای دیجیتال 

تدابیر حقوقی و 
قانونی لازم را اتخاذ 

کند. 
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دارایــی مســئولیت تدویــن ایــن آیین نامه هــا 
ــه   ــده دارد. ب ــون را برعه ــن قان ــاد ای ــرای مف و اج
ــی،  ــات جهان ــه تجربی ــا توجــه ب نظــر می رســد ب
دبیرخانــه ی شــورای عالــی مبــارزه بــا پولشــویی 
وظیفــه ی قانونــی لازم بــرای کنتــرل مراکــز 
ــج کشــور را  ــول رای ــا پ ــول مجــازی ب ــه ی پ مبادل

ــت.  ــد داش ــده خواه برعه

در جلســه ســی ام شــورای عالــی مبــارزه بــا 
ــه کارگیری  پولشــویی در تاریخ 9 دیمــاه 1396، ب
ابــزار بیت کویــن و ســایر ارزهــای مجــازی در 
تمامــی مراکــز پولــی و مالی کشــور ممنــوع اعلام 
شــد. حــوزه نظــارت بانک مرکــزی نیــز بــا توجیه 
ــای  ــق ارزه ــم از طری ــوع جرائ ــگیری از وق پیش
مجــازی، موضــوع ممنوعیــت بــه کارگیــری 
ارزهــای مجــازی را بــه بانک هــا ابــلاغ کــرد. 
روابــط عمومــی بانــک مرکــزی هــم اعــلام کــرد 
ــا  ــه ی بانک ه ــای تابع ــام شــعب و واحده ــه تم ک
و مؤسســات اعتبــاری و صرافی هــا، بایــد از انجــام 
ــا  ــور، ی ــای مذک ــروش ارزه ــد و ف ــه خری هرگون
انجــام هرگونــه اقدامــی که بــه تســهیل یــا ترویج 
ــدی  ــور ج ــه ط ــد، ب ــده بینجام ــاد ش ــای ی ارزه

ــد. ــاب کنن اجتن

ارزهــای مجــازی در قوانیــن مالیاتــي 
ــران ــور ای کش

ــا  ــه ی آنه ــر و مقایس ــورهای دیگ ــه ی کش تجرب
ــون  ــد قان ــان می ده ــورمان نش ــن کش ــا قوانی ب
ــس  ــوب 1394 مجل ــتقیم، مص ــای مس مالیات ه
ــر  ــای ب ــه ی مالیات ه ــلامی در زمین ــورای اس ش
درآمــد، در زمینــه ی ارزهــای مجــازی  هــم 
می توانــد قابــل اعمــال و اســتفاده باشــد. 
ســازمان امــور مالیاتــی متولی اصلــی اجــرای این 
ــد  ــی می توان ــی مالیات ــورای عال ــون اســت. ش قان
آیین نامه هــا و بخشــنامه های مربــوط بــه اجــرای 
قانــون مالیات هــای مســتقیم و قانــون مالیــات بر 
ــازمان  ــس کل س ــه رئی ــه و ب ــزوده را تهی ارزش اف
امــور مالیاتی پیشــنهاد کنــد. مالیات قابــل اعمال 
ــارم  ــل چه ــل فص ــا ذی ــازی، ی ــای مج ــر ارزه ب
)مالیــات بر مشــاغل( یــا در فصــل ششــم )مالیات 

ــبه اســت.  ــل محاس ــی( قاب ــد اتفاق درآم

ارزهــای مجــازی در قوانیــن بــورس و 
بــورس کالای ایــران

ــوری اســلامی  ــادار جمه ــازار اوراق به ــون ب در قان
ایــران مصــوب 1384، آمده اســت: »اوراق بهــادار: 
هــر نــوع ورقــه یــا مســتندی اســت کــه متضمــن 
ــک  ــرای مال ــال ب ــل نقــل و انتق ــی قاب حقــوق مال
ــورا*، اوراق  ــد. « »ش ــت آن باش ــا منفع ــن و ی عی
ــد  ــلام خواه ــن و اع ــه را تعیی ــل معامل ــادار قاب به
ــی و اوراق بهــادار در متــن  ــزار مال کــرد. مفهــوم اب
ــه شــده  ــم در نظــر گرفت ــادل ه ــون، مع ــن قان ای

ــت«. اس

ــورس و اوراق  ــی ب ــون شــورای عال ــن قان ــق ای طب
بهــادار از ایــن اختیــار برخوردار اســت کــه ارزهای 
ــی  ــای واقع ــول دنی ــه پ ــل ب ــل تبدی ــازی قاب مج
ــد. در  ــدی کن ــی طبقه بن ــزار مال ــوان اب ــه عن را ب
ــتگذاری  ــه سیاس ــوط ب ــور مرب ــورت ام ــن ص ای
ــازی  ــای مج ــرمایه گذاری در ارزه ــه س ــوط ب مرب
ــد  ــرار خواه ــورا ق ــن ش ــارات ای ــوزه ی اختی در ح

ــت. گرف
* منظور »شورای عالی بورس و اوراق بهادار« است.

ارز مجازی ملي در ایران
ــی  ــازی مل ــروژه ی ارز مج ــل دو پ ــران حداق در ای
در جریــان اســت. پســت بانک تحــت نظــر وزارت 
ارتباطــات و فنــاوری اطلاعــات و شــرکت خدمات 
ــود  ــی خ ــازی مل ــای ارزمج ــک پروژه ه انفورماتی
ــات  ــرکت خدم ــازی ش ــد. ارزمج ــلام کرده ان را اع
انفورماتیــک بــر پایه ی ریــال اســت و طبــق اعلام 
ــای  ــار بانک ه ــاز اول در اختی ــرکت، در ف ــن ش ای
ــه  ــا از آن ب ــود ت ــرار داده می ش ــور ق ــاری کش تج
ــادلات،  ــرای تب ــزار پرداخــت ب ــن و اب ــوان توک عن
تســویه ی بیــن بانکــی و توســعه ی خدمــات 
ــا  ــن پروژه ه ــی ای ــات فن ــد. جزئی ــتفاده کنن اس

ــت. ــده اس ــلام نش ــمی اع ــورت رس ــوز به ص هن

جمع بندی
ــه  ــت ک ــوان گف ــی می ت ــدی کل ــک جمع بن در ی
ارزهــای نویــن می تواننــد و بایــد زمینــه ی آزمون 
نظریــات اقتصــادی و مدل هــای پولی قــرار گیرند 
و دســتور العمل ها، آیین نامه هــا و قوانیــن 
ــن و  ــا تدوی ــری از آنه ــرای بهره گی ــخصی ب مش

ــود. مصــوب ش
ارزهــای مجــازی ملــی نیــز لزومــاً رمــزارز 
ــی  ــا در طراح ــوان از رمزارزه ــا می ت ــتند، ام نیس
ــد اســتفاده  ــرد. هرچن ــی اســتفاده ک ــای مل ارزه
از پروتکل هــای متن بــاز و شــفاف می توانــد 
ــن  ــردم در چنی ــارکت م ــاد و مش ــب اعتم در جل

پروژه هایــی مؤثــر باشــد.
البتــه در ماه هــای اخیــر خبرهــای خوبــی در 
ــه  ــوط ب ــن  مرب ــن قوانی ــه و تدوی ــوص تهی خص
بهره گیــری و اســتخراج رمــز ارزهــا در ایــران 
شــنیده می شــود و ســازمان هایی نظیــر 
ــلامی و ...  ــورای اس ــس ش ــزی، مجل ــک مرک بان
تصمیماتــی  نیــز در  ایــن بــاره گرفتــه انــد. 

ســخنگوی کمیســیون اقتصــادی مجلس نیــز  بر 
ــد کــرده  ــز ارزهــا تأکی ــزوم تعییــن تکلیــف  رم ل
اســت. برگــزاری همایــش کاربــردی اقتصــاد 
ــال در  ــای دیجیت ــده دارایی ه ــن و آین بلاک چی
ــت  ــی در فعالی ــه عطف ــاً نقط ــن قطع ــر بهم اواخ
ــود. ــد ب ــه خواه ــن زمین بخــش خصوصــی در ای

ــی  ــی و بانک ــور پول ــیون ام ــر کمیس ــق نظ طب
پارلمــان اتحادیــه ی اروپــا، ارزهای مجــازی 
می تواننــد هزینه هــای تراکنشــی و عملیاتــی 

پرداخت هــا به ویــژه در انتقــال بیــن مــرزی 
منابــع مالــی را کاهــش دهنــد و موجــب افزایــش 
ــی  ــت مال ــای پرداخ ــرعت نظام ه ــآوری و س تاب
و شــفافیت عمومــی شــوند. از ســوی دیگــر 

مشــکلاتی همچــون
- نوسانات بالای نرخ ارزهای مجازی

- جذابیت های سفته بازی آنها
- تدویــن نشــدن ســاختارهای حکمرانی مناســب 

ــرای اداره ی بســیاری از ارزهــای مجــازی اولیه ب
ــی در  ــی مل ــت های پول ــدرت سیاس ــش ق - کاه

ــدت بلندم
بخشی از مخاطرات این ارزهاست.

در اتحادیــه ی اروپــا معافیــت مالیــات بــر 
ارزش افــزوده بــرای انتقــال وجــه از طریــق ارزهای 
ــای  ــه ی ارزه ــده اســت و معامل ــازی اعمال ش مج

ــدارد. ــی ن ــورو منع ــا ی ــازی ب مج
در بعضــی از مــوارد کــه ارزهــای مجــازی 
ــع  ــد، مرج ــره را دارن ــای پرمخاط ــی کالاه ویژگ
ــا  ــه آنه ــوط ب ــور مرب ــذاری و اداره ی ام مقررات گ
ــورس کالای  ــورس و ب ــر ب ــر ب ــاد ناظ ــد نه می توان

ــد.  ــورها باش کش
ویژگــی دیگــر ارزهــای مجــازی خاصیــت انتقــال 
ــاً  ــس قاعدت ــت، پ ــن ابزارهاس ــق ای ــوه از طری وج
مقــررات ضــد پولشــویی هــر کشــور می توانــد بــر 
آن قابــل اعمــال باشــد. همچنیــن بــا بهره گیــری 
ــم  ــه تنظی ــبت ب ــوان نس ــن، می ت ــن قوانی از ای
مقــررات بــرای مراکــز مبادلــه ی ارزهــای مجــازی 
اقــدام کــرد چــون دریافــت مالیــات از ایــن حــوزه، 
ــع  ــی مراج ــای اطلاعات ــن نیازه ــتلزم تأمی مس

ــت. ــط اس ذی رب

ارزهــای مجــازی دارای وجــوه مختلفــی هســتند، 
ــال وجــه  ــای انتق ــان هــم کارکرده ــی همزم یعن
و هــم کارکردهــای یــک کالای ســرمایه ای را 
دارنــد. بنابرایــن ممکــن اســت افــرادی 
از قابلیت هــای فنــی ارزهــای  مجــازی بــرای 
پولشــویی، ســفته بازی یــا فــرار مالیاتــی اســتفاده 
ــران  ــویی در ای ــا پولش ــارزه ب ــی مب ــد. متول کنن
ــا  ــارزه ب ــا پولشــویی، مب ــارزه ب ــی مب شــورای عال
ســفته بازی از طریــق شــورای عالــی بــورس و 
ــی از طریــق  ــرار مالیات ــا ف اوراق بهــادار و مبــارزه ب
ــدام  ــر اســت. اق ــی امکانپذی ــور مالیات ســازمان ام
مناســب در شــرایط فعلــی می توانــد بــازار ارز 
مجــازی را وارد سیاســت های کشــور کنــد، 
ــد  ــه نبای ــن زمین ــات سیاســتی در ای ــه اقدام البت
موجــب اعتباربخشــی بــه ارزهــای مجــازی شــود 
یــا ایــن تلقــی بــه وجــود آیــد کــه دولــت از ایــن 
ــن  ــر ای ــد. بناب ــت می کن ــی حمای ــای مال ابزاره
ــا و  ــط نهاده ــا، توس ــن ابزاره ــرات ای ــد مخاط بای
ــرای  ســازمان های ذی ربــط، بــه صــورت کامــل ب

ــود. ــریح ش ــردم تش م

ارزهای نوین 
می توانند و باید 
زمینه ی آزمون 

نظریات اقتصادی 
و مدل های پولی 

قرار گیرند و 
دستور العمل ها، 

آیین نامه ها و قوانین 
مشخصی برای 

بهره گیری از آنها 
تدوین و مصوب 

شود.

ــوان  ــه نمی ت ــت ک ــران اس ــرمایه گذاری در ای ــای س ــکن از روش ه مس
آن را یــک ســرمایه  گذاری کوچــک بــه حســاب آورد.  فــردی کــه قصــد 

ورود بــه ایــن بــازار را دارد، نیــاز بــه ســرمایه ی زیــادی اســت.
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شاخص‌بورس

بازار سرمایه صعودی یا نزولی

   
بورس تهـران از اواسـط مـرداد مـاه 1399 وارد فاز 
نزولی شـد و این فاز تـا اوایـل خـرداد 1400 با قوت 
پابرجا بـود )فـاز نزولـی به ایـن مفهوم کـه جنس 
موج هـای نزولـی جنبشـی و جنـس موج هـای 
صعودی اصلاحی باشـد(؛ تـا اینکه از اوایـل خرداد 
1400 یک جنبـش صعودی را شـاهد بودیـم. با این 
رشـد، عموم سـرمایه گذاران انتظار صعودی دیگر 
مشابه سـال های گذشـته را داشـتند، اما تحلیل ها 
)شـاهد اقتصـادی، شـماره ی 1( حاکـی از آن بـود که این 
صعود دیـری نمی پاید و یـک اصلاح عمیـق کوتاه 
مدت یـا یک اصلاح کم عمـق فرسایشـی در انتظار 
بـازار بورس اسـت. با توجه بـه اینکه پیشـبینی ها 
در گاهنامـه ی شـماره ی 1 محقـق شـد، لـذا تمام 
فرضیات در آن تحلیل )مورخ 1400/05/30( همچنان 
پابرجاسـت. در ایـن گـزارش تحلیلـی در ادامه ی 
گـزارش شـماره قبل، بـه وضعیـت تکنیکالـی دو 
شـاخص کل و شـاخص کل هـم وزن بـورس تهران 

می پردازیـم.

تحلیل شاخص بورس

سیدمحمد جواد کشفی  کارشناس شرکت سرمایه گذاری سعدی
eng.3yyed@gmail.com

 )XX( و )X( طبق گفته های گذشـته، هـر چـه همپوشـانی دو بـازوی
بیشـتر شـود، احتمـال ناتوانـی مـوج )Z( در فتـح کـف مـوج اصلاحی 
قبـل یعنـی )Y( بیشـتر می شـود. همان طور کـه در نمـودار شـماره 1 
می بینید، عمـلًا 100% از بازوی )X( با بـازوی )XX( همپوشـانی دارد 
و این یعنـی احتمال اینکـه مـوج )Z( به محـدوده ی 1100هـزار واحد 

برسـد خیلـی کم اسـت.

اگر به نمودار شـماره ی 1، نگاه پرایس اکشـنی نیز داشـته باشـیم متوجه 
می شـویم که جنس حرکت بازوی )XX( مشـابه یک حرکت جنبشـی، 
پرشـتاب اسـت و سـقفی بالاتر از سـقف بـازوی )X( ثبـت کرده اسـت و 
همچنین جنـس حرکـت مـوج )Z( نیز مشـابه یـک حرکـت اصلاحی، 
فرسایشـی و کم شـتاب اسـت که این می توانـد بـر نـگاه الیوت-ماینری، 
تصدیقی باشـد که موج )Z( احتمالاً قبل از رسـیدن به 1100هزار واحد، 
به اتمام می رسـد و بعـد از آن یـک موج صعـودی خواهیم داشـت که این 

موج حداقل 25 درصد شـاخص کل را رشـد خواهـد داد.
همچنیـن از نظـر زمانی اگـر بخواهیـم تحلیلی ارائـه دهیم، محـدوده ی 
تاریخـی 11 بهمن تـا 1 اسـفند 1400 با خطـای یک هفتـه ای، می تواند 
بهترین زمان برای تشـکیل یک پیوت ماژور در شـاخص کل بورس باشد 
که بـا در نظـر گرفتـن تحلیـل قیمتی فـوق، ایـن پیـوت مـاژور می تواند 

انتهـای موج )Z( باشـد.
لـذا بـا توضیحاتی کـه ارائه شـد دو سـناریو پیـش رو داریـم. مبنا بـر این 
اسـت که سـناریوی اول اتفاق می افتد مگر اینکـه یک اتفـاق رخ دهد که 
به دنبـال آن حد ضرر سـناریوی اول فعال می شـود و بلافاصله سـناریوی 

دوم فعـال می شـود.

همان طـور کـه گفتـه شـد از اواسـط مرداد سـال 
1399 تاکنـون در یـک حرکـت اصلاحـی نزولی 
قـرار گرفته ایـم و اگـر بتوانیـم جنـس و نـوع این 
حرکت اصلاحـی را به درسـتی تشـخیص دهیم، 
می توانیـم انتهـای این رونـد اصلاحی نزولـی را از 
نظـر زمانی یـا قیمتـی پیش بینی کنیم کـه عملًا 
با ایـن کار ابتـدای موج جنبشـی صعـودی آینده 
را پیش بینـی کرده ایـم؛ پـس دلیـل بررسـی ریز 
موج هـای ایـن اصـلاح نزولـی، ورود در بهتریـن 

نقطه اسـت.

اگـر بخواهیم در خصوص وضعیـت تکنیکالی 
شاخص کل بورس بحث کنیم،  از اواسط مرداد ماه 

1399 وارد یک اصلاح پیچیده
  ماینری شـدیم کـه تا ایـن لحظـه 5 مـوج از این 
اصلاح تشـکیل شـده که این پنج موج شـامل دو 
 )XX و X( موج صعودی در قالب بـازوی صعودی
و سـه موج نزولـی )دو زیگـزاگ و یـک اصلاح 
پیچیـده                                                ماینری(  در قالب 
مـوج اصلـی اصلاحـی )W و Y و Z( می باشـد. 
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و بعـد از آن یک جنبـش قدرتمند نزولـی را در این 
شـاخص شـاهد بودیم. این ریزش سـنگین منجر 
به شکسـته شـدن کف تاریخی 365 هـزار واحدی 
شـاخص کل هـم وزن شـد. اگـر بـا نـگاه پرایـس 
اکشـنی به نمودار نـگاه کنیم خیلی سـاده متوجه 
ایـن موضـوع می شـویم کـه محـدوده ی 365 تـا 
470 هزار، یـک تریدینگ رنج بوده که با شکسـته 
شـدن کـف تریدینـگ رنـج و پولبـک قیمـت بـه 
محـدوده ی شکسـت، دو هـدف بـرای ریزش های 
پیـش رو می تـوان در نظر گرفـت؛ هـدف حداقلی 
محدوده ی 311 هزار تا 320 هـزار واحدی و هدف 
ایده آل تئوریک پرایس اکشـنی 282 هزار تا 289 

هـزار واحد.

لذا بـا توجه به توضیحاتی که ارائه شـد، دو سـناریو 
پیش رو خواهیم داشـت کـه مبنا بر این اسـت که 
سـناریوی اول اتفاق می افتد مگر اینکـه یک اتفاق 
رخ دهد کـه به دنبـال آن حد ضـرر سـناریوی اول 
فعـال می شـود و بلافاصلـه سـناریوی دوم فعـال 

می شـود.

سـناریو اول: ادامـه دار بـودن ریزش شـاخص 
کل هـم وزن تـا محـدوده ی 315.500 واحـد با 
خطـای 4.500 واحـدی و تشـکیل پیـوت کـف 
در قالب هـدف حداقلـی تریدینگ رنج و شـروع 
یک موج صعـودی به میـزان 15 الـی 25 درصد 
تـا محدوده هـای 365 هزار یـا 390 هـزار واحد.

سـناریو دوم: ادامـه دار بـودن ریزش شـاخص 
کل هـم وزن تـا محـدوده ی 285.000 واحـد 
بـا خطـای 3.000 واحـدی و تشـکیل پیـوت 
کـف در قالـب هـدف تئوریـک تریدینـگ رنج و 
شـروع یک موج صعودی کـه مقـدار آن در حال 
حاضر بـا توجه بـه کافی نبـودن اطلاعـات، قابل 
پیش بینـی دقیق نیسـت اما می توانـد حدود 30 

درصـد باشـد.

اتفاقـی که اگـر رخ دهد سـناریو اول لغو می شـود و 
سـناریو دوم کلید می خورد، این اسـت که شاخص 
کل هـم وزن زیـر محـدوده ی 311 هـزار واحـدی 

تثبیت قیمتی داشـته باشـد.

سـناریو اول: ادامـه دار بـودن ریزش شـاخص کل تـا محدوده 
1.210.000 واحـد با خطای 10.000 واحدی و تشـکیل پیوت 
کف در قالـب انتهای موج )Z( در بازه ی زمانی مشـخص شـده و 
شـروع یک جنبش صعودی به میزان حداقل20 الـی 25 درصد 
رشـد به عنوان بازوی سـوم اصـلاح پیچیده ی ماینـری مذکور.

سـناریو دوم: قرار گرفتن در یک تریدینگ رنج بـا محدوده ی 
سـقف 1530 هزار تا 1590 هزار واحد و محـدوده ی کف 1130 
هـزار و 1070 هـزار واحـد بـه گونـه ای کـه حداقـل داخـل این 

تریدینگ رنج 4 لگِ تشـکیل شـود.

اتفاقی که اگـر رخ دهد سـناریو اول لغو می شـود و سـناریو دوم 
کلیـد می خـورد، این اسـت کـه شـاخص کل زیـر محـدوده ی 
1185 هـزار واحـدی، کـه معـادل سـطح 78.6% فیبوناچـی 
اصلاحی از موج )XX( می باشـد، تثبیت قیمتی داشـته باشـد.

اگـر بخواهیـم در خصـوص وضعیـت تکنیکالـی شـاخص کل 
هـم وزن بحـث کنیـم، طبـق تحلیـل ارائـه شـده در شـماره ی 
قبل گاهنامـه، بر اسـاس اصـول الیوتـی )ماینـری( و همچنین 
چنـگال انـدروز )مادیفای شـیف(، تشـریح کردیـم کـه حداقل 
رشـد شـاخص کل هـم وزن می توانـد تـا محـدوده ی 460 تـا 
474 هزار واحد باشـد، کـه این محـدوده به زیبایی محقق شـد 

نمودار شماره 1: شاخص کل بورس

نمودار شماره 2: شاخص کل هم وزن

ــه ی اول  ــد در درج ــرمایه ای می توان ــک کالای س ــوان ی ــه عن ــکن ب مس
باعــث حفــظ و ســپس باعــث افزایــش ارزش ســرمایه شــود. بســیاری 
ــکن  ــد مس ــران را خری ــرمایه گذاری در ای ــن روش س ــردم بهتری از م

می داننــد. 
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کامودیتی ها در دوران پســـــــــــــــــــا کرونا

ــا،  ــداوم کرون ــی از ت ــه ناش ــری عرض ــداوم کس ت
ــت  ــد قیم ــی، رش ــل دریای ــت حم ــش قیم افزای
انــرژی و فاصله گیــری از آلایندگــی کربــن، از 
عوامــل اوج گیــری قیمت فلزات اساســی در ســال 

ــود. ــد ب 2022 خواه
نگاهــی بــه جــدول قیمــت کامودیتی هــا از زمــان 
شــروع کرونــا تــا کنــون، نشــان دهنده ی کاهــش 
اولیــه ی قیمــت بــه دلیــل کاهــش تقاضــای 
ناشــی از همه گیــری کرونــا و قرنطینه هاســت. 
ــون و  ــن های گوناگ ــاخت واکس ــا س ــه ب در ادام
انجــام واکسیناســیون در اغلــب کشــورها، کــه تــا 

ــا  ــردن کرون ــش ک ــه فروک ــر ب ــادی منج ــد زی ح
شــد، افزایــش تقاضــا باعــث رشــد قیمــت تمــام 
ــیر  ــن مس ــد در ای ــد. هرچن ــا گردی کامودیتی ه
ــف  ــف بعضــاً باعــث توق شــیوع ســویه های مختل
ــا  ــد، ام ــا ش ــی قیمت ه ــش مقطع ــا کاه ــد ی رش
رونــد حرکــت قیمت هــا صعــودی بــود. بــا شــروع 
مجــدد فعالیت هــای اقتصــادی، عوامــل دیگــری 
ماننــد افزایــش قیمــت ذغال ســنگ و گاز طبیعی 

ــری داشــتند. ــن صعــود نقــش مؤث نیــز در ای
اســتراتژی های کاهــش آلایندگــی کربــن 
ــادن  ــی مع ــی برخ ــث تعطیل ــه باع ــن ک در چی
ــدادی  ــد تع ــت تولی ذغال ســنگ و کاهــش ظرفی
دیگــر از آنها شــده بــود، منجــر بــه افزایــش تقاضا 
بــرای گاز طبیعــی و افزایــش قیمت آن شــد. تعلل 
کشــورها برای ذخیــره ی کافــی گاز طبیعــی و فرا 
رســیدن فصــل ســرما، بــر میــزان تقاضــا افــزود و 

شهلا صفابخش  رئیس اداره سرمایه گذاری در اوراق بهادار شرکت سرمایه گذاری سعدی

shahla_safabakhsh@yahoo.com
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کامودیتی ها در دوران پســـــــــــــــــــا کرونا

قیمــت گاز را بــه بالاتریــن ارقــام چنــد ســال اخیر 
ــت  ــش قیم ــنگ و افزای ــود ذغال س ــاند. کمب رس
ــش بی ســابقه ی قیمــت  ــه افزای ــز منجــر ب گاز نی

ــرق شــد.  ب
بــه دنبــال کمبــود و گرانــی بــرق، صنایــع انرژی بر 
از جملــه تولیدکنندگان فــولاد، آلومینیــوم، روی، 
ــن  ــدند و ای ــت ش ــار محدودی ــوم و .... دچ منیزی
ــه افــت تولیــد و حتــی در برخــی  عامــل منجــر ب

مــوارد توقــف تولیــد گردیــد. 
در ایــن مــدت بــرای جلوگیــری از افزایــش قیمت 
ــه،  ــش عرض ــر کاه ــت تأثی ــای تح کامودیتی ه
ــه  ــدام ب ــه اق ــد مرحل ــزرگ در چن ــورهای ب کش
ــد. در  ــر اســتراتژیک خــود کردن آزادســازی ذخای
ــازار  ــای ب ــودی انباره ــته موج ــاه گذش ــد م چن
ــی داشــت و در  ــد نزول ــزات لنــدن )LME( رون فل
ــی از محــل تولیــد و انبارهــا  واقــع تقاضــای جهان

ــد.  ــن ش تأمی
ــزات  ــای فل ــودی انباره ــش موج ــداوم کاه ــا ت ب
اساســی در بــازار فلــزات لنــدن، کــه از ســال 
2007 تــا کنــون بــرای اولیــن بــار رخ داده اســت، 
در برخــی روزهــا قیمــت معامــلات نقــد بــه بالاتر 
از معامــلات فیوچــر رســید کــه بــه معنی کســری 
عرضــه ی فلــزات و انتظــار افزایــش بیشــتر 

قیمت هــا بــود.
ــده،  ــش آم ــرایط پی ــا ش ــه ب ــرای مقابل ــن ب چی
ظرفیــت تولیــد ذغال ســنگ را افزایــش داد و 
کاهــش قیمــت ذغال ســنگ و گاز را رقــم زد. 

گلدمــن ســاکس بهــای نفــت خــام برنــت را بــرای 
ســه ماهــه ی اول ســال جــاری میــلادی، 85 دلار 
ــن  ــه ای ــت. البت ــرده اس ــرآورد ک ــکه ب ــر بش در ه
ــازار  ــه ب ــران ب ــت ای ــرض بازگش ــا ف ــی ب پیش بین
ــه  ــود ک ــال 2021 ب ــی س ــای پایان ــرف هفته ه ظ
ــده  ــق نش ــه محق ــش عرض ــن افزای ــان ای همچن

ــت.  اس
ــلاش  ــدن ت ــت، بای ــت نف ــش قیم ــی افزای در پ
ــودی  ــی از موج ــه ی بخش ــق عرض ــرد از طری ک
اســتراتژیک آمریــکا و همــراه کــردن کشــورهایی 
از قبیــل ژاپــن، هنــد و کره جنوبــی، قیمــت نفــت 
ــد. در مقابل، کشــورهای عضــو اوپک  را کاهش ده
تهدیــد کردند کــه در صــورت اقــدام به آزادســازی 
ذخایــر توســط آمریــکا و برخــی کشــورهای دیگر، 
ــف  ــود را متوق ــت خ ــد نف ــد تولی ــه ی رش برنام
ــازار  ــه ب ــت ک ــر اس ــه ذک ــرد. لازم ب ــد ک خواهن
ــکا در  ــت آمری ــه برنامه هــای دول نفــت به شــدت ب
ــوده  ــاوت ب ــتراتژیک بی تف ــر اس ــازی ذخای آزادس
ــه  ــت. ب ــده اس ــودی ش ــه ی صع ــک چرخ و وارد ی
نظــر می رســد برجــام تنهــا راهــکار آمریــکا بــرای 
ــت  ــش رضای ــا و افزای ــت دنی ــت نف ــش قیم کاه

ــد. ــور باش ــن کش ــدگان ای مصرف کنن
طــی رونــد صعــودی قیمــت نفــت، اخبــار مربوط 
بــه شــیوع ســویه ی امُیکــرون در برخی کشــورها و 
ــی از قرنطینه هــای جدیــد و کاهــش مصرف  نگران
ــا  ــی قیمــت شــد و ب ــث کاهــش مقطع ــت باع نف
ــرات ســرایت و میــزان مــرگ  رفــع نگرانی هــا از اث
ــدار  ــه م ــا ب ــد قیمت ه ــویه، رون ــن س ــر ای و می

ــت.  ــودی بازگش صع

ــز و  ــا شــروع فصــل پایی ــا ب ــرژی در اروپ بحــران ان
کاهــش دمــا وارد فــاز جدیــدی شــد بــه گونــه ای 
که برخــی کشــورها فرصــت کافــی بــرای پرکردن 

ــد. ــره ی گاز را از دســت دادن مخــازن ذخی
ــدگان  ــت از مصرف کنن ــن حمای ــکا انجم در آمری
از دولــت تقاضــا کــرد تــا زمــان پرکــردن مخــازن 
ــادرات  ــوی ص ــور، جل ــن کش ــره ی گازی ای ذخی
گاز طبیعــی را بگیــرد. در روســیه هــم دولــت 
ــدا مخــازن  ــرد ابت ــلام ک ــروم اع ــه شــرکت گازپ ب
ــادرات  ــر ص ــه فک ــپس ب ــد و س ــر کن ــره را پ ذخی

ــد.  باش
تنــش روســیه بــا اروپــا و آمریــکا بــر ســر اوکرایــن 
نیــز افزایش یافتــه اســت و عرضــه ی گاز روســیه به 
حوزه ی کشــورهای یــورو کمتر از ســال قبل اســت. 
ــل  ــد عام ــال می توان ــه ی س ــوع در ادام ــن موض ای
بحــران و تحریک بیشــتر قیمــت گاز طبیعی باشــد 
و البتــه بــه تبــع آن تولیــد صنایــع انرژی بــر و گاز بر 
مثــل کــود شــیمیایی، آلومینیــوم، فــولاد و روی را 

تحــت تأثیــر جــدی قــرار خواهــد داد.
رشــد قیمت گاز طبیعــی در دنیــا و همزمــان اعمال 
محدودیت صادرات توســط روســیه، چیــن و برخی 

نفت خام

گاز طبیعی

ــرای  ــی لازم ب ــه ی مال ــن بودج ــت تأمی ــه( جه ــی )قرض اوراق بده
پیاده ســازی طرح هــای شــرکت ها و نهادهــای کشــور طراحــی 
ــت  ــر و ضمان ــت منتش ــط دول ــول توس ــور معم ــه ط ــده اند و ب ش

. ند می شــو
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دیگــر از کشــورها، باعــث شــد طــی ماه هــای اخیر 
قیمــت کودهــای شــیمیایی در دنیــا بــا رشــد قابل 
ــل  ــن موضــوع عام ــه رو شــوند. ای ملاحظــه ای روب

رشــد قیمــت مــواد غذایــی خواهــد بــود.
ــان  ــه زی ــا ب همچنیــن افزایــش قیمــت گاز در اروپ
حــوزه ی پتروشــیمی و فــولاد ایــران اســت چراکــه 
ــا  ــای اروپ ــه قیمت ه ــا، ب ــوراک آنه ــت گاز خ قیم

متصــل اســت. 
هــم اکنــون فرمــول قیمــت خــوراک گاز طبیعــی 
ــده اســت،  ــود مصرف کنن ــه خ ــا ک ــه اروپ ــران ب ای
ــول  ــن فرم ــت ای ــر اس ــت. بهت ــده اس ــل ش متص
بــه نحــوی بازنگــری گــردد کــه بــه قیمــت گاز در 

ــود. ــل ش ــده ی آن متص ــورهای تولیدکنن کش

عــدم آمادگــی کشــورهای اروپایــی در حرکــت به 
ــر از انتظــار  ــو و حــذف زودت ســمت انرژی هــای ن
انرژی هــای فســیلی، باعــث بحــران انــرژی در این 
قــاره شــد، به گونــه ای کــه مصــرف ذغال ســنگ را 
افزایــش داد کــه یــک عقبگــرد جــدی در موضوع 
پیمــان پاریس بــود. خطــوط تولید کود شــیمیایی 
اروپایــی نیــز کــه از گاز طبیعــی به عنــوان خــوراک 
اســتفاده می کردنــد، بــا کاهــش یــا توقــف تولیــد 

روبــه رو شــدند.
رشــد قیمت کودهــای شــیمیایی ناشــی از افزایش 
ــنگین  ــورم س ــیگنال ت ــی، س ــت گاز طبیع قیم
ــش رو را  ــای پی ــی ماه ه ــی ط ــواد غذای ــت م قیم

ــرایط  ــت، ش ــدا از قیم ــوع ج ــن موض ــد. ای می ده
را بــرای بحران هــای اجتماعــی در بســیاری از 

ــی آورد.  ــم م ــورها فراه کش
ــد  ــه رون ــا ب ــی دنی ــواد غذای ــت م ــاخص قیم ش
صعــودی خــود ادامــه می دهــد و در حــال نزدیــک 
ــال  ــده در س ــزان ثبت ش ــن می ــه بالاتری ــدن ب ش

1974 اســت.

ــا و تحــت تأثیــر محدودیت هــای  ــا شــروع کرون ب
ــش  ــانی، کاه ــروی انس ــود نی ــده، کمب ــاد ش ایج
فعالیت هــای بنــدری و توقــف بیــش از حــد 
ــش  ــی افزای ــل دریای ــه ی  حم ــتی ها،  هزین کش
یافــت و رکوردهــای جدیــدی را بــه ثبــت رســاند. 
ــبی در  ــات نس ــاری، ثب ــت بیم ــود وضعی ــا بهب ب
هزینه هــای حمــل ایجــاد شــد و پــس از مدتــی با 
بهبــود وضعیــت تخلیــه و بارگیــری در بنــادر دنیا 
ــد کاهشــی آن  و کاهــش توقفــات کشــتی ها، رون

ــد. ــاز گردی آغ

ســال 2022 در حالــی آغــاز شــد کــه همچنــان 
ســایه ی ویــروس کرونــا بــر دنیــا ســایه افکنــده 
و بازارهــای مالــی و کالایــی دنیــا از تهدیــد 
شــیوع ایــن ویــروس تأثیــر می پذیرنــد. در ایــن 
شــرایط تحلیلگــران بین المللــی بــر ایــن باورنــد 
کــه تصمیمــات دولــت پکــن در خصــوص 
ــا  ــه ب ــی مقابل ــن و چگونگ ــادی چی ــد اقتص رش

ــن ســیگنال  ــا، مهم تری ــد کرون ســویه های جدی
ــود. ــی خواهــد ب ــر بازارهــای کالای ــذار ب اثرگ

گلدمــن  ســاکس در اکتبــر 2020 از شــروع 
ــی ابرچرخه ی کالایــی خبــر داد و برآورد  احتمال
ــه  ــک ده ــدود ی ــه ح ــن ابرچرخ ــه ای ــرد ک ک
ــذاری  ــه اثرگ ــزارش ب ــن گ ــد. در ای ــول بکش ط
ایــن ابرچرخــه بــر بــازار نفــت تأکیــد ویــژه شــد 
و بــرآورد شــد شــیوع کرونــا، ســرمایه گذاری در 
بخــش تولیــد نفــت را تهدیــد خواهــد کــرد و از 
ــن  ــی را در ای ــد قیمت ــه ی رش ــر زمین ــن منظ ای

ــد آورد. ــم خواه ــازار فراه ب
ــده  ــاز ش ــی آغ ــلادی در حال ــد می ــال جدی س
در  بی ســابقه ای  جابه جایی هــای  کــه 
بخــش انــرژی، فلــزات و کشــاورزی اتفــاق 
می افتــد و  مقادیــر قابــل توجهــی پــول در 
بــازار کامودیتی هــا وجــود دارد. ایــن در 
ــرمایه گذاری در  ــت س ــه موقعی ــت ک ــی اس حال
ــدرال  ــم ف ــا محــدود اســت.  تصمی کامودیتی ه
رزرو بــرای شــروع افزایــش نــرخ بهــره در ایالات 
ــکا  باعــث می شــود کــه موقعیــت  متحــده آمری
ــرای  ــی مناســب ب ــوان دارای ــا به عن کامودیتی ه
ــه ایــن ترتیــب  ســرمایه گذاری تقویــت شــود. ب
گلدمــن ســاکس بــرآورد می کنــد کــه عملکــرد 
بازارهــای کالایــی در ســال 2022 بهتر از ســایر 
دارایی هــا باشــد. همچنیــن ایــن مؤسســه 
ــص  ــد ناخال ــدی تولی ــد 4.5 درص ــار رش انتظ

داخلــی جهانــی را در ســال 2022 دارد.

ــن نتیجــه  ــه ای ــا ب ــی دنی ــی و کالای بازارهــای مال
ــش از  ــه پی ــه ک ــرون آن گون ــه امُیک ــیدند ک رس
آن بــرآورد می شــد، تهدیــدی جــدی بــرای 
ــن  ــه شــمار نمــی رود. ای ــی ب رشــد اقتصــاد جهان
موضــوع اگرچه بــه تضعیــف طــلا، نقــره و پلاتین 
ــن در  ــی ام ــه دارای ــا ک ــزات گرانبه ــوان فل به عن
زمــان بحــران هســتند منجر شــد، امــا بهبــود روند 
نوســان نــرخ ســایر کامودیتی هــا از جملــه فلــزات 

ــال داشــت. ــه دنب ــی را ب صنعت

نمایه‌بازار

اوره و متانول

نمودار یک: حجم و ارزش تجارت جهانی کالا )فصل اول 2015- فصل سوم 2021(

همان طــور کــه در نمــودار یــک ملاحظــه می شــود، پــس از بهبــود نســبی شــیوع کرونــا در دنیــا، حجــم تجــارت کالا 
نســبت بــه پیــش از شــیوع آن، افزایــش یافــت و کمبــود زیرســاخت، باعــث بحــران در ایــن حــوزه شــد. افزایــش بــار 
منجــر بــه کمبــود کامیــون و واگــن ریلــی کانتینــری، پرشــدن انبارهــای بنــادر از کانتینــر، افزایــش ترافیــک و تأخیــر 

ــرای تخلیــه شــد و هزینه هــای حمــل را افزایــش داد.   در تخلیــه ی کشــتی ها و افزایــش انتظــار کشــتی ها ب

انتظارات سال 2022

با شیوع ویروس 
کرونا، قیمت 

کامودیتی ها با کاهش 
مواجه شد و بحران 
ایجاد شده طی مدت 

کوتاهی بعد از شیوع 
ویروس کرونا 

چنان ضربه ای به 
اقتصاد جهان وارد 
کرد که حتی برخی 
تحلیلگران مطرح 

جهان، عواقب و 
پیامدهای ناشی از آن 

را وخیم تر از بحران 
اقتصادی سال ۲۰۰8 

دانستند.

شکل یک: برآورد گلدمن ساکس از         عملکرد بازارهای کالایی در سال 2022

شاخص بالتیک
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بانــک مرکــزی چیــن بــا هــدف تحریــک اقتصــاد 
ــت  ــبت کفای ــش نس ــه کاه ــدام ب ــور، اق ــن کش ای
ســرمایه ی بانک هــا نــزد بانــک مرکــزی کــرد و آن  

ــش داد.  ــزان 0.5% کاه ــه می را ب
کاهــش چشــمگیر رشــد اقتصــادی چین در ســال 
2022 می توانــد باعــث نگرانــی باشــد و بــه معنــی 
ــه حــوزه ی ســاخت  ــت ب کاهــش حساســیت دول
ــر  ــد ب ــه می توان ــت ک ــوده اس ــکن ب ــاز و مس و س
ــر  ــا خب ــذار باشــد، ام ــا اثرگ تقاضــای کامودیتی ه
خــوب بــرای حــوزه ی کامودیتــی و مــواد اولیــه در 
چیــن، سیاســت انبســاطی بانکــی و مثبت شــدن 
Credit Impulse  از اکتبــر 2021 اســت. انتظار 
مــی رود ایــن شــاخص در نیمــه ی ســال 2022 بــه 

اوج خــود برســد.
ــد  ــن محــرک رش Credit Impulse ، بزرگ تری
ــار  ــه معنــی اعتب ــوده و ب اقتصــادی یــک کشــور ب
جدیــد مالــی بــرای بخــش خصوصــی بــه نســبت 
GDP اســت.  CI یــک شــاخص پیشــران بــوده و 
ــای  ــن و متغیره ــد PMI چی ــل رش ــه عام در ادام
مصرفــی در چیــن می شــود کــه بــه معنــی رشــد 
ــک اســت. ــده ی نزدی ــا در آین قیمــت کامودیتی ه
ــده،  ــالات متح ــی، ای ــی جهان ــران مال ــل از بح قب
ژاپــن و اروپــا محرک هــای اصلــی چرخــه ی اعتبار 
ــال  ــده از س ــر عم ــک تغیی ــا ی ــد. ام ــی بودن جهان
2009 رخ داده اســت کــه منجــر بــه تبدیل شــدن 
 China ،چین بــه بازیگــر اصلــی شــد. در نتیجــه
Credit Impulse بــرای ارزیابــی تکامــل 

ــد نظــارت اســت. ــی، کلی اقتصــاد جهان

بدیــن ترتیــب تقاضــای فلــزات و محصولات 
معدنی و نفــت در نیمــه ی اول ســال 2022 بالا 
خواهــد بــود و انتظــار بازگشــت قیمت هــا به 
ــرز رکــورد قیمتــی وجــود دارد. فرامــوش  م
ــی و  ــزات اساس ــای فل ــه انباره ــم ک نکنی

فــولاد دنیــا نســبتاً خالــی اســت.

ــن  ــه ای ــا ب ــی دنی ــی و کالای ــای مال بازاره
ــه  ــرون آن گون ــه امُیک ــیدند ک ــه رس نتیج
ــدی  ــد، تهدی ــرآورد می ش ــش از آن ب ــه پی ک
ــه  ــی ب ــاد جهان ــد اقتص ــرای رش ــدی ب ج

ــی رود. ــمار نم ش

China Credit Impulse :3 نمودار

ســال جدیــد میــادی در حالــی آغاز شــده 
کــه جابه جایی هــای بی ســابقه ای در 
بخــش انــرژی، فلــزات و کشــاورزی اتفاق 
می افتــد و  مقادیــر قابــل توجهــی پــول در 

ــود دارد ــا وج ــازار کامودیتی ه ب

ــی  ــای متنوع ــه )ETF( دارایی ه ــل معامل ــرمایه گذاری قاب ــدوق س صن
ــه  ــورس معامل ــهام در ب ــد س ــد و مانن ــادار دارن ــهام و اوراق به از س
می  شــوند. ETF را می تــوان هماننــد ســهام در طــول یــک روز 

ــرد. ــه ک ــی معامل معاملات

شکل یک: برآورد گلدمن ساکس از         عملکرد بازارهای کالایی در سال 2022

https://www.goldmansachs.com

نمودار 2: شاخص قیمت مواد غذایی فائو

رشــد قیمت کودهــای شــیمیایی ناشــی از افزایــش قیمــت گاز طبیعی، ســیگنال تــورم ســنگین قیمــت مــواد غذایی طــی ماه های 
پیــش رو را می دهــد. ایــن موضــوع جــدا از قیمــت، شــرایط را بــرای بحران هــای اجتماعــی در بســیاری از کشــورها فراهم مــی آورد. 

شــاخص قیمت مــواد غذایــی دنیا بــه رونــد صعــودی خــود ادامــه می دهــد و در حــال نزدیــک شــدن بــه بالاتریــن میزان ثبت شــده 
در ســال 1974 است.
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دانش آموختــه ی  صفــری،  محمــد  دکتــر 
دکتــری مدیریــت مالــی و کارشناســی ارشــد 
معــارف اســلامی و مدیریــت مالــی از دانشــگاه 
امــام صــادق هســتند. ایشــان تاکنــون تألیفات 
زمینه هــای  در  متعــددی  پژوهش هــای  و 
اقتصــادی، مدیریــت مالــی و بانکــداری  انجــام 

ــد. داده ان
از  اقتصــادی  »برداشــت های  کتاب هــای 
ــداره  ــاص؛ اإل ــه الختص ــم« و »لغ ــرآن کری ق
تخصصــی  متــون  )آمــوزش   اللمالیــه« 
ــه  ــی( از جمل ــان عرب ــه زب ــی ب ــت مال مدیری
صفــری  دکتــر  پژوهش هــای  و  کتاب هــا 

ــت. اس

ـــعدی روز  ـــرمایه گذاری س ـــرکت س ـــل ش ـــم مدیرعام ـــه و تکری ـــم معارف مراس
ـــی  ـــه جمع ـــه ک ـــن جلس ـــد. در ای ـــزار ش ـــورخ 1400/09/01 برگ ـــنبه م دوش
ـــتند از  ـــور داش ـــاهد حض ـــرکت ش ـــاهد و ش ـــه ش ـــه اندوخت ـــران موسس از مدی
ـــه برخـــی  ـــر شـــد و ب ـــان تقدی ـــر حســـین عامری ـــای دکت ـــات و عملکـــرد آق خدم
ـــغ 200  ـــش ســـرمایه از مبل ـــه ایشـــان  همچـــون افزای ـــکات برجســـته کارنام از ن
ـــغ 85  ـــش ســـود شـــرکت از مبل ـــال، افزای ـــارد ری ـــه 2000 میلی ـــال ب ـــارد ری میلی
میلیـــارد ریـــال در ســـال 92 بـــه مبلـــغ 2100 میلیـــارد ریـــال در ســـال 99، تغییر 
ـــریه  ـــار نش ـــرمایه، انتش ـــازار س ـــن ب ـــتفاده از متخصصی ـــرکت و اس ـــاختار ش س

ـــد.  ـــاره ش ـــادی و ... اش ـــاهد اقتص ش

در ادامه آقای اکبری -مدیرعامل شــرکت شاهد- آقای دکتر محمد صفری 
را که از مدیران جوان و خوش نام بازار ســرمایه هســتند به عنوان مدیرعامل 
جدید شــرکت سرمایه گذاری ســعدی معرفی کردند. ایشــان مدیر عاملی و 
عضویت هیات مدیره ســبد گردان تصمیم نگار ارزش آفرینان، معاونت طرح 
و توسعه ی کسب و کار شــرکت ســرمایه گذاری  تامین آتیه مسکن، فعالیت 
در حوزه مدیریت ریسک و مدیریت ســرمایه گذاری در بانک مسکن و شرکت 
مدیریت سرمایه گذاری بانک مسکن و ... را در کارنامه دارند. آقای اکبری ضمن 
آرزوی موفقیت برای ایشان خواستار ادامه ی رشد و توسعه ی شرکت و افزایش 

اثربخشی آن در مجموعه ی شاهد شدند.

برگزاری مراسم تودیع و معارفه ی مدیر عامل شرکت سرمایه 
گذاری سعدی

ــاون  ــت معـ ــار«، در نشسـ ــزارش »ایثـ ــه گـ بـ
ـــور  ـــهید و ام ـــاد ش ـــس بنی ـــور و رئی رئیس جمه
ـــی  ـــازمان های تعاون ـــن س ـــا معاونی ـــران ب ایثارگ
ـــلاک و  ـــت ام ـــی وضعی ـــوع بررس ـــا موض ـــاد ب بنی
ــز  ــرکت ها و مراکـ ــرمایه ای شـ ــای سـ دارایی هـ
ــاه  ــنبه 7 دی مـ ــه روز سه شـ ــاد کـ ــه بنیـ تابعـ
ـــزی  ـــاختمان مرک ـــات س ـــالن جلس 1400 در س
ـــد،  ـــزار ش ـــران برگ ـــور ایثارگ ـــهید و ام ـــاد ش بنی
ـــمی  ـــی زاده هاش ـــین قاض ـــید امیرحس ـــر س دکت
ـــلاک  ـــزان ام ـــازی می ـــفاف س ـــر  ش ـــد ب ـــا تأکی ب
ــت: از  ــران، گفـ ــور ایثارگـ ــهید و امـ ــاد شـ بنیـ
مجمـــوع دارایی هـــای متعلـــق بـــه خانـــواده ی 
شـــاهد و ایثارگـــر کـــه شـــامل امـــوال متعلـــق 
ـــب  ـــهدا در قال ـــواده ی ش ـــوال خان ـــاد و ام ـــه بنی ب
ـــی  ـــار دقیق ـــت، آم ـــی شرکت هاس ـــهام در برخ س

وجـــود نـــدارد.
ــورد  ــازی در مـ ــای بـ ــه داد: پرونده هـ وی ادامـ
ــه  ــن اینکـ ــود دارد ضمـ ــلاک وجـ ــی امـ برخـ
ـــرکت های  ـــه ش ـــی مجموع ـــردش مال ـــزان گ می
اقتصـــادی شـــفاف نیســـت و بایـــد به روشـــنی 
احصـــا شـــده و ســـازمان امـــلاک بنیـــاد بایـــد 
آمـــار دقیقـــی از دارایی هـــای بنیـــاد شـــهید و 

امـــور ایثارگـــران ارائـــه کنـــد.
ـــه ی  ـــرد: کلی ـــح ک ـــور تصری ـــاون رئیس جمه مع
حاضـــران در ایـــن جلســـه، در ســـمت هایی 
ــلاع  ــاد اطـ ــای بنیـ ــه از دارایی هـ ــتند کـ هسـ
ـــاد  ـــلاک بنی ـــی از ام ـــد گزارش ـــد و می توانن دارن
ـــه  ـــر برنام ـــه و اگ ـــران ارائ ـــور ایثارگ ـــهید و ام ش
ــا  ــد. مـ ــوان کننـ ــد، عنـ ــم دارنـ ــی هـ و طرحـ

ضرورت ساماندهی اموال و املاک بنیاد 
شهید و امور ایثارگران

انتصاب دکتر محمد صفری، 
 به سمت مدیر عامل

 شرکت  سرمایه  گذاری سعدی
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پیــش از هرگونــه ســرمایه گذاری، مطمئــن شــوید کــه دقیقــاً می دانیــد 
ــرمایه گذاری  ــاص س ــروژه ای( خ ــا پ ــرکت )ی ــد روی ش ــرا می خواهی چ
کنیــد. بســیاری از ســرمایه گذاران فقــط به دنبــال دارایی هایــی 
ــات  ــه اطلاع ــدون اینک ــته اند، ب ــودی داش ــدی صع ــه رون ــتند ک هس

ــت ــند.  وارن باف ــته باش ــرکت ها داش ــاره ی آن ش ــی درب چندان

بـــا برخـــی شـــرکت ها مواجـــه هســـتیم کـــه 
ــازمان  ــار سـ ــا در اختیـ ــدارک آنهـ ــی مـ تمامـ
ـــر  ـــرورت دارد ه ـــه ض ـــت ک ـــلاک نیس ـــوال و ام ام
چـــه زودتـــر شفاف ســـازی و تعییـــن تکلیـــف 

ــوند. شـ
رئیـــس بنیـــاد شـــهید و امـــور ایثارگـــران 
خاطرنشـــان کـــرد: هـــم اکنـــون دارایی هایـــی 
ــران  ــور ایثارگـ ــهید و امـ ــاد شـ ــار بنیـ در اختیـ
ـــی  ـــن دارای ـــه ای ـــم ک ـــد کاری کنی ـــرار دارد و بای ق
زاینـــده باشـــد. مـــا وظیفـــه امانـــت داری و ارتقـــای 
ـــد  ـــم. بای ـــر عهـــده داری امـــلاک و امـــوال بنیـــاد را ب
ـــاد شـــهید  ـــه فکـــر آینـــده باشـــیم و از امـــوال بنی ب
ـــه  ـــانی ب ـــت خدمت رس ـــران در جه ـــور ایثارگ و ام
ـــم. ـــت کنی ـــه و محافظ ـــتفاده بهین ـــران اس ایثارگ

ـــزی،  ـــک مرک ـــی بان ـــط عموم ـــزارش رواب ـــه گ ب
بـــر اســـاس گزارش هـــا و اطلاعـــات ارســـالی 
بـــه  پرداختـــی  تســـهیلات  بانک هـــا، 
بخش هـــای اقتصـــادی ) بخـــش  کشـــاورزی، 
صنعـــت و معـــدن، مســـکن و ســـاختمان، 
بازرگانـــی و خدمـــات( طـــی ده ماهـــه ی 
ابتـــدای ســـال 1400، مبلـــغ 22 هـــزار و 964 
ـــه  ـــه در مقایس ـــت ک ـــال اس ـــارد ری ـــزار میلی ه
ـــت  ـــغ هش ـــل مبل ـــال قب ـــابه س ـــا دوره ی مش ب
هـــزار و 552 هـــزار میلیـــارد ریـــال، معـــادل 

ــت. ــته اسـ ــش داشـ ــد افزایـ 59/4 درصـ

بـــه گـــزارش پایـــگاه اطـــلاع رســـانی بنیـــاد 
ــاون  ــار(، معـ ــران )ایثـ ــور ایثارگـ ــهید و امـ شـ
ـــور  ـــهید و ام ـــاد ش ـــس بنی ـــور و رئی رئیس جمه
ـــا صـــدور حکمـــی »ناصـــر فخـــاری«  ـــران ب ایثارگ
ــادی  ــازمان اقتصـ ــل سـ ــوان مدیرعامـ را به عنـ

کوثـــر منصـــوب کـــرد.

در ایـــن حکـــم اولویت هـــای زیـــر توســـط 
رئیـــس بنیـــاد شـــهید و امـــور ایثارگـــران، 
ــازمان  ــت سـ ــه ی راه مدیریـ ــوان نقشـ ــه عنـ بـ

اقتصـــادی کوثـــر، ذکـــر شـــده اند:
 -تدویـــن و پایـــش برنامه هـــای راهبـــردی 
ــه و  ــرکت های تابعـ ــازمان، شـ ــی سـ و عملیاتـ
ـــه  ـــتی از جمل ـــناد بالادس ـــاس اس ـــر اس ـــته ب وابس
ـــی  ـــی ابلاغ ـــاد مقاومت ـــی اقتص ـــت های کل سیاس
ـــاله  ـــای پنج س ـــری، برنامه ه ـــم رهب ـــام معظ مق
ـــهید و  ـــاد ش ـــای بنی ـــور، برنامه ه ـــعه ی کش توس

امـــور ایثارگـــران و اساســـنامه ی ســـازمان.
- به کارگیـــری منابـــع و دارایی هـــای بـــا ارزش 
ســـازمان در جهـــت توانمندســـازی ســـازمانی 
به منظـــور کمـــک بـــه انجـــام مأموریت هـــای 
ــق  ــران از طریـ ــور ایثارگـ ــهید و امـ ــاد شـ بنیـ

دســـتیابی بـــه منابـــع مالـــی پایـــدار.
- بازنگـــری و بازطراحـــی فرایندهـــا، ســـبد 
دارایی هـــا و نظـــام کســـب وکار بنگاه هـــای 
اقتصـــادی تابعـــه و وابســـته در جهـــت حفـــظ 
ــور  ــهید و امـ ــاد شـ ــع بنیـ ــت از منافـ و صیانـ
ــره وری  ــای بهـ ــور ارتقـ ــه  منظـ ــران بـ ایثارگـ

ســـرمایه گذاری ها و منابـــع در اختیـــار.
توســـعه ی  و  ســـاماندهی  طراحـــی،   -
فعالیت هـــای اقتصـــادی مطلـــوب بـــر اســـاس 
ــای  ــور و رویکردهـ ــم کشـ ــای عظیـ ظرفیت هـ
به نحوی کـــه  ســـرمایه گذاری  نویـــن 
ــط  ــان از متوسـ ــرای ذی نفعـ ــی بـ ارزش آفرینـ

ــد. ــر باشـ ــت بالاتـ صنعـ
ــفافیت  ــود شـ ــی، بهبـ ــاط مالـ ــاد انضبـ - ایجـ
عملیاتـــی و مالـــی در کلیـــه ی امـــور جـــاری، 
ـــان. ـــه ذی نفع ـــری ب ـــخگویی حداکث ـــت پاس جه
- طراحـــی و توســـعه ی زنجیـــره ی ارزش 
کلیـــه ی  هم افزایـــی  و  ســـرمایه گذاری 
ـــازمان. ـــه ی س ـــادی زیرمجموع ـــای اقتص واحده
ــرکت ها و  ــف شـ ــن تکلیـ ــاماندهی و تعییـ - سـ
ـــا  ـــازده ب ـــم ب ـــان ده و ک ـــادی زی ـــای اقتص واحده
ـــند  ـــاس س ـــر اس ـــروج ب ـــتراتژی خ ـــرد اس رویک

اقتصـــادی مصـــوب.
- طراحـــی و تقویـــت نظام هـــای کنتـــرل 
داخلـــی کارآمـــد، رصـــد و شناســـایی مســـتمر 
نقـــاط قـــوت و ضعـــف بـــر اســـاس اســـتقرار 

ــرد. ــع ارزیابـــی عملکـ ــام جامـ نظـ
- ســـرمایه گذاری، مالکیـــت و مدیریـــت در 
زمینه هایـــی کـــه در صـــدر اصـــل 44 قانـــون 
ـــی  ـــی غیردولت ـــای عموم ـــط نهاده ـــی توس اساس

مجـــاز شـــمرده شـــده اســـت.
- برنامه ریـــزی جهـــت خـــروج از تصدی گـــری 
و بنـــگاه داری در حوزه هایـــی کـــه مرتبـــط بـــا 
اســـتراتژی و مأموریت هـــای بنیـــاد نیســـت بـــا 

ـــه. ـــررات مربوط ـــن و مق ـــت قوانی رعای

بـــه منظـــور اجـــرای مصوبـــه ی مدیرعامـــل و 
هیـــات مدیـــره ی  شـــرکت شـــاهد ، شـــرکت 
ـــش حضـــور  ـــی ســـعدی کی ـــن الملل ـــی بی بازرگان
ــهیل گری  ــه ی تسـ ــی را در زمینـ ــر و فعالـ مؤثـ
صـــادرات کالاهـــای ایرانـــی در بـــازار ســـوریه 
آغـــاز نمـــود و ضمـــن عقـــد تفاهـــم نامـــه ی 
ـــور  ـــات تراکت ـــاژ قطع ـــال و مونت ـــدت انتق بلندم
ـــش اول  ـــوریه بخ ـــور س ـــه کش ـــران ب ـــازی ای س
فعالیـــت بازرگانـــی خـــود را در قالـــب قـــرارداد 

انتقـــال و مونتـــاژ  51 تراکتـــور نهایـــی کـــرد.
در ایـــن رابطـــه مدیرعامـــل شـــرکت الفـــرات  
ـــد  ـــن بازدی ـــاف ضم ـــاد عس ـــدس عم ـــای مهن آق
میدانـــی از امکانـــات موجـــود، خواســـتار 
ـــای  ـــت ه ـــتفاده از ظرفی ـــتر و اس ـــکاری بیش هم
ـــوریه و راه  ـــت در س ـــت  فعالی ـــرکت جه ـــن ش ای

انـــدازی کارخانـــه حلـــب شـــد.

انتصاب مدیرعامل
 سازمان اقتصادی کوثر

افزایــش تســهیلات پرداختــی بانک ها به 
بخش های اقتصادی

یکی از اولویت های 
بنیاد شهید و امور 

ایثارگران جهت 
مدیریت سازمان 
اقتصادی کوثر، 

طراحی، ساماندهی 
و توسعه ی 
فعالیت های 

اقتصادی 
مطلوب بر اساس 

ظرفیت های 
عظیم کشور و 

رویکردهای نوین 
سرمایه گذاری 

است به نحوی که 
ارزش آفرینی 

برای ذی نفعان از 
متوسط صنعت 

بالاتر باشد. 

انتقــال و مونتاژ قطعات تراکتور ســازی 
ایران به ســوریه توسط شــرکت سعدی 

کیش
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ســومین نمایشــگاه بیــن المللــی ســرمایه گذاری 
عــراق، از 8 لغایــت 11 فروردیــن 1401 در بغداد 
برگــزار مــی شــود. ایــران هــم بــر اســاس مجــوز 
ــران و در اجــرای  ســازمان توســعه ی تجــارت ای
ــور  ــیزدهم و وزارت ام ــت س ــت های دول سیاس
اقتصــادی و دارایــی بــر مبنــای رویکــرد افزایــش 
ــو، و  ــایه و هم س ــورهای همس ــا کش ــکاری ب هم
باتوجــه بــه اهمیــت روابــط اقتصــادی بــا کشــور 
ــه عنــوان کشــور دارای بیشــترین مــرز  عــراق ب
ــدام  ــران، اق ــلامی ای ــوری اس ــا جمه ــی ب زمین
بــه برپایــی »پاویــون جمهــوری اســلامی ایــران 
و  ســرمایه گذاری  بین المللــی  نمایشــگاه  در 

مســتغلات عــراق- بغــداد« خواهــد کــرد.

سومین نمایشگاه بین المللي
ــه ی  سرمایه گذاري عراق ــی از تهیـ ــادی و دارایـ ــور اقتصـ ــر امـ وزیـ

ــیدن آن  ــد رسـ ــه تأییـ ــادی و بـ ــند اقتصـ سـ
ــر داد.  ــت خبـ ــادی دولـ ــتاد اقتصـ ــط سـ توسـ
ـــند  ـــه س ـــاره ب ـــا اش ـــدوزی ب ـــان خان ـــید احس س
ـــوان »نقشـــه ی  ـــا عن ـــی ب ـــان مـــدت ســـند اصل می
راه غیـــر تورمـــی« گفـــت: »ایـــن نقشـــه ی راه 
توســـط وزارت امـــور اقتصـــادی و دارایـــی و بـــا 
همـــکاری ســـایر دســـتگاه های اقتصـــادی، 
ــزی  ــک مرکـ ــه و بانـ ــه   بودجـ ــازمان برنامـ سـ

تدویـــن شـــده اســـت. 

وزیـــر صنعـــت، معـــدن و تجـــارت )صمـــت( از 
ـــروژه ی  ـــی 48 پ ـــات اجرای ـــان عملی ـــاز همزم آغ
ـــه  ـــدود س ـــا ح ـــه ت ـــر داد ک ـــی خب ـــزرگ صنعت ب
ـــد رســـید  ـــرداری خواهن ـــره ب ـــه به ـــده ب ســـال آین
و موجـــب اشـــتغال و جهـــش جـــدی در رشـــد 

اقتصـــادی کشـــور خواهنـــد شـــد.
ـــن  ـــی امی ـــا فاطم ـــید رض ـــنا، س ـــزارش ایس ـــه گ ب
در یـــک برنامـــه ی تلویزیونـــی بـــا اعـــلام آغـــاز 
ـــت:  ـــا، گف ـــن پروژه ه ـــی ای ـــات اجرای ـــدن عملی ش
ــرکت هایی  ــه شـ ــوط بـ ــا مربـ ــن پروژه هـ »ایـ
ـــر و  ـــو، گل گه ـــه، چادرمل ـــون مبارک ـــوی همچ ق
شـــرکت های دیگـــر هســـتند کـــه تـــوان فنـــی 

و مالـــی لازم را در ایـــن زمینـــه دارنـــد« 

برگزاری همایش کاربردی اقتصاد بلاک چین
و آینده دارایی های دیجیتال

ـــای  ـــده دارایی ه ـــن و آین ـــاد بلاک چی ـــردی اقتص ـــش کارب ـــتین  همای نخس
ــی  ــزار مـ ــران برگـ ــفند 1400 در تهـ ــن و اول اسـ ــال، از 30 بهمـ دیجیتـ
ـــت  ـــلامی و دول ـــورای اس ـــس ش ـــکاری مجل ـــا هم ـــش ب ـــن همای ـــود. ای ش
و مشـــارکت بانـــک مرکـــزی و تعـــدادی از وزارتخانه هـــا  از جملـــه وزارت 
ـــه  ـــی ک ـــات مهم ـــی از موضوع ـــد. یک ـــزار خواهدش ـــات برگ ـــاد و ارتباط اقتص
ـــرار  ـــر ق ـــم گی ـــث و تصمی ـــورد بح ـــش م ـــی همای ـــای تخصص در  میزگرده
خواهـــد گرفـــت، موضـــوع بســـیار مهـــم  قانون گـــذاری رمـــز ارزهـــا  و  

ـــود. ـــد ب ـــه خواه ـــن زمین ـــت در ای فعالی
در ایـــن همایـــش  شـــرکت های فعـــال رمـــزارزی و کامیونیتـــی 

کریپتوکارنســـی و بلاکچیـــن ایـــران، حضـــور خواهنـــد داشـــت.

تدوین و تصویب سند اقتصادی دولت

آغـــاز همزمـــان عملیـــات اجرایـــی 48 
پـــروژه ی بـــزرگ صنعتـــی

همزمان با آغاز چهل و چهارمین سالگرد 

پیروزی انقاب اسامی:
تولید و تحویل 33 دستگاه الکتروموتور 

دو سرعته و دو توانه به عراق، برای اولین 
بار درایران

ـــع  ـــرکت صنای ـــر، ش ـــادی کوث ـــازمان اقتص ـــی س ـــط عموم ـــزارش رواب ـــر گ بناب
ـــر  ـــه ب ـــا تکی ـــار و ب ـــن ب ـــرای اولی ـــو( ب ـــن )جمک ـــی جوی ـــین های الکتریک ماش
ـــرعته  ـــای دو س ـــد الکتروموتور ه ـــه تولی ـــق ب ـــی، موف ـــص داخل ـــوان و تخص ت

ـــد. ـــور ش ـــه در کش و دو توان

ـــا  ـــرکت مپن ـــفارش ش ـــه س ـــا را ب ـــوع از الکتروموتور ه ـــن ن ـــو ای ـــرکت جمک ش
ـــگاوات  ـــات ســـاختمانی 3000 م ـــر عملی ـــر ب ـــراح، مجـــری و ناظ ـــوان ط ـــه عن ب
ـــاز  ـــزو و در 4 ف ـــرایط ای ـــراق، در ش ـــور ع ـــه کش ـــی رمیل ـــیکل ترکیب ـــروگاه س نی

ـــت. ـــرده اس ـــد ک تولی

ـــتگاه؛  ـــا، از 100 دس ـــو و مپن ـــرکت جمک ـــن دو ش ـــه بی ـــق صـــورت گرفت در تواف
تولیـــد و تحویـــل 33 دســـتگاه الکتروموتـــور دو ســـرعته و دو توانـــه، بـــه شـــرکت 

ـــت. ـــده اس ـــلاغ ش ـــو اب جمک

ـــلاب  ـــروزی انق ـــالگرد پی ـــن س ـــل و چهارمی ـــاز چه ـــا آغ ـــان ب ـــو همزم جمک
اســـلامی و بـــا تکیـــه بـــر فنـــاوری و تخصـــص نیرو هـــای کارآمـــد خـــود، 
در فـــاز نخســـت ایـــن توافقنامـــه، تعـــداد 16 دســـتگاه الکتروموتـــور             
ــکار  ــه پیمانـ ــرد و بـ ــد کـ ــه را تولیـ ــرعته و دو توانـ KW ۱۸.۵/۱۳۲  دو سـ

نیـــروگاه رمیلـــه عـــراق تحویـــل داد.

برای اولین بار در ایران 
تولید الکتروموتور های دو سرعته و دو توانه
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ــای  ــردن فرصت ه ــدا ک ــزرگ پی ــرمایه گذاران ب ــی س ــکل اصل مش
ــان  ــاب از می ــه انتخ ــت؛ ن ــمند اس ــته و ارزش ــذاری برجس ــرمایه گ س

ــر ــور فیش ــرمایه گذاری    ارت ــه س ــادی گزین ــداد زی تع

ــد  ــل جدیـ ــتمی مدیرعامـ ــی رسـ ــر علـ دکتـ
ــی  ــن اجتماعـ ــرمایه گذاری تامیـ ــرکت سـ شـ

ــد. شـ

ــرای  ــی دکتـ ــدرک تحصیلـ ــتمی دارای مـ رسـ
مدیریـــت بازرگانـــی گرایـــش مالـــی و 
ــتی  ــهید بهشـ ــگاه شـ ــه ی دانشـ دانش آموختـ
اســـت و مدیریـــت در شـــرکت های امـــلاح 
معدنـــی ایـــران و خـــاک چینـــی را در کارنامـــه 
ـــره ی  ـــت مدی ـــو هیئ ـــر عض ـــال حاض دارد و درح

ــت. ــاهد اسـ ــه ی شـ ــه اندوختـ مؤسسـ

بانـــک مرکـــزی بـــر اســـاس گزارش هـــا و 
اطلاعـــات ارســـالی بانک هـــا، از افزایـــش 59/9 
درصـــدی تســـهیلات پرداختـــی بانک هـــا 
بـــه بخش هـــای اقتصـــادی کشـــور خبـــر داده 
ـــهیلات  ـــوق، تس ـــات ف ـــاس اطلاع ـــر اس ـــت. ب اس
پرداختـــی بانک هـــا طـــی 9 ماهـــه ی ابتـــدای 
ســـال 1400 بـــه بخش هـــای اقتصـــادی، 
مبلـــغ 20 هـــزار و 195 هـــزار میلیـــارد ریـــال 
) 20.195.8 هـــزار میلیـــارد ریـــال( بـــوده 
اســـت کـــه در مقایســـه بـــا دوره ی مشـــابه 
ـــزار  ـــزار و 562 ه ـــغ 7 ه ـــه مبل ـــته ک ـــال گذش س
میلیـــارد ریال)7.562.5هـــزار میلیـــارد ریـــال( 
بـــوده اســـت، معـــادل 59.9 درصـــد افزایـــش 

داشـــته اســـت.

تراکنش هــای  مســدودیت  دســتور 
الکترونیکی مرتبط بــا ارزهای دیجیتال 

در روسیه

ـــات  ـــا و مؤسس ـــیه از بانک ه ـــزی روس ـــک مرک بان
ـــای  ـــت کارت ه ـــته اس ـــور خواس ـــن کش ـــی ای مال
اعتبـــاری و تراکنش هـــای الکترونیکـــی را کـــه 
بـــا صرافی هـــای ارز دیجیتـــال در ارتبـــاط 
هســـتند مســـدود کننـــد. ایـــن نهـــاد دولتـــی 
از فعالیت هـــای مرتبـــط بـــا ارز دیجیتـــال بـــا 
ــرده  ــاد کـ ــی« یـ ــاد زیرزمینـ ــوان »اقتصـ عنـ

اســـت.
در بیانیـــه ی ایـــن بانـــک، صرافی هـــای ارز 
دیجیتـــال، وب ســـایت های شـــرط بندی، 
طرح هـــای زیرمجموعه گیـــری هرمـــی و 
مؤسســـات فعـــال در معامـــلات فارکـــس 
ـــی  ـــی معرف ـــب وکارهای غیرقانون ـــوان کس به عن

ند. شـــده ا
ـــان  ـــز، خواه ـــر نی ـــیه پیش ت ـــرزی روس ـــک م بان
ممنوعیـــت کامـــل اســـتفاده، تجـــارت و 

ــود. ــده بـ ــال شـ ــای دیجیتـ ــتخراج ارزهـ اسـ

وزیـــر اقتصـــاد و امـــور دارایـــی اعـــلام کـــرد: 
پیش نویـــس جدیـــدی را در زمینـــه ی 
ســـرمایه گذاری خارجـــی بـــه مراجـــع قانونـــی 
ارســـال کردیـــم کـــه در آن تمـــام موانـــع 
اقامتـــی، مشـــوق های مالکیتـــی و افتتـــاح 
حســـاب های بانکـــی فعـــالان اقتصـــادی 
ـــران  ـــت در ای ـــرای فعالی ـــایه ب ـــورهای همس کش

ــده اســـت. ــع شـ رفـ
بـــه گـــزارش خبرگـــزاری ایرنـــا، احســـان 
ـــران  ـــی ای ـــش مل ـــیه ی همای ـــدوزی در حاش خان

ـــور  ـــات وزارت ام ـــز مطالع ـــایگان در مرک و همس
ـــاه  ـــن م ـــارم بهم ـــنبه چه ـــه روز دوش ـــه ک خارج
برگـــزار شـــد، بـــا تأکیـــد بـــر کلیدواژه هـــای 
»منطقه گرایـــی« و »سیاســـت همســـایگی« 
از ظرفیت هـــای برون گرایـــی اقتصـــادی در 
دولـــت ســـیزدهم یـــاد کـــرد و گفـــت: مقـــاوم 
شـــدن اقتصـــاد نیازمنـــد دو بـــال اســـت؛ 
ـــل  ـــد داخ ـــدی تولی ـــر توانمن ـــز ب ـــت تمرک نخس
و دوم اســـتفاده از ظرفیت هـــای خـــارج و 
ـــاد  ـــه اقتص ـــت ک ـــن اس ـــا ای ـــاور م ـــی. ب برون گرای
ـــد  ـــود می توان ـــع موج ـــش از وض ـــیار بی ـــران بس ای
ـــایگی  ـــت همس ـــه و سیاس ـــای منطق از فرصت ه
ـــی  ـــر سیاس ـــمت کمت ـــه س ـــرد و ب ـــره بب ـــود به خ
شـــدن مناســـبات اقتصـــادی حرکـــت کنیـــم.

ایشـــان در مـــورد مشـــوق های ســـرمایه گذاری 
ـــدی  ـــس جدی ـــش نوی ـــه ی پی ـــه تهی ـــی، ب خارج
ــده  ــنهاد شـ ــه در آن پیشـ ــد کـ ــاره کردنـ اشـ
مـــدت اقامـــت، مشـــوق های مالیاتـــی، افتتـــاح 
ــه  ــی کـ ــام موانعـ ــی و تمـ ــاب های بانکـ حسـ
ـــورهای  ـــادی کش ـــالان اقتص ـــی داد فع ـــازه نم اج
همســـایه بـــه راحتـــی در ایـــران کار اقتصـــادی 

انجـــام دهنـــد، رفـــع شـــود.

ـــح  ـــی صال ـــنا، عل ـــزاری ایس ـــزارش خبرگ ـــه گ ب
ـــرد  ـــلام ک ـــزی اع ـــک مرک ـــس کل بان ـــادی رئی آب
ـــن  ـــال جایگزی ـــده، رمزری ـــال آین ـــل س ـــه از اوای ک

ـــود.   ـــی ش ـــکناس م اس
رئیـــس کل بانـــک مرکـــزی در یـــک برنامـــه ی 
ـــی،  ضمـــن اعـــلام ایـــن موضـــوع، گفـــت:  تلویزیون
ـــک مرکـــزی منتشـــر  ـــال توســـط بان ـــن رمـــز ری ای
ــود را  ــال خـ ــکناس ریـ ــراد اسـ ــود و افـ می شـ
ــز  ــد و رمـ ــزی می دهنـ ــک مرکـ ــل بانـ تحویـ

ــد. ــل می گیرنـ ــال تحویـ ریـ
ـــرای  ـــال ب ـــز ری ـــن رم ـــه ای ـــر اســـت ک ـــه ذک لازم ب
ـــود و  ـــد ب ـــتفاده نخواه ـــل اس ـــرمایه گذاری قاب س

ـــد شـــد.  ـــن اســـکناس خواه ـــاً جایگزی صرف

مدیرعامل شســتا، عضو هیئــت مدیره 
مؤسسه اندوخته شاهد

افزایــش تســهیلات پرداختــی بانک ها به 
بخش های اقتصادی

اعلام جایگزینی رمز ریال با اسکناس
تهیه ی  پیش نویس

 سرمایه گذاری خارجی



فکر برنده فکر بازنده

نویســنده: علــی صابریــان، علــی 
ــرا ــه س ــان باغچ ــرادی، پیم ــد م محم

ناشر: چالش
سال نشر: 1399

توضیح:
ــرز  ــه »ط ــت ک ــری اس ــاب اث ــن کت ای
فکرهــای یــک ســرمایه گذار برنــده و یــک 
ســرمایه گذار بازنــده در بــازار بــورس و 
دیگــر بازارهــای ســرمایه گذاری« را بــا 
ــون  ــد. اکن ــر می کش ــه تصوی ــات ب جزئی
ــه  ــردم ب ــا ورود م ــش ب ــش از پی ــه بی ک
مواجــه  ســرمایه  بازارهــای  و  بــورس 
ــن  ــی ای ــه مبان ــزوم آگاهــی ب هســتیم، ل
بازارهــا، کلیــدی اســت کــه جهت کســب 
موفقیــت اقتصــادی حائــز اهمیت فــراوان 

ــت.  اس

مبانی خلق ارزش برای 
سهامداران و ارزشیابی شرکت

نویسنده: احمد پویان فر
ناشر: بورس

سال نشر: 1395

توضیح:
هفت سرفصل کتاب:

- آشنایی با ارزش پول
- آشنایی با صورت های مالی

- خلق ارزش در شرکت
- مدل بنیادی ارزشیابی

- تخمین ارزش حقوق صاحبان سهم
- پیش بینی صورت های مالی

- تخمین هزینه ی سرمایه

ده شاه کلید بزرگان بورس 
  

نویسنده: علی صابریان
ناشر: آراد کتاب

سال نشر: 1394

توضیح:
از فصل های کتاب:

- شــاه کلیــدی کــه مشــاوران مالــی آن را 
بــه شــما نمی گوینــد

ــارم  ــته چه ــزء دس ــورس ج ــزرگان ب - ب
هســتند. ویژگی دســته چهارم چیســت؟
- از فروشــنده ی غمگیــن بخریــد بــه 

فروشــنده ی شــاد بفروشــید
ــورس  ــزرگان ب ــی کــه ب - 6 ســؤال طلای

ــد ــه آن پاســخ داده ان ب
ــلًا  ــد اص ــه را نداری ــن دفترچ ــر ای - اگ

نکنیــد ســرمایه گذاری 
3 گام بــرای صیــد ســـــهم های   -

شگفتی ساز بورس

روانشناسی مالی رفتاری 
  

نویســنده: علــی ســلیمانی - رضــا 
بــدر گرمــی - پژمــان کیــا

ناشر: نی
سال نشر: 1395

توضیح:
مبحــث علــوم رفتــاری در حــوزه ی مالــی 
و ســرمایه گذاری از مباحــث جدیــدی 
اســت کــه اخیــراً در علــوم ســرمایه گذاری 

و مالــی مطــرح شــده اســت.
ــردم  ــه م ــه ای ک ــل ناآگاهان دانســتن دلای
بــه واســطه ی آن خریــد می کننــد و 
ــن  ــودمند از ای ــت و س ــتفاده ی درس اس
ــاده  ــروش فوق الع ــک ف ــه ی ــات ب اطلاع
ــنده  ــور فروش ــد تص ــر از ح ــی فرات حت

ــرد.  ــد ک ــک خواه کم

معرفی کتاب های حوزه ی
اقتصاد‌و‌سرمایه‌گذاری



پروژه‌های‌شرکت‌شاهد‌در‌یک‌نگاه:

پروژه‌ی‌آراز‌سبز

پروژه‌ی‌افرا‌صبا

پروژه‌ی‌واحد‌مروست

پروژه‌ی‌افرافرهیختگان‌کیش




