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شــرکت های  ســود  افت 
در  فعــال  ســاختمانی 
به علــت  ســرمایه  بــازار 
رکود سرمایه در گردش 
و مناسب نبودن شرایط 
اقتصــادی مــردم بــرای 
و  بــوده  خانــه  خریــد 
فقط مربوط به شــرایط 
بورســی  شــرکت های  ایــن  بــر  حاکــم  فعلــی 

نیست.
ســازندگان  مطالبــات  پرداخــت  عــدم   
ســال های  در  دولــت  طــرف  از  ســاختمانی 
ایــن  هزینه هــای  افزایــش  باعــث  گذشــته، 
شــرکت ها و کاهش ســود آوری آنها شــده که با 
افزایش تورم، قــدرت خرید مردم برای خرید 
مســکن هم کمتر شده و بالطبع این شرکت ها 
درفروش و بازاریابی پروژه های ســاختمانی با 

مشکل جدی روبه رو خواهند بود.
همچنیــن هزینه یابی غلط در هنگام اســتارت 
قیمــت  افزایــش  و  ســاختمانی  پروژه هــای 
مصالــح در رونــد پــروژه باعث زیان ده شــدن 

این پروژه ها شده است.
بــا توجه به اینکه این شــرکت ها نقدینگی لازم 
را عمدتــاً از طریــق پیش فــروش تأمیــن مالی 
می کننــد و بــا توجــه بــه ثابــت بــودن قیمــت 
پیش فروش و افزایش هزینه ها، درنهایت این 
پروژه ها ســود غیر قابل قبولی را کسب خواهند 
کرد که عمدتاً از نرخ تورم ســالانه کشــور کمتر 

است و توجیه اقتصادی ندارد.
بــا عنایت به آغاز مســکن ملی توســط دولت، 
احتمــال واگــذاری پروژه هــای ســاختمانی بــه 
شرکت های ساختمانی فعال در بورس بیشتر 
شده و همچنین با تثبیت قیمت دلارکه منجر 
بــه تثبیت قیمــت مصالح ســاختمانی شــده، 
برخــی از شــرکت های ســاختمانی کــه از نظــر 
ســخت افزاری  زیرســاخت های  و  مالــی  بنیــه 
دارای شــرایط خوبــی هســتند )نه همــه آنها( 

می توانند به سود دهی خوبی برسند.
از طــرف دیگــر با توجــه به اینکه ســهام برخی 

از این شرکت های ســاختمانی هم اکنون کمتر 
از ارزش ذاتــی خــود معاملــه می شــود، قطعاً 
در ایــن قیمت هــا بــرای خریــد بســیار جــذاب 
خواهنــد بود و می توانند رشــد قیمتی خوبی را 

کنند. تجربه 
دارایی هــا  بررســی  خصــوص،  درایــن 
وصورت هــای مالــی شــرکت های ســاختمانی 
بورســی می تواند دیدگاه خوبی را درخصوص 
ارزش سهام این شرکت ها دراختیار خریداران 

و سرمایه گذاران قرار دهد.
شــرکت های  اینکــه  اصلــی  علــل  از  یکــی 
ســاختمانی حاضــر در بــورس، دارای طرح ها 
و پروژه هــای نیمــه کاره قابل توجهی هســتند، 
علــت  بــه  بودجــه  شــدن  تمــام  از  ناشــی 

هزینه یابی غلط است.
بودجــه  ســاختمانی،  پروژه هــای  دراکثــر 
به صورت مرحله ای تعریف نشــده و خود این 

عامل، مزید برعلت است.
یکــی از دلایل دیگر، تغییــر زود هنگام مدیران 
مرتبــط بــا هــر پــروژه و تغییــر در دیدگاه هــا و 
ماهیــت بنیــادی پروژه به دلیل اعمال ســایق 
انجــام  حــال  در  پــروژه  در  جدیــد  مدیــران 
بــوده، هرچنــد کــه هزینه هــای ناشــی از تــورم 
کــه به دنبال تعویــق زمان اتمام ســاختمان ها 
روی می دهــد، موجب بالا رفتــن میزان هزینه 
تمام شــده آنها شــده و این خود یکی ازدلایل 

تعویق پروژه های ساختمانی است.
از دیگــر دلایــل می تــوان بــه کاهــش نظــارت 
از  پــروژه  تکمیــل  مراحــل  در  پاســخگویی  و 
طــرف ســازنده و تعریــف پروژه هــای جدیــد، 
بــا وجود تعداد بــالای پروژه هــای نیمه تمام و 
عــدم تمرکــز درپروژه های ناتمــام و همچنین 
فی مابیــن  حقوقــی  اختافــات  در  درگیــری 
و  ســاختمانی  شــرکت های  این گونــه  شــرکای 

زمانبر شدن اتمام پروژه، اشاره کرد.
از  برخــی  کــه  می دهــد  نشــان  بررســی ها 
وجــود  بــا  بورســی،  ســاختمانی  شــرکت های 
کســب ســود جــذاب در دو ســال قبــل، امــا در 
همیــن مــدت اقــدام جــدی بــرای بــه اتمــام 

رســاندن این طرح های نیمه تمام نداشــته اند 
که علت آن در این اســت که آنها تمایل دارند 
ســودهای کســب شــده قبلی خود را عمدتاً در 
ســرمایه گذاری زودبازده تر نظیر سپرده بانکی 

ببرند.
ایــن امــر می توانــد بــا گذشــت زمــان منجر به 
افزایش بدهــی و کاهش نرخ بازدهی این گونه 
شــرکت ها شــده و ســودآوری آنها را با چالش 

جدی مواجه کند.
در عین حال، با گذشــت زمــان هزینه مصالح 
مصرفــی در طــول مــدت فعالیــت عمرانــی، 
افزایش داشته که درنهایت قیمت تمام شده 
را بــرای این گونــه شــرکت ها بــالا بــرده و حتی 
توجیــه  شــده  کســب  ســود  مواقــع  دربرخــی 
اقتصــادی نداشــته و بســیار کمتــر از نرخ تورم 

سالانه است.

ë  اما چرا نرخ بازده دارایی در این شرکت ها پایین
است؟

بایــد گفت کــه پایین بــودن نرخ بــازده دارایی 
ناشــی  عمدتــاً  ســاختمانی،  شــرکت های  در 
ســاختمانی  شــرکت های  بدهــی  افزایــش  از 
بــا توجــه به شــرایط و رکــود فعلــی برصنعت 
ســاختمان بوده که عموماً چــون فعالیت های 
عمرانی ذاتاً دیربازده هستند، به طور معمول 
نرخ بازگشــت ســرمایه بســیار کمتــر از صنایع 
دیگر اســت. دلیل دیگر آن گران بودن قیمت 
زمین به نســبت فروش تمام شــده پروژه های 

عمرانی است.
درصورتــی کــه بــا برداشــته شــدن تحریم هــا، 
ایــن شــرکت ها در خــارج از ایــران بتواننــد بــه 
فعالیت هــای عمرانــی بپردازنــد، تبدیــل بــه 
افزایــش  باعــث  و  شــده  ارز آور  شــرکت های 
بــرای  می تواننــد  و  می شــوند  ســود آوری 
البتــه  باشــند.  جــذاب  بســیار  ســهامداران 
زمین هــای  دادن  و  دولــت  حمایت هــای 
در  می توانــد  مناســب،  قیمــت  بــا  تقســیطی 
افزایــش ســودآوری وجذابیــت خریــد در بازار 

سرمایه مؤثر باشد.

سقوط آزاد نرخ بازده دارایی ساختمان سازها
» ایران« عملکرد شرکت های ساختمانی فعال در بازار سرمایه را بررسی کرد

مسکن ملی می تواند بازدهی شرکت های ساختمانی را افزایش دهد

 p/e حاشیه سود نسبت 
 عملیاتی

 نرخ بازده
 دارایی

 نماد

 ثاخت 10.36 69.14 8.4

 ثنوسا 7.31 (5.28) 59.6

 ثشاهد 43.35 96.71 6.9

 ثفارس 4.26 41.47 101

 ثمسکن 5.94 69.76 26.4

 ثامان 19.3 41.78 16.9

 ثشرق 3.99 11.37 20.4

 ثاباد 25.86 74.56 1234

 ثامید 14.3 74.93 5.97

 ثبهساز 15.4 72.93 5

 وساخت 17.15 82.5 69.8

 وتوس 12.79 92.67 119

 ثباغ 12.22 68.77 22.6

 ثعمرا 36.14 86.39 6.28

 ثپردیس 6.21 46.22 18

 آ.س.پ 1.09 2.78 212

بازار سرمایه
افزایش سرمایه 2شرکت بورسی

امروز2 شــرکت بورســی معدنی و صنعتــی چادرملو)نماد کچاد( و داروســازی 
آوه ســینا )نماد داوه( مجمع خود را برگزار می کنند. براســاس اطاعات منتشر 
شــده در سایت کدال، سهامداران این دو شرکت امروز به مجمع می روند تا در 

خصوص پیشنهاد افزایش سرمایه این شرکت ها تصمیم گیری کنند.

ë »افزایش سرمایه 260درصدی »کچاد
طبق گزارش های منتشــر شــده، این شرکت قصد دارد ســرمایه خود را از مبلغ 
5هــزارو 550 میلیارد تومان به مبلغ 20هزار میلیــارد تومان افزایش دهد. این 
افزایــش ســرمایه از محل ســود انباشــته )6هــزارو 600 میلیارد تومــان(، آورده 
نقــدی ســهامداران از طریق ســلب حــق تقدم و فــروش آن در بازار ســرمایه و 

ایجاد صرف سهام )7هزارو850میلیارد تومان( صورت خواهد پذیرفت. 
هــدف از ایــن افزایــش ســرمایه بــه منظــور تأمیــن بخشــی از منابع مــورد نیاز 
جهــت تکمیل طرح های توســعه، مشــارکت در افزایش ســرمایه شــرکت های 
ســرمایه پذیر، جبران مخارج انجام شــده بابت مشــارکت در افزایش ســرمایه 
شــرکت های ســرمایه پذیر و خرید دارایی های سرمایه ای، ذکر شده است. طبق 
گزارش حســابرس، این شــرکت سود انباشــته جهت افزایش سرمایه از کفایت 

لازم برخوردار است.
شــرکت های گروه ســرمایه گذاری امید با 39.47درصد، ســرمایه گذاری توسعه 
معــادن و فلــزات بــا 17.45درصــد، ســرمایه گذاری اســتانی بــا 12.67درصد و 
شــرکت فولاد مبارکه اصفهان با در اختیار داشتن 10.44درصد از سهام شرکت 
معدنی و صنعتی چادرملو به عنوان بزرگترین سهامداران این شرکت شناخته 

می شوند.
لازم به ذکر اســت که افزایش ســرمایه قبلی شــرکت از مبلغ 4هزارو 400 میلیارد 
تومان به مبلغ 5هزارو550میلیارد تومان، از محل مطالبات  سهامداران و آورده 
نقــدی بوده که به منظور تأمین مخارج ســرمایه ای بابت احــداث و بهره برداری 
از معــدن جدید )طــرح آنومالی D19(، جبران مخارج بابت مشــارکت نقدی در 
افزایش ســرمایه شــرکت ها و جبران مخارج ســرمایه گذاری انجام شده در طرح 
فولاد، صورت گرفته اســت. با توجه به اطاعات منتشــر شــده، مخارج احداث و 
بهره برداری معدن جدید به میزان 690میلیارد تومان بیشــتر از مبلغ پیش بینی 
شده بود که شرکت قصد دارد مابقی آن را از محل افزایش سرمایه جدید تأمین 

کند.

ë »افزایش 45درصدی سرمایه »داوه
شــرکت دارو ســازی آوه ســینا در نظر دارد ســرمایه خــود را از مبلــغ 48میلیارد 
تومــان به مبلغ 69میلیــارد و 600میلیون تومان افزایش دهد. هدف از افزایش 
ســرمایه مذکور، اصاح منابع ملی بلند مدت برای تکمیل پروژه داروهای ضد 
ســرطان، اصاح بخشــی از نیاز کشــور در مقایســه با مشــابه خارجــی داروهای 
ضد ســرطان، کاهش اتکا پذیری تأمین مالی از طریق تســهیات مالی بانکی و 
اجتناب از هزینه های مالی و اصاح و کاهش ریســک مالی ترازنامه، ذکر شــده 
اســت. در صورت نهایی شــدن، افزایش ســرمایه مذکور از محل ســود انباشــته 

شرکت صورت خواهد پذیرفت.
لازم بــه ذکر اســت که تکمیل پــروژه تولید داروهای ضد ســرطان به دلیل عدم 
تأمیــن ارز دولتــی از طریــق وزارت بهداشــت و افزایــش نــرخ ارز در ســال های 
گذشــته، بــا هزینه های اضافی روبه رو شــده کــه اتمام آن در زمان تعیین شــده 

نیازمند نقدینگی و منابع مالی پایدار و بلندمدت است.

پیمان زادیوسفی 
کارشناس بازار 
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