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نامگذاری امسـال به‌عنوان »سـرمایه‌گذاری 
تأکیـد  نشـان‌دهنده  تولیـد«  بـرای 
سیاسـتگذاران ایـران بـر نقـش محـوری 
سـرمایه‌گذاری در رشـد اقتصادی است. این 
شـعار، سـرمایه‌گذاری را به‌عنـوان موتـور 
توسـعه اقتصـادی به رسـمیت می‌شناسـد، 
امـا موانـع سـاختاری متعـددی، از جملـه 
نبـود امنیـت سـرمایه‌گذاری، ناترازی‌هـای 
اقتصـادی و بی‌ثباتـی قوانیـن، تحقـق ایـن 
هـدف را بـا چالـش مواجـه کرده‌انـد. بدون 
رفع ایـن موانع، ظرفیت‌های تولیدی کشـور 
همچنـان بلااسـتفاده باقـی خواهنـد مانـد.
امنیت سـرمایه‌گذاری؛ چه از نظر فیزیکی و 
چه در حفـظ ارزش دارایی‌هـا در برابر تورم، 
پیش‌نیـاز اصلـی جـذب سـرمایه‌گذاران 
شـرایط  غیـاب  در  می‌شـود.  محسـوب 
اقتصـادی قابل‌پیش‌بینـی، سـرمایه‌گذاران 
از ورود بـه بخش‌هـای مولـد ماننـد صنعت، 
خـودداری  زیرسـاخت‌ها  یـا  کشـاورزی 
می‌کنند. تـورم مزمن کـه ارزش سـرمایه را 
کاهـش می‌دهد، همـراه بـا ناتـرازی انرژی، 
به‌ویـژه در صنایعـی ماننـد فولاد و سـیمان، 
موانـع کلیدی بـه شـمار می‌رونـد. داده‌های 
اقتصادی نشـان می‌دهنـد بیـش از نیمی از 
زیرسـاخت‌های تولیـدی بـه دلیـل ناترازی 
انـرژی غیرفعـال مانده‌انـد. ایـن وضعیت به 
کاهش تولیـد ناخالص داخلی، افت اشـتغال 
و تضعیـف صـادرات منجر شـده اسـت. رفع 
این ناترازی‌هـا می‌تواند سـرمایه‌گذاری‌های 
موجـود را سـودآور و به رشـد اقتصـادی نیز 

کمـک کند.
ثبـات در قوانیـن و مقـررات بـرای کاهـش 
اسـت.  حیاتـی  سـرمایه‌گذاری  ریسـک 
تغییـرات پی‌درپی قوانیـن، سـرمایه‌گذاران 
را به سمت بازارهای کم‌ریسـک مانند طلا و 
ارز سـوق می‌دهد، در حالی که بازار سرمایه 
می‌توانـد منابع خـرد مردم را بـه بخش‌های 
مولد هدایـت کنـد. بااین‌حـال، دخالت‌های 
دولتـی، ماننـد قیمت‌گذاری دسـتوری، این 
پتانسـیل را محدود کرده است. ثبات اقتصاد 
کلان کـه بـا شـاخص‌هایی نظیر نـرخ تورم، 
نـرخ ارز، نرخ بهـره، وضعیـت مالـی دولت و 
تـراز پرداخت‌هـا سـنجیده می‌شـود، بـرای 
تصمیم‌گیـری بـدون هزینه‌هـای ناشـی از 
نااطمینانـی ضـروری اسـت. نبـود ثبـات، 
ریسـک فعالیت‌هـای تولیـدی را افزایـش 
داده و جریـان مالـی بنگاه‌هـا را مختـل 
می‌کنـد. بـرای نمونـه، نوسـانات نـرخ ارز و 
تـورم بـالا، برنامه‌ریـزی بلندمـدت را بـرای 

تولیدکننـدگان دشـوار کـرده اسـت.
امنیـت اقتصـادی، مفهومـی گسـترده‌تر از 
ثبـات اقتصـاد کلان، هزینه‌هـای ریسـک 
می‌دهـد.  کاهـش  را  تصمیم‌گیـری 
بـه  خارجـی  و  داخلـی  سـرمایه‌گذاران 
و  سـرمایه  امنیـت  از  اطمینـان  دنبـال 
و  اقتصـادی  شـرایط  پیش‌بینی‌پذیـری 
سیاسـی هسـتند. تحریم‌هـای بین‌المللـی 
کـه تجـارت خارجـی ایـران را محـدود 
کرده‌انـد نیـز مانع دیگـری در مسـیر جذب 
سـرمایه‌گذاری محسـوب می‌شـوند. رفـع 
ایـن محدودیت‌هـا می‌تواند مسـیر سـرمایه 
را به اقتصاد کشـور بازگردانـد و فرصت‌های 

جدیـدی بـرای توسـعه ایجـاد کنـد.
تورم مزمن، ناتـرازی انرژی و نیـاز روزافزون 
بنگاه‌هـا بـه تأمیـن مالـی، تولید و اشـتغال 
را تحـت فشـار قـرار داده‌انـد. آمارها نشـان 
می‌دهـد سـرمایه‌گذاری در بخـش تولیـد 
نه‌تنهـا رشـد نداشـته بلکـه رونـدی نزولـی 
را طـی کـرده اسـت. بـرای معکـوس کردن 
ایـن رونـد، سیاسـت‌گذاران بایـد بـر ایجـاد 
ثبـات، کاهـش دخالت‌هـای غیرضـروری و 
رفـع ناترازی‌هـا تمرکـز کننـد. بـدون ایـن 
اصلاحـات، شـعار »سـرمایه‌گذاری بـرای 
تولید« در حد یـک آرمان باقی مـی مانده و 
ظرفیت‌هـای اقتصادی کشـور نیـز همچنان 

غیرفعـال خواهنـد ماند.
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O P I N I O N
یادداشت

گروه سرمایه‌گذاری کشت و دام و صنایع لبنی تأمین عملکرد قابل قبولی در سال مالی ۱۴۰۳ ثبت کرد

در ســال مالــی منتهــی بــه اســفند ۱۴۰۳، صنعت 
دامپــروری ایــران در میــان توفانــی از چالش‌هــای 
اقتصادی، از تورم و نوســانات ارزی گرفته تا مشکلات 
تأمین نهاده‌ها و تحریم‌های بین‌المللی، به حیات خود 
ادامه داد. با این حال، گروه سرمایه‌گذاری کشت و دام 
و صنایع لبنــی تأمین )تادیکو(، زیرمجموعه شســتا، 
با تکیه بــر مدیریت هوشــمند و ســرمایه‌گذاری‌های 
استراتژیک، نه‌تنها از این گرداب اقتصادی جان سالم 
به در برد بلکه با جهشی چشمگیر در سودآوری و تولید، 
به‌عنوان یکــی از پیشــگامان این صنعت درخشــید. 
زیرمجموعه‌هــای کلیــدی تادیکــو - زفکا، زمــارد، و 
زگلدشــت - با تمرکز بر تولید شــیر خام و بهینه‌سازی 
زنجیــره ارزش، عملکــردی اســتثنایی را بــه نمایش 
گذاشــتند. تادیکو با ســه زیرمجموعه کلیدی خود - 
شرکت کشت و دامداری فکا )زفکا(، شرکت کشاورزی 
و دامپــروری ملارد شــیر )زملارد( و شــرکت کشــت و 
دام گلدشــت نمونه اصفهان )زگلدشــت( - توانســت 
جایگاه خــود را به‌عنــوان یکی از پیشــگامان صنعت 
دامپروری ایــران تثبیت کنــد. این گروه بــا تمرکز بر 
تکمیل زنجیره ارزش و بهره‌برداری بهینه از ظرفیت‌ها، 
در سالی که اقتصاد ایران با تورم بالا و محدودیت‌های 
متعدد دســت‌وپنجه نرم می‌کرد، رشــدی چشــمگیر 
در شــاخص‌های مالــی و عملیاتــی خود بــه نمایش 
گذاشــت. این گــزارش به بررســی عملکرد این ســه 
زیرمجموعه و تحلیل عوامل موفقیت تادیکو در ســال 

۱۴۰۳ می‌پردازد.

صنعت دامپروری: چالش‌های ساختاری در 
بستر اقتصاد تورمی

صنعت دامپــروری ایــران در ســال ۱۴۰۳ همچنان 
تحت تأثیر عواملی چون تورم فزاینده، نوسانات ارزی و 
مشکلات تأمین نهاده‌های دامی قرار داشت. افزایش 
هزینه‌های تولید، از جمله قیمت نهاده‌ها، دستمزدها 
و انرژی، همراه با محدودیت‌های ناشــی از تحریم‌ها، 
حاشیه سود شرکت‌ها را تحت فشــار قرار داده است. 
این شرایط، نیازمند مدیریت دقیق منابع، بهینه‌سازی 
فرایندها و تنوع‌بخشی به منابع درآمدی است. با این 
حال، تادیکو با اتخاذ سیاست‌های هماهنگ و تمرکز 
بر تولید شیر خام به‌عنوان محصول کلیدی، توانست 
از ایــن ناملایمات اقتصادی به نفع خــود بهره‌برداری 
کند. این گروه با تقویت زنجیــره تولید و عرضه، نه‌تنها 
پایداری مالی خود را حفظ کرده بلکــه گامی بلند در 

جهت افزایش سودآوری برداشته است.
موفقیت تادیکو در این محیط پرچالش، نتیجه ترکیبی 
از مدیریت کارآمد، ســرمایه‌گذاری در زیرساخت‌ها و 
بهره‌گیری از فرصت‌های بازار داخلی است. شیر خام 
به‌عنوان محصولی استراتژیک، نقش محوری در سبد 
درآمدی زیرمجموعه‌های تادیکو ایفــا کرده و افزایش 

تقاضا و نرخ فروش آن، به‌ویژه در سال ۱۴۰۳، به بهبود 
عملکرد مالی این گروه کمک کرده است. با این حال، 
وابستگی زیاد به این محصول، ریسک تمرکز درآمدی 
را به همراه دارد کــه نیازمند توجه به تنوع‌بخشــی در 

آینده است.

زفکا: جهش سودآوری با محوریت شیر خام
شــرکت کشــت و دامداری فکا )زفکا(، با نماد بورسی 
»زفکا«، در ســال مالــی ۱۴۰۳ عملکردی برجســته 
از خــود به نمایش گذاشــت. این شــرکت با ســرمایه 
ثبت‌شــده ۱۲۱۴ میلیــارد تومانــی، ارزش منصفانه 
تولیدات کشــاورزی خود را بــه ۱۷۷۰ میلیارد تومان 
رساند که نســبت به رقم ۱۴۰۹ میلیارد تومانی سال 
۱۴۰۲، رشــدی ۲۶ درصدی را نشــان می‌دهد. این 
افزایش، نتیجــه بهبود حجم تولید و رشــد نرخ فروش 
محصولات کشــاورزی، به‌ویژه شــیر خام، بوده است. 
مدیریت کارآمد منابع تولیــدی و بهره‌برداری بهینه از 
ظرفیت‌ها، امکان عرضه محصولاتی با کیفیت بالاتر و 

در مقیاس بزرگ‌تر را فراهم کرده است.
درآمد عملیاتی زفکا نیز در این دوره با رشدی مشابه، از 
۱۴۹۱ میلیارد تومان به ۱۸۷۳ میلیارد تومان رسید. 
بخش عمده این افزایش به عملکرد موفق شــرکت در 
فروش شیر خام بازمی‌گردد که به دلیل افزایش تقاضا و 
رشد قیمت فروش، به موتور محرکه درآمدی زفکا تبدیل 
شده است. با وجود کاهش ۶ درصدی سود حاصل از 
فروش دارایی‌های زیســتی مولد، این عامل نتوانسته 
تأثیر منفــی قابل‌توجهی بر ســودآوری کلی شــرکت 
بگذارد. زفــکا با تکیه بــر درآمدهای عملیاتی، ســود 
خالص خود را به ۵۳۹ میلیارد تومان رساند که نسبت 
به سال ۱۴۰۲، رشدی ۴۳ درصدی را نشان می‌دهد. 
این دستاورد در شرایطی حاصل شد که اقتصاد ایران 
با تورم بالا، نوســانات ارزی و مشکلات تأمین نهاده‌ها 

مواجه بود.
ســود هر ســهم )EPS( زفکا در ایــن دوره به ۴۴۴ 
ریال رسید که نشانه‌ای از توانایی شرکت در ایجاد 
ارزش برای سهامداران است. این شفاف‌سازی‌ها 
نشــان می‌دهد افزایش ۶۴ درصدی سود عملیاتی 
نســبت به ســال قبل، عمدتــاً به دلیل رشــد نرخ و 
حجم فروش شــیر خام بوده اســت. ایــن در حالی 
اســت که این محصول استراتژیک، ســتون اصلی 
ساختار درآمدی زفکا را تشــکیل می‌دهد و حاکی 
از پتانســیل بــالای آن در صــورت مدیریــت بهینه 

زنجیره تولید است.
عملکرد زفکا در فروردین ۱۴۰۴ نیز این روند مثبت 
را تأییــد می‌کند. این شــرکت در این مــاه درآمدی 
۱۸۸ میلیارد تومانی کســب کرد کــه ۱۵۳ میلیارد 
تومان آن از محل فروش شــیر خام بــود. این ارقام، 
نقش محوری شــیر خــام در ســبد درآمــدی زفکا و 

تــداوم ســودآوری آن را تأییــد می‌کند. بــا توجه به 
این عملکرد، چشــم‌انداز آینده زفــکا امیدوارکننده 
است. سرمایه‌گذاری در فناوری‌های نوین، افزایش 
بهره‌وری، و تنوع‌بخشی به سبد محصولات می‌تواند 
جایگاه رقابتی این شــرکت را در صنعت کشاورزی و 

دامپروری تقویت کند.

زملارد: ثبات در رشد با افزایش ۳۱ درصدی 
ارزش تولیدات

شرکت کشــاورزی و دامپروری ملارد شیر )زملارد(، با 
نماد بورسی »زملارد«، در سال مالی ۱۴۰۳ عملکردی 
باثبات و روبه‌رشد به ثبت رساند. این شرکت با سرمایه 
۱۴۰۲ میلیــارد تومانی، ســود خالــص ۱۰۲ میلیارد 
تومانی را گزارش داد که نســبت به ۸۲ میلیارد تومان 
در سال ۱۴۰۲، رشدی ۲۵ درصدی را نشان می‌دهد. 
ســود هر ســهم این شــرکت نیز به ۷۳ ریال رسید که 
نشــانه‌ای از عملکــرد مثبــت در ایجــاد ارزش بــرای 

سهامداران است.
همچنیــن ارزش منصفانه تولیدات کشــاورزی زملارد به 
۷۶۹ میلیارد تومان رســید که نسبت به ســال گذشته، 
رشــدی ۳۱ درصدی را تجربه کرد. ایــن افزایش، نتیجه 
بهبــود فرایندهای تولیــد، مدیریت بهینه منابع و رشــد 
قیمت محصولات بوده است. درآمدهای عملیاتی شرکت 
نیز با رشدی ۲۰ درصدی به ۷۵۰ میلیارد تومان رسید که 
نشــان‌دهنده تقویت جایگاه عملیاتی زملارد اســت. در 
فروردین ۱۴۰۴، این شرکت درآمدی ۷۳ میلیارد تومانی 
کسب کرد که نسبت به ۵۴ میلیارد تومان در دوره مشابه 
سال قبل، رشــدی ۳۵ درصدی را نشــان می‌دهد. این 
افزایش می‌تواند ناشــی از بهبود تقاضا، افزایش ظرفیت 

فروش، یا رشد نرخ محصولات باشد.
زمــارد بــا تــداوم ایــن رونــد مثبــت، ســیگنال‌های 
امیدوارکننده‌ای برای سهامداران و سرمایه‌گذاران ارسال 
کرده اســت. ادامه مدیریت کارآمد و بهبود شاخص‌های 
کلیدی تولید می‌تواند آینده‌ای روشــن برای این شرکت 
رقم زند. با این حال، تمرکز بر تنوع‌بخشی به محصولات 
و کاهش وابســتگی به شــیر خام، می‌تواند ریسک‌های 

مرتبط با نوسانات بازار را کاهش دهد.
زگلدشت: رکوردشکنی با رشد ۷۸ درصدی سود عملیاتی
شرکت کشت و دام گلدشت نمونه اصفهان )زگلدشت(، 
با نماد بورســی »زگلدشت«، در ســال ۱۴۰۳ عملکردی 
اســتثنایی بــه ثبــت رســاند. ارزش منصفانــه تولیدات 
کشــاورزی این شــرکت به ۱۴۱۷ میلیارد تومان رســید 
که نسبت به سال ۱۴۰۲، رشــدی ۳۴ درصدی را نشان 
می‌دهد. این افزایش، نتیجه بهبود شــرایط تولید، رشد 
قیمت‌های بازار، و بهره‌وری بالاتر در فعالیت‌های زراعی 
و دامپروری بوده است. درآمدهای عملیاتی زگلدشت نیز 
با رشدی ۳۷ درصدی، از ۱۱۴۰ میلیارد تومان به ۱۵۶۵ 
میلیارد تومان رســید کــه عمدتاً به افزایــش حجم و نرخ 

فروش شیر خام بازمی‌گردد.
هزینه‌های تولید این شــرکت نیز با رشدی ۳۲ درصدی 
بــه ۱۳۲۴ میلیارد تومان رســید که تحــت تأثیر افزایش 
قیمت نهاده‌های دامی، دســتمزدها و هزینه‌های انرژی 
بوده است. با این حال، زگلدشت موفق شد سود خالص 
۲۰۲ میلیارد تومانی را ثبت کند که نســبت به سال قبل 
بهبود قابل‌توجهی را نشان می‌دهد. سرمایه ثبت‌شده این 
شرکت نیز با رشدی ۴۲۹ درصدی به ۳۷۰ میلیارد تومان 
رسید. سود عملیاتی زگلدشــت با جهشی ۷۸ درصدی، 
عمدتاً به دلیل افزایش مقدار و نرخ فروش شــیر خام، به 

سطح بی‌سابقه‌ای رسید.
در فروردین ماه امسال، زگلدشت درآمدی ۱۶۱ میلیارد 
تومانی کســب کرد که نســبت بــه ۱۰۸ میلیــارد تومان 
در دوره مشــابه سال قبل، رشــدی ۴۹ درصدی را نشان 
می‌دهد. شــیر خام با ۱۴۰ میلیارد تومان درآمد، حدود 
۸۷ درصد از فروش این ماه را به خود اختصاص داد. سایر 
محصولات مانند گوشــت گوســاله نر، چربی شیر و کود 
حیوانی، اگرچه ســهم کمتری دارند، اما به تقویت سبد 

درآمدی شرکت کمک کرده‌اند.

چشم‌انداز آینده: فرصت‌ها و ریسک‌های 
پیش‌رو

گــروه تادیکــو در ســال ۱۴۰۳ بــا وجــود چالش‌های 
اقتصادی، عملکــردی قابل‌توجه در تولید و ســودآوری 
به نمایش گذاشــت. این موفقیت نتیجه سیاســت‌های 
هماهنــگ، بهره‌بــرداری بهینه از ظرفیت‌هــا و تمرکز بر 
تولید شــیر خام بود. شــفافیت در بازار ســرمایه، بهبود 
شــاخص‌های مالــی و بهره‌گیــری از نیــروی انســانی 
متخصص، نقاط قوت این مجموعه را تشــکیل می‌دهد. 
با این حال، وابســتگی زیاد به درآمدهای حاصل از شیر 
خام، ریســک تمرکز درآمدی را به همراه دارد؛ به‌ویژه در 
شرایطی که مداخلات دولتی و نوسانات بازار می‌توانند 
تأثیرات منفی بــر جــای بگذارند. افزایــش هزینه‌های 
تولید، فشــار بر منابع طبیعی و ضعف زیرســاخت‌های 
فناورانه نیز چالش‌های جدی پیش‌روی تادیکو به شمار 

می‌روند.
بــرای حفــظ ایــن رونــد رشــد، تادیکــو باید به ســمت 
تنوع‌بخشــی به محصــولات، افزایش بهــره‌وری واقعی و 
کاهش وابســتگی به سیاســت‌های قیمتی حرکت کند. 
همچنین ســرمایه‌گذاری در فناوری‌هــای نوین، بهبود 
زیرساخت‌ها و تقویت زنجیره ارزش نیز می‌تواند این گروه 
را در برابر نوســانات بــازار مقاوم‌تر کند. از ســوی دیگر، 
گســترش بازارهای صادراتی و کاهش وابستگی به بازار 
داخلی هــم می‌تواند به پایــداری بلندمدت ســودآوری 

بینجامد. 
تادیکو با تکیه بر این اســتراتژی‌ها می‌تواند جایگاه خود 
را به‌عنوان یکی از پیشــگامان صنعت دامپــروری ایران 

مستحکم‌تر سازد.
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