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 مهره های صنعت

بررسی گزارش

 نقش ارزش جایگزینی 
در تعیین ارزش پتروشیمی ها

بازار سرمایه به عنوان یک بازار جذاب برای سرمایه گذاران است که نقدینگی بسیاری را به خود جذب کرده است. هرکجا که گفت و 
گویی در میان است صحبت بازار سرمایه و خرید سهام نقل آن مجلس شده است. با رشد شاخص بورس توجه بسیاری از سهامداران 

به شرکت های شاخص ساز جلب شد. می دانیم یکی از بخش های پر رونق بازار سرمایه، صنعت پتروشیمی است. باتوجه به اینکه 
این شرکت ها از درآمدهای ارزی برخوردار هستند لذا یکی از عواملی اثر گذار بر فعالیتشان تغییرات نرخ دلار است. سرمایه گذاران 
برای شناسایی یک سهم پرسود اقدام به اندازه گیری ارزش آن سهام می نمایند که ارزش جایگزینی یکی از راه های مورد استفاده 
است. باید توجه داشت که شرکت های پتروشیمی به دلیل اثرپذیری از دلار تنها وابسته به تغییرات نرخ آن نیستند بلکه عوامل 

متعددی بر ارزش آنها اثر دارند. به دلیل اینکه این عوامل به طور کامل قابل اندازه گیری نیستند لذا ارزش گذاری یک سهام برمبنای 
ارزش جایگزینی کمی مشکل است. ابهامات موجود در این زمینه ما را بر آن داشت تا گفت وگویی در این زمینه با صاحب نظران و 

متخصصان حوزه پتروشیمی داشته باشیم. در ادامه نظرات سه خبره این حوزه را مورد مطالعه قرار می دهیم.

مرداد 1399  شماره 49

مدیرعامل پتروشــیمی پارس از ثبت رکوردهای متعدد در حوزه تولید و فروش محصولات این مجتمع در ســال ۹۸ خبر داد و گفت: توســعه و 
افزایش میزان ظرفیت تولید واحدها یکی از برنامه های اصلی ما در سال جاری است. مجمع عمومی عادی سالیانه شرکت پتروشیمی پارس در سالن 
همایش های رازی با حضور ارکان مجمع به ریاست سعید محبی فرد، معاون مالی و سرمایه گذاری هلدینگ خلیج فارس برگزار شد.  مجمع با رعایت 
حداکثری پروتکل های بهداشتی و با حضور بیش از ۹۲ درصدی سهامداران برگزار شد و سایر سهامداران به صورت آنلاین در مجمع حضور داشتند. 
مدیرعامل پتروشیمی پارس در گزارشی به مجمع، با بیان اینکه در سال ۹۸ این مجتمع در مجموع چهار میلیون و ۲۰۵ هزار تن محصول تولید کرده 
است، گفت: در این مدت، بوتان با ۲۰ درصد، اتیل بنزن ۲۳ درصد، استایرن منومر ۲۳ درصد افزایش داشت و در واحد استحصال اتان ۱۷ درصد افزایش 
داشت. مسعود حسنی ثبت رکورد تولید ۵ درصد بالاتر از ظرفیت اسمی را از دستاوردهای پتروشیمی پارس در حوزه تولید عنوان کرد و گفت: در سال 
۹۸ نسبت به سال گذشته تولید این دو واحد ۲۳ درصد افزایش یافت و به طور کلی تولید سال ۹۸ پارس نسبت به سال ۹۷، ۱۹ درصد افزایش داشته 
اســت. وی در ادامه با استناد به گزارش های معتبر بین المللی در خصوص تولید واقعی به ظرفیت اسمی صنایع شیمیایی، تصریح کرد: این میزان در 
صنایع شیمیایی دنیا ۸۳ درصد، در صنایع شیمیایی آمریکا ۷۶ درصد و در پتروشیمی پارس ۱۰۰ درصد است که رکورد کم نظیری است. وی افزایش 
فروش محصولات شــرکت به میزان ۱۳ درصد از نظر مقدار را از دیگر دستاوردهای پتروشیمی پارس در سال ۹۸ عنوان کرد و گفت: فروش محصول 
سودآور استایرن مونومر در سال گذشته از نظر مقدار ۲۳ درصد رشــد داشته است. مدیرعامل پتروشیمی پارس، افزود: از نظر افزایش ریالی فروش 
شرکت در سال ۹۸ نسبت به سال گذشته در مجموع ۶۱ درصد افزایش داشتیم که در محصول استایرن مونومر ۶۶ درصد، پنتان ۷۵ درصد، بوتان ۴۹ 
درصد و پروپان ۴۱ درصد افزایش عملکرد فروش را داشتیم. حسنی تصریح کرد: سود ناخالص شرکت ۲۸ درصد، سود عملیاتی پنج درصد افزایش 
داشته و سود پایه هر سهم در سال ۹۸، رشد یک و دو دهم درصدی داشته است. وی در بخش دیگری از گزارش عملکرد شرکت به مجمع، توسعه را از 
مهم ترین برنامه های پتروشیمی پارس در سال جاری عنوان کرد و افزود: در صورتی که به سمت توسعه پیش نرویم سودهای محقق شده در سال های 
آینده ممکن است به دست نیاید و در همین راستا رفع تنگناهای استحصال اتان، رفع تنگناهای تولید اتیل بنزن و برنامه افزایش ظرفیت واحد اتیلن 
بنزن و استایرن مونومر را در دستور کار داریم. محبی فرد درباره گزارش عملکرد پتروشیمی پارس، اظهار داشت:در سالی که دشمنان ما ایستادند تا 
فشــار حداکثری بر کشور وارد کنند می بینیم که تمام گزارش ها در شرکت پتروشیمی پارس با رشد همراه بوده و این دستاورد جز با درایت، غیرت و 
همت مدیران و کارکنان شرکت پتروشیمی پارس به دست نیامده و به آنها دست مریزاد می گویم. در بخش پایانی، مجمع صورت های مالی شرکت را 

تصویب کرد و با تخصیص ۹۵۰ تومان سود به ازای هر سهم معادل صد در صد سود قابل تخصیص، به سهامداران از طریق سامانه سجام موافقت کرد.

در مجمع عمومی عادی سالیانه مصوب شد؛

تقسیم سود ۱۱ هزار میلیاردی شرکت پتروشیمی بوعلی سینا
 افزایش ۳ برابری بودجه ی مسئولیت های اجتماعی

گزارش مجمع عمومی پتروشیمی پارس:

به هر سهم پارس ۹۵۰ تومان سود تعلق گرفت
تولید پارس ۱۹ درصد افزایش یافت

مجمع عمومی عادی سالیانه ی شرکت پتروشیمی بوعلی سینا با حضور سهامداران عمده )نمایندگان صنایع پتروشیمی خلیج فارس و سهام رشد ۶۱ درصدی فروش
عدالت( در محل برگزاری جلســات صنایع پتروشیمی خلیج فارس برگزار شد. در این جلســه، مدیرعامل این شرکت با ارائه ی گزارش عملکرد 
یک ســاله منتهی به اسفند ۱۳۹۸، از تحقق برنامه ها، افزایش سود بیش از ۳۰۰ درصدی و پیشرفت پروژه های در دست اجرا خبر داد. در ادامه ی 
جلسه، با ارائه گزارش حسابرس و بازرس قانونی شرکت و اعلام رضایت اعضای مجمع از عملکرد شرکت، با تقسیم سود ۱۱ هزار میلیارد ریالی از 
محل سود سال جاری و سود انباشته این پتروشیمی موافقت گردید. همچنین در این جلسه بودجه ی مسئولیت های اجتماعی شرکت به حدود 
۳ برابر ســال گذشته افزایش و با اکثریت آراء به تصویب رسید. شرکت پتروشیمی بوعلی ســینا از طرح های آروماتیک سوم صنعت پتروشیمی 
به حســاب می آید که در اواسط دهه  ۸۰ در سایت ۴ منطقه ویژه اقتصادی پتروشیمی مورد بهره برداری قرار گرفت و در حال طی مراحل ورود به 

بازار سرمایه  است.

لزوم تعدیل عوامل متعدد در ارزش گذاری پتروشیمی ها
جواد عشــقی نژاد پیرو صحبت های امیدقائمــی در خصوص قیمت گذاری 
شــرکت های کالایی صادرات محور گفت: باتوجه به اینکه تمام شــرکت های 
موجود در بازار مشــابه یکدیگر نیستند لذا مجموع شرکت های کالایی صادرات 
محور در حال حاضر با دلار حول ۲۰,۰۰۰ تومان قیمت گذاری می شــوند. البته 
ناگفته نماند که در ارزش گذاری باید رشــد آتی به میــزان ارزش مطلق کنونی 
اهمیــت دارد. وی با اشــاره به نقــش دلار در ارزش جایگزینی اظهار داشــت: 
درصورتی که دلار در ســطح ۲۰ هزار تومان تثبیت شود، بسیاری از شرکت ها 
بالاتر از ارزش خواهند بود و شــرایط با زمانی که انتظار رشد ۲۰ تا ۳۰ درصدی 
نرخ دلار داریم بســیار متفاوت خواهد بود. عوامل اثرگذار بر نرخ دلار خود بسیار 
پیچیده و متعدد هستند.  مدیرعامل شرکت ســرمایه گذاری مدبران اقتصاد با 
بیان روند نرخ ارز و عوامل اثرگذار عنوان کرد: تعیین سرنوشــت دلارهای بلوکه 
شــده به تنهایی می تواند یک عمال اثرگذار در روند صعودی نرخ دلار باشد و آن 
را حداقــل در کوتاه مدت مختل کند. همچنین، بــا انتخاب مجدد دونالد تراپ 

واکنش منفی نرخ دلار را در پی خواهد داشت و کنترل آن دشوار خواهد بود.
این کارشــناس بازار ســرمایه در نهایت یادآور شــد: ســرمایه گذاران باید 
انتظارات را تعدیل کرده و فرصت های مناســب را شناسایی نمایند. البته عوامل 
دیگری همچون تشدید تحریم ها و توافق ۲۵ ســاله با چین نیز از جمله عوامل 
مؤثر بر تغییر نرخ ارز هســتند. در مجموع برای پیــش بینی بلندمدت ناچار به 
شناسایی میزان اثر این عوامل و تعدیل آن ها هستیم تا پیش بینی های مطلوبی 
داشته باشــیم. در حال حاضر به نظر می رسد نرخ نیمایی تا پایان سال به حوالی 

۲۰ تا ۲۲ هزار تومان برسد.

ارزشگذاری پتروشیمی ها نیازمند 
شفافیت

در ایــن راســتا ســعی نمودیــم نظرات 
کارشناســان دیگری را جویا شویم. مصطفی 
امیدقائمــی در ایــن خصــوص بیــان کرد: 
شــرکت ها به دلیل اینکه از برندهای متفاوتی 
بهرمنــده هســتند، نیازمنــد ارزش گذاری 
می باشــند اما نــرخ در شــرکت های مختلف 
متفاوت اســت. بــه گونه ای کــه در برخی از 
شــرکت ها نرخ پاییــن و برخــی دارای نرخ 

بالاتری هستند.
مدیرعامل شرکت ســرمایه گذاری اهداف 
با اشــاره به نقش دلار نیمایــی در این زمینه 
عنوان کرد: تعیین نرخ دلار و پتروشــیمی ها 
بــه عرضه و تقاضای بازار وابســته اســت لذا 
نمی توان از نــرخ دلار برای آتــی پیش بینی 
دقیقی داشــت. درصورتی کــه ارزهای بلوکه 
شده بازگشایی شــوند امکان کاهش نرخ ارز 
وجــود دارد. در نتیجه ارزش پتروشــیمی ها 
کاهــش می یابد. به نظر می رســد که در حال 
حاضر احتمال افزایش عرضه ارز به دلیل رشد 
قیمت محصولات پتروشــیمی ها و رفع موانع 

صادراتی آن ها وجود دارد.

تغییر خطی حاشیه سود پتروشیمی ها با نرخ دلار
ســید علی حسینی در گفت و گو با خبرنگار بورس امروز با اشاره به هزینه های مورد نیاز یک شرکت پتروشیمی گفت: شرکت های پتروشیمی در حال حاضر با 
مبالغی بســیار بیشتر از ارزش جایگزینیشان معامله می شوند. به عنوان مثال هزینه ساخت یک میلیون تن اتیلن مبلغی حدود یک میلیارد دلار است. اگر اقدام به 
ســاخت بخش های پایین دستی این محصول نماییم تا یک میلیون تن اتان را به ۱,۵ میلیون تن پلی اتیلن تبدیل نماییم، نیازمند حداکثر )Max( ۲ میلیارد دلار 
سرمایه سرمایه گذاری هستیم. وی افزود: به عنوان یک شرکت با سرمایه ۲ میلیارد دلاری در کشور می توان پتروشیمی مارون را مثال زد. این سرمایه را اگر با دلار 
۲۵۰,۰۰۰ ریالی محاسبه کنیم به رقم ۵۰۰,۰۰۰ میلیارد ریال دست پیدا می کنیم. درحالی که در بازار شاهد هستیم ارزش این پتروشیمی حدود ۱,۵۰۰,۰۰۰ 
ریال قیمت گذاری شده است. از طرفی دیگر پتروشیمی همچون جم با سرمایه ۱,۲ تا ۱,۳ میلیارد دلار باید ارزشی حدود ۳۰ تا ۳۰ هزار میلیارد تومان داشته باشد 
درحالی که این ارزش حدود ۷۰ هزار میلیارد تومان قیمت گذاری شــده است. مدیرعامل شرکت پتروشیمی مهر با بیان ورود چند وقت اخیر شرکت آریاساسول 
که به بازار ســرمایه بیان کرد: ارزش خود را حدود ۱,۵ میلیارد دلار بیان کرد. لذا همچنانکه مشاهده می شود، پتروشیمی های حاضر در بورس حدود ۲ تا ۳ برابر 
ارزش جایگزینی خود محاســبه شده اند. آنچه که مبنای ارزش گذاری این شرکت ها در بازار ذکر شده است، تنها شامل دلار نیست. هرچند درصوتی که نرخ دلار 
را برای ارزش جایگزینی این پتروشــیمی ها بر مبنای خرید و فروش در بازار محاسبه کنیم، شاید بتوان گفت که با دلار ۵۰ هزار تومانی مبادله می شوند. درحالی 

که در ارزش جایگزینی تنها دلار ذکر نیست.
حســینی عنوان کرد: لازم است اقداماتی صورت گیرد تا ارزش مبادله ای شرکت های پتروشیمی به ارزش جایگزینی نزدیک شوند. این شرکت ها برای این امر 
باید در بورس عرضه و پروژه های خود را بر مبنای سرمایه ورودی که از بازار سرمایه تأمین می شود ارزش گذاری شوند. اکنون بهترین زمان است که هلدینگ ها و 

شرکت های پتروشیمی پروژه های خود را در بازار سرمایه عرضه و از طریق نقدینگی خرد سهامداران، آن ها را عملیاتی نمایند.
وی با بیان مزایای این تصمیم اظهار داشــت: این اقدام علاوه بر اینکه مالکیت عمومی شرکت ها را افزایش می دهد، موجب نرمال شده قیمت ها نیز خواهد شد. 
همچنین، با همکاری عموم مردم حاضر در بورس، زمینه سهامداریشــان از ابتدا تا انتهای پروژه فراهم خواهد شــد. لذا با عرضه پروژه های پتروشیمی در بورس 

ارزش جایگزینی محاسبه شده به سمت مقدار واقعی میل خواهد کرد. 
مدیرعامل شــرکت پتروشیمی مهر در نهایت یادآور شد: باتوجه به اینکه می دانیم شرکت های پتروشیمی بخشی از فرآورده های خود را به صورت صادراتی به 
فروش می رســانند از درآمد ۱۰۰ درصد ارزی برخوردار هستند، لذا با افزایش نرخ دلار نه تنها آسیبی را متحمل نمی شوند بلکه از حاشیه سود بیشتری بهره مند 
می شوند. اگرچه افزایش نرخ دلار موجب رشد قیمت خوراک پتروشیمی ها می گردد اما به دلیل اینکه رشد درآمدی بیشتر از افزایش نرخ خوراک است همواره از 

حاشیه سود مطلوبی برخوردار هستند که به صورت خطی با نرخ دلار تغییر می کند.

مجمع عمومی عادی سالیانه ی شرکت پتروشیمی بوعلی سینا با حضور سهامداران عمده )نمایندگان صنایع پتروشیمی خلیج فارس و سهام 
عدالت( در محل برگزاری جلسات صنایع پتروشیمی خلیج فارس برگزار شد.

در این جلسه، مدیرعامل این شرکت با ارائه ی گزارش عملکرد یک ساله منتهی به اسفند ۱۳۹۸، از تحقق برنامه ها، افزایش سود بیش از ۳۰۰ 
درصدی و پیشرفت پروژه های در دست اجرا خبر داد.

در ادامه ی جلســه، با ارائه گزارش حسابرس و بازرس قانونی شرکت و اعلام رضایت اعضای مجمع از عملکرد شرکت، با تقسیم سود ۱۱ هزار 
میلیارد ریالی از محل سود سال جاری و سود انباشته این پتروشیمی موافقت گردید.

همچنین در این جلسه بودجه ی مسئولیت های اجتماعی شرکت به حدود ۳ برابر سال گذشته افزایش و با اکثریت آراء به تصویب رسید.
شرکت پتروشیمی بوعلی سینا از طرح های آروماتیک سوم صنعت پتروشیمی به حساب می آید که در اواسط دهه  ۸۰ در سایت ۴ منطقه ویژه 

اقتصادی پتروشیمی مورد بهره برداری قرار گرفت و در حال طی مراحل ورود به بازار سرمایه  است.

عدم توازن قیمتی 
بر تشدید هزینه ها 

نقش ارزش 
جایگزینی در تعیین 
ارزش پتروشیمی ها

کرونا هم بر مجامع 
2810تاثیر گذاشت 
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در حال حاضر اقبال بازار سرمایه به سمت شرکت هایی است که 
افزایش سرمایه از محل تجدید ارزیابی دارایی ها دارند.
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گزارش

مجمع عمومی ســالانه یکی از مجامعی اســت که 
در شرکت های ســهامی از اهیمت بسیاری برخوردار 
اســت که مربوط به تصمیمات مهم اتخاذ شده در آن 
گردهمایی اســت. یکی از این تصمیمــات مربوط به 
تقسیم سود بین سهامداران است. شرکت های سهامی 
موظف هســتند تا حداکثــر 4 ماه پس از اتمام ســال 
مالی، مجمع عمومی ســالانه خود را تشــکیل دهند و 

تصمیمات لازم را اتخاذ نمایند.
باتوجــه به اینکه از ماه های پایانی ســال گذشــته 
شاهد شیوع کرونا بودیم در فروردین ماه مجامع کمی 
برگذار و تصمیمات شــرکت اتخاذ شــد. به طوری که 
از بین شــرکت های حاضر در بورس تنها ســه شرکت 
»وارس«، »بعایق« و »سنوین« مجمع عمومی خود را 
در اسفندماه تشــکیل دادند و تصمیمات خود را اتخاذ 
نمودند. در بین این سه شــرکت »وارس« با بیشترین 
EPS )4,794 ریــال( و DPS )500 ریــال( اولین 
مجمع عمومی ســال 1399 را برگذار کــرد که زمان 

تقسیم سود را از ابتدای اردیبهشت ماه تخمین زد.
این درحالی اســت که »بعایق« با داشــتن ســود 
تقســیمی 350 ریالی زمان تقســیم ســود خود را از 
نیمــه مردادماه پیش بینی کرده اســت. در این بین با 
وجود محدودیت های رفت و آمدی، شــاهد برگزاری 
22 شرکت در فروردین ماه بودیم. در بین این مجامع، 
 »وملت« تنها شــرکت بورســی بود کــه EPS منفی 
)29-( داشت و هیچ گونه سودی از محل سود انباشته 
خود تقسیم نکرد. بخشی از شرکت های بورسی مجمع 

خود را در اردیبهشت ماه و خرداد ماه برگزار کردند.
از بین 61 شرکتی که مجمع خود را در اردیبهشت 
برگــزار کردند، شــرکت داروســازی اکســیر )دلر( 
بیشترین سود تقسیمی و نقدی به میزان 6,198 ریال 
EPS )یود تقســیمی( و 5,885 ریال DPS )ســود 
نقدی( داشــت. این شــرکت با وجود بیشترین سود 
نقدی، پیش بینی زمان پرداخت خود را از مهرماه اعلام 
کرده اســت. در این بین شــرکت »حآسا« که در نیمه 
اردیبهشــت ماه، مجمع عمومی خــود را برگزار کرد با 
داشتن 181 ریال سود تقســیمی )EPS( و 55 ریال 
ســود نقدی )DPS( کمترین میزان سود پرداختی را 
دارد که طبق پیش بینی های انجام شــده در نیمه دوم 
آبان ماه ســود خود را با مراجعه ســهامداران به بانک 

پرداخت خواهد کرد.
شــرکت پتروشــیمی زاگرس در بیــن حدود 67 

شــرکت بورســی مجمع خود را در خردادماه برگزار 
کردند بیشترین سود تقسیمی و نقدی را داشته است. 
»زاگــرس« در مجمع عمومی ســالانه خود که در 31 
خرداد ماه برگزار کرد ســود تقسیمی 12,245 ریالی 
)EPS( و ســود نقــدی 11,000 ریالــی )DPS( را 
تصویب نمود. این درحالی اســت کــه پیش بینی کرد 
که این ســود نقدی را از تیرماه پرداخت نماید. شرکت 
الکتریک خودرو شرق با داشتن EPS 14 ریالی )سود 
تقسیمی( و DPS 10 ریالی )ســود نقدی( کمترین 
سود تقسیمی را در خرداد ماه به تصویب رسانده است.

این شرکت پیش بینی نموده است از آبان ماه سال 
جاری این سود را با ارسال مشخصات و شماره حساب 
به شــرکت، پرداخت نماید. عمده مجامع شرکت های 
بورســی در تیرماه برگزار شــد که شامل 163 شرکت 
بوده است. شــرکت پتروشــیمی فن آوران که مجمع 
عمومی سال 1398 خود را در نیمه تیر ماه برگزار کرد، 
اقدام به تصویب سود تقسیمی )EPS( 16,898 ریالی 
و ســود نقدی )DPS( 16,500 ریالی نمود که طبق 
پیش  بینی های شرکت از شهریور ماه امسال به وسیله 

تکمیل ثبت نام ســجام، ســود نقدی خود را پرداخت 
خواهد کرد.

شــرکت ســرمایه گذاری صنعــت پتروشــیمی 
ســاختمان خلیج فارس که با نماد »ویســا« در بورس 
به فعالیت مشغول است از جمله شرکت هایی است که 
مجمع خود را در پایان تیر ماه برگزار کرد. این شــرکت 
با داشتن سود تقسیمی )EPS( 11 ریالی و سود نقدی 
)DPS( 2 ریالی کم ترین میزان نقد را به ســهامداران 
پرداخت خواهد کرد. این شــرکت پیش بینی نمود که 
سود 2 ریالی هر ســهم را از ابتدای مردادماه پرداخت 
نماید. باتوجه به اینکه از پایان ســال گذشــته بیماری 
کرونا شیوع پیدا کرده است لذا شاهد برگزاری مجمع 
برخی از نمادهای بورســی در مردادماه بودیم. از بین 
شــرکت هایی که مجمع عمومی خــود را در دهه اول 
مردادمــاه برگزار کرده اند، شــرکت نفت ســپاهان با 
تصویب سود تقســیمی )EPS( 1,688 ریالی و سود 
نقدی )DPS( 750 ریالی بیشــترین سود تقسیمی را 
داشته است. در مقابل شــرکت سرمایه گذاری سیمان 
تأمین با داشتن EPS 747 ریالی و DPS 770 ریالی 

بیش ترین سود نقدی را داشته است.
شــرکت ســرامیک های صنعتــی اردکان در بین 
شرکت هایی که مجامع خود را در دهه اول مرداد برگزار 
نمودند، کم ترین ســود نقدی )DPS( را تصویب کرد. 
سود تقسیمی این شرکت 781 ریال و سود نقدی برابر 
با 80 ریال است. این شــرکت تصمیم دارد طبق پیش 
بینی های به عمل آمده از مهر ماه سود نقدی 80 ریالی 
خود را با ارســال مشخصات و شماره حساب به شرکت 
پرداخت نماید.  این درحالی اســت که شرکت سیمان 
تهران با 278 ریال سود تقسیمی، کم ترین EPS را در 
این بین مجامع تشکیل شده دهه اول مردادماه تصویب 
نموده است. به طور کلی از بین مجامع عمومی سالانه 
تشکیل شــده در 4 ماهه گذشته »وملت« تنها شرکت 
بورسی بود که سود تقسیمی منفی داشته است و هیچ 
گونه ســود نقدی را پرداخت نکرده اســت. همچنین، 
پتروشیمی فن اوران با تصویب EPS 16,898 ریالی و 
DPS 16,500 ریالی بیشترین سود نقدی و تقسیمی 
را داشــته اســت. همچنانکه می دانیم باشــیوع کرونا 
ضرورت اســتفاده از تکنولوژی برای کاهش هزینه ها 

بیشتر شد. لذا سازمان بورس با گسترش خدمات خود 
در ســامانه سجام ضمیمه پرداخت ســود مجامع را از 
طریق این سامانه فراهم نموده است. این درحالی است 
که اکثریت مجامع برگزار شــده در 4 ماهه گذشــته با 
پیش بینی شــروع زمان پرداخت ســود، اجرای آن را 

از طریق راه هایی غیر از سامانه سجام تعیین نمودند.
راه هایی که شــامل مراجعه به یک بانک مشخص و 
ارسال مشخصات و شــماره حساب به شرکت است که 
نشان دهنده عدم استفاده از ســامانه سجام به عنوان 
زیرســاخت پرداختی دارد. نکته حائز اهمیت دیگری 
که در این مجامع قابل توجه است، زمان پرداخت سود 
به سهامداران می باشــد. طبق قانون تجارت شرکت ها 
موظف هســتند تا حداکثر 8 ماه پس از مجمع برگزار 
شــده، ســود نقدی را پرداخت نمایند امــا این تأخیر 
به ضرر ســهامداران اســت؛ چراکه ارزش زمانی پول 

کاهشی است.
هرچند بســیاری از شــرکت ها حداکثر پس از 4 یا 
6 ماه ســود را پرداخت می نمایید اما گــذر 4 یا 6 ماه 
نیز به ضرر ســهامداران اســت. بنابراین، هرچه زمان 
پرداخت سود طولانی تر شود ارزش سود نقد پرداختی 
نیز کاهــش پیدا می کنــد. در بین شــرکت هایی که 
مجامع خود را در پایان اســفند و فرودیــن ماه برگزار 
کرده اند، »وهنر« ، »دیــران«، »پکویر« طولانی ترین 
فاصله شــروع پرداخت ســود نقدی را داشــته اند که 
طبق پیش بینی ها از مهر ماه خواهد بود. »شــتوکا«، 
»ســیمرغ« و »کســعدی« طولانی ترین مدت زمان 
پیش بینی شــده برای شــروع پرداخت سود نقدی را 
در بین مجامع ســالانه تشکیل شده در اردیبهشت ماه 
داشته اند که از دی ماه خواهد بود. در بین مجامع سال 
1398 که در خردادماه تشــکیل شده اند، »میدکو« و 
»دفارا« پیش بینی کرده اند که ســود نقدی را از بهمن 
ماه پرداخت نمایند کــه طولانی ترین زمان پرداختی 
در بین مجامع خردادماه اســت. درحالی که »لخزر«، 
»وامیــر«، »خچرخــش«، »خگســتر«، »ســمگا«، 
»وتوشه«، »فپســا«، »خکار«، »واحصا«، »وسالت« و 
»بشهاب« پیش بینی نموده اند تا سود خود را در اسفند 
ماه پرداخت نمایند که مجمع خود را در تیرماه برگذار 
کرده اند. طبق گفته های فوق برخی از شرکت ها علاوه 
بر اینکه میزان ســود چندانی پرداخت نکرده اند، زمان 
طولانــی نیز برای شــروع پرداخت ایــن مبلغ در نظر 

گرفته اند.

مرداد 1399  شماره 49

ـ بمانیم  ــ خانه ـ  با امین آوید #در

  احراز هویت سجام غیر حضوری
  ثبت نام غیر حضوری

  معاملات بورس کالا و انرژی
    معاملات اوراق بهادار در بورس و فرابورس

  پذیرش شرکت ها در بازار سرمایه
  معاملات سهام عدالت

۰۲۱-۴۲۳۶۶۰۰۰
https://aminavidregister.irbrokersite.ir
https://ekyc.aminavid.com

کرونا بر مجامع هم اثر گذاشت
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صاحب امتیاز ومدیرمسئول:
محبوبه مغانی

زیر نظر شورای سردبیری

مدیر بازرگانی:
حسین جعفری

فنی وهنری:
مدیر: سامان گودرزی

 عباس لطفی

سازمان آگهی ها:
تماس: ۷۷۵۲1۰۵3 - ۷۷۵۲91۷3

ارتباط با ما: 
تماس: ۷۷۵۲91۷۲-تلفکس: ۷۷۵3۷3۰۲

نشانی دفتر مرکزی:
تهران-خیابان انقلاب- نرسیده به پل چوبی-کوچه 

فروغی-پلاک 34 - طبقه سوم - واحد 4
امور چاپ: مهدی ربیعی
چاپ: هنر سرزمین سبز

فضای مجازی:

http://boursemrooz .com

boursemrooz@gmail.com

https:// t .me/boursemroozir
boursemrooz.com

ابزارهای مشتقه  و کاهش هزینه معاملات 
با تحولات رخ داده در اقتصاد جهانی و توسعه اقتصادی شاهد نوآوری ها و تکامل ابزارهای متعدد مالی بودیم. علاوه بر گسترش معاملات سنتی، مبادلات ابزارهای مشتقه مالی مخصوصاً قراردادهای اختیار معامله شتاب 
فراوانی داشت. معاملات ابزارهای مشتقه تنها خطرات مبادله را کنترل نمی کنند بلکه در صحنه بازاریابی نیز ابزاری برای رقابت تلقی می شوند. در این میان، قراردادهای اختیار معامله اهمیت فراوانی دارند چراکه تنها 
قراردادی است که در بازارهای بورسی و خارج از بورس قابل معامله هستند. بازارهای فرابورس اختیار معامله اولین بار در شیکاگو تأسیس و  راه اندازی شد که از فرم استاندارد استفاده می کرد. این بازار با سرعت قابل 

توجهی توسعه یافت و در مقابل ابزارهای مشتقه دیگر باعث پوشش ریسک ناشی از نوسانات قیمت کالاها شد. باید توجه داشت که این ابزار تنها برای پوشش ریسک استفاده نمی شود بلکه سفته بازان نیز به عنوان یکی از 
فعالان این بازارهای اختیار سعی در کسب حداکثر سود از معاملات اختیار می کنند. در ادامه برای شناخت بیشتر این ابزارها و بازار مشتقه نظرات دو کارشناس را بیان می کنیم.

نگاه

برندگان معاملات در 
بازار صعودی و نزولی 

رشد حدود 3.۵ برابری حجم معاملات طی سال جاری نسبت 
به سال گذشته گرچه به عنوان یک نکته مثبت می تواند به 
افزایش نقد شوندگی و عمق بازار منجر شده و نقش پررنگ 

تری در اقتصاد ملی ایفا کند، اما این امر فعلاً بیشتر به نفع 
کارمزد بگیران است تا سهامداران و سرمایه گذاران. چرا که 
در هر شرایطی از روند معاملات چه مثبت و چه منفی، آنها 
درآمد خود را از محل کارمزد معاملات دریافت می کنند و 
به دلیل بالا بودن حجم داد و ستدها، رونق معاملاتی برای 

آنها مساوی است با کسب سود.  در ایران بابت معامله سهام 
شرکت های بورسی یعنی مجموع خرید و فروش کارمزد 

حداقل ۵.1 درصدی از سهامداران دریافت می شود که در 
مقایسه با سایر کشورها رقم بالایی است. شاید در نگاه اول 

دریافت این میزان کارمزد منطقی و رقم بالایی نباشد، اما 
هرچه که هست نارضایتی سهامداران را در شرایط رکود 
کنونی بازار به همراه داشته است. اگر بخواهیم به صورت 

جزئی تر انواع کارمزد های پرداختی توسط مشتریان برای 
معاملات سهام را تشریح کنیم به صورت زیر می باشد:

 کارمزد کارگزاران : ۰.4 درصد ارزش معاملات تا سقف 1۰۰ میلیون ریال که توسط هم فروشنده و 
هم خریدار پرداخت می شود.

کارمزد بورس تهران :  ۰.۰8 درصد ارزش معامله تا ســقف ۲۰۰ میلیون ریال که 6۰ درصد توسط 
فروشنده و 4۰ درصد توسط خریدار پرداخت می شود.

کارمزد حق نظارت ســازمان بورس: ۰.۰8 درصد ارزش معامله تا سقف ۲۰۰ میلیون ریال که 6۰ 
درصد توسط فروشنده و 4۰ درصد توسط خریدار پرداخت می شود.

کارمزد شرکت سپرده گذاری )کارمزد تسویه( : ۰.۰۲۵ درصد ارزش معامله تا سقف ۲۰۰ میلیون 
ریال که 6۰ درصد توسط فروشنده و 4۰ درصد توسط خریدار پرداخت می شود.

کارمزد شرکت فناوری: ۰.۰3 درصد ارزش معامله تا سقف ۲۰۰ میلیون ریال که 6۰ درصد توسط 
فروشنده و 4۰ درصد توسط خریدار پرداخت می شود.

مالیات نقل و انتقال: ۰.۵ درصد ارزش معامله که توســط فروشنده معامله خواهد شد. غیر از 
مالیات یاد شده سهامداران مالیات دیگری نخواهند پرداخت.

طبق آمار منتشر شده از سوی شرکت بورس اوراق بهادار تهران، از میان 94 کارگزاری فعال تنها 19 
کارگزاری در کل ارزش خرید و فروش سهام و اوراق بهادار سهمی بالای یک درصد دارند، بطوریکه 
با یک حساب ساده می توان به وضوح دید که این تعداد محدود از شرکت های کارگزاری حدود 6۵ 
درصد از کارمزد معاملات را به خود اختصاص داده اند. در حالی این شرکت ها بیشترین حجم درآمد 
حاصل از دریافت کارمزد معاملات را در اختیار دارند. اما به نظر می رســد بایستی این رویه حداقل 
برای ایجاد فضای رقابتی در صنعت کارگزاری قدری دســتخوش تغییر و تحول شود زیرا بسیاری 
از ســهامداران از خدمات این کارگزاری ها گلایه دارند. پس از شناسایی زیان های سنگین توسط 
ســهامداران در خلال اخبار مربوط به دستور العمل جدید توقف و بازگشایی نمادها، جلسه هیئت 
مدیره سازمان بورس اوراق بهادار در روز اول تیر ماه امسال برگزار شد که طی این جلسه مصوبه ای 
برای کاهش کارمزد های معاملاتی به تصویب و از اول مرداد ماه لازم الاجرا شد. جزئیات مصوبه ی یاد 
شده به این صورت است که سقف نرخ کارمزد خرید و فروش شرکت های بورس اوراق بهادار تهران، 
فرابورس ایران، مدیریت فناوری بورس تهران، سپرده گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسویه وجوه )با 
احتساب سهم شرکت رایان بورس و شرکت های کارگزاری از معاملات سهام و حق تقدم سهام( به 
میزان ۲۰ درصد با رعایت حداکثر سقف ریالی مصوب در هر معامله، کاهش خواهد یافت. و از طرف 
دیگر، از یکم مرداد ماه سال جاری معادل 3۰ درصد از درآمد ناشی از کارمزد معاملات شرکت های 
بورس اوراق بهادار تهران، فرابورس ایران، سپرده گزاری مرکزی اوراق بهادار و تسویه وجوه و شرکت 

های کارگزاری از معاملات “سهام” و “حق تقدم سهام” ، به صورت روزانه توسط شرکت سپرده گذاری 
مرکزی کســر و به حساب صندوق سرمایه گذاری مشترک توســعه بازار سرمایه واریز  شود. این 
مصوبه با واکنش های مختلفی همراه شد. موافقان این مصوبه معتقدند میزان کارمزدها در شرایط 
کنونی که بازار ســرمایه با رونق همراه شده سنخیتی نداشته و فاصله زیادی با نرخ های استاندارد 
بورس های جهانی دارد؛ به گونه ای که به طور متوسط کارگزاری ها سالانه بالغ بر ۵ درصد از دارایی 
ســرمایه گذاران را به خود اختصاص می دهند. بنابراین قطعا اجرای مصوبه یاد شده کاهش زمینه 
افزایش استقبال سرمایه گذاران برای حضور در بورس را فراهم خواهد آورد. موضوعی که به اعتقاد 
کارگزاری ها در شرایطی که بازار با افزایش سرمایه گذاری مواجه است. لزوم توسعه زیر ساخت ها 
گریز ناپذیر بوده که کاهش ۵۰ درصدی کارمزد علاوه بر انگیزه منابع لازم برای توسعه را نیز تحت 
الشعاع قرار می دهد. در این راســتا محمود الهی فرد مدیر عامل شرکت کارگزاری سی ولکس به 
خبر نگار بورس امروز گفت: کارمزدی که کارگزاران می گیرند در مقابل  اخذ مبلغ و نوسانات رقمی 
ناچیز است و در کل کمتر از نیم درصد بوده است که این مبلغ را حتی اگر به نصف کاهش دهند باز هم 
مقدار ناچیزی خواهد بود. در واقع افرادی که سرمایه گذاری انجام می دهند به دنبال سود های 4 یا 
۵ درصدی می باشند که این مقدار نیم درصد در مقابل آن رقم ناچیزی است و تاثیر آنچنانی بر قیمت 
تمام شده ی خرید نخواهد داشت؛ بلکه تنها برای کارگزار تاثیر خواهد داشت و درآمد آنها کاهش 
می یابد.   همچنین در گفت و گویی دیگر با بورس امروز؛ بهادر شمس مدیرعامل شرکت کارگزاری 
آرمان تدبیر نقش جهان نیز اظهار داشت: هزینه ی معاملات برای افرادی که در بازار فعال هستند 
رقم چندان قابل ملاحظه ای نمی باشد. در واقع شخصی که در بازار سرمایه ۲۰۰ تا 3۰۰ درصد سود 
را تجربه می کند هزینه ی کارمزد و مالیات برای وی درخور توجه نمی باشد. بلکه چیزی که بیشتر 
سرمایه گذاران را ناراحت می کند متناسب نبودن زیرساخت ها می باشد. در واقع مشکلاتی از این 
قبیل پارامتر های به مراتب اثرگذارتری می باشند برای مشتریان شرکت های کارگزاری. وی اضافه 
کرد: از بین ۲۰% کاهش کارمزد و 3۰% که قرار اســت سرمایه گذاری شود در صندوق توسعه بازار به 
نظر می رسد که بخش دوم یعنی 3۰% که در صندوق توسعه بازار سرمایه گذاری می شود جذاب تر 
است؛ چرا که در بلندمدت هنگامی که بازار از رونق خارج می شود می تواند حمایت خوبی از فعالین 
بازار صورت گیرد.  همچنین کفاش مدیرعامل شرکت کارگزاری خبرگان سهام اظهار داشت: میتوان 
گفت که در کل اتفاق خوبی به ویژه برای  سرمایه گذارها و کسانی که بیشتر نوسان میگیرند این اتفاق 
برایشان جذاب تر اســت زیرا فاصله ی بین خرید و فروششان کمتر میشود و در نتیجه می توانند 

بیشتر نوسان گیری کنند و در نتیجه در کل به افزایش حجم معاملات کمک خواهد کرد.

اختیار معامله؛ قرادادی پر کاربرد  در ابزارهای مشتقه ابزار مشتقه ورقه بدون دامنه نوسان

ابزار مشتقه به قرارداد یا اوراقی گفته می شود 
که ارزش آن ها وابســته به ارزش اوراق بهادار، 
کالا، ارز اصلی است و هیچ گونه ارزش مستقلی 
ندارند. در نتیجه بازار مشتقه بازار افراد حرفه ای 
اســت که در درجه اول بازار اوراق بهادار اصلی 
را به خوبی تحلیل کرده و توانایی کســب سود 
بیشــتر از این بازار را دارنــد. در صورتی که این 
افراد با قبول ریســک بیشــتر درخواست بازده 
بیشتری دارند، می توانند با مراجعه به کارگزاران 
بورس دارای امکان معامله مشــتقه، حســاب 
اختصاصی معاملات ابزارهای مشتقه را دریافت 
کنند. الزامات داشتن حســاب اختصاصی معاملات ابزارهای مشتقه، داشتن حساب اصلی معاملات 
دارایی پایه اســت؛ به عنوان مثــال افراد باید در درجه اول کد بورســی و حســاب کاربری خرید و 
فروش ســهام را داشته باشند تا اجازه دریافت حساب اختصاصی معاملات مشتقه را به دست آوردند. 
مزایای معاملات مشــتقه و بیشتر اختیار خرید و فروش ســهام، اهرمی بودن آن است. در درجه اول 
معامله گران با پول اختیار خرید یا فروش ســهام زیادی را خریداری می کند و در صورت پیش بینی 
صحیح بازار سود زیادی کسب می نمایند. ریســک معاملات مشتقه سوخت شدن اختیار معاملات 
است؛ یعنی در شرایطی که اعمال نکردن اختیار معامله به نفع سرمایه گذار خواهد بود این حالت در 
شرایطی اســت که قیمت دارایی پایه از قیمت اعمال و قیمت خرید اختیار معامله پایین تر باشد. در 
این حالت سرمایه گذار کل مبلغ سرمایه گذاری خود را از دست خواهد داد. سررسید اختیار معاملات 
متفاوت بوده و بین 3 تا 9 ماه متغیر است که با گذشت زمان به روز اعمال نزدیک شده و اختیار معامله 
از ساز و کار معاملات خارج می شود. منتشرکننده این اوراق صندوق توسعه بازار است و شرکت هایی 
در این بازار قرار می گیرند که در پرتفوی صندوق توسعه بازار وجود داشته باشند. معمولا شرکت های 
بنیادی و بزرگ در پرتفوی صندوق توســعه بازار وجود دارند که شامل اختیار معامله هستند. ارزش 
اوراق مشتقه تابع دارایی پایه است. در صورت تغییر قیمت دارایی پایه، ارزش این اوراق تغییر کرده و 
در نتیجه بازده این اوراق تغییر می کند. بازار اوراق مشتقه دارای دامنه نوسان نبوده و تغییرات بیش 

از حد قیمت و بازده این اوراق، ریسک معاملات اوراق را افزایش می دهد.

دســتور العمل بازار ابزار اختیار معامله در ســال 1395 توسط هیأت مدیره سازمان 
بورس و اوراق بهادار به تصویب رسید و در نهایت آذرماه همان سال اولین معامله اختیار 
سهام در بازار سرمایه از طریق بورس تهران معرفی شد. این قرارداد بر روی سه سهم پایه 
شــرکت ملی صنایع مس ایران، فولاد مبارکه اصفهان و ایران خودرو با سررسید بهمن 
1395 عرضه شد. در ادامه، شاهد عرضه سهام شــرکت گسترش نفت و گاز پارسیان با 
سررسید اردیبهشت 1396 به صورت مبادله اختیار بودیم. پس از اتمام سررسید سهام 
شرکت های فوق، قراردادهای اختیار سهام شرکت های دیگری همچون سرمایه گذاری 
غدیر، گروه مپنا و پالایش نفت اصفهان تا سررسید مهر 1396 منتشر شد. به کارگیری 
اختیار معامله در بورس اوراق بهادار تهران تحت تأثیر ابعاد و مسائل مختلفی است که در 
4 دسته قانونی، شرعی، بازار و فنی-ساختاری طبقه بندی می شوند. از لحاظ ساختاری 
و فنی نیز نیروی انســانی متخصص برای مدیریت مبادلات، نرم افزار لازم برای نمایش 
معاملات و اتاق پایاپای به منظور تســویه و انتقال معامــلات برای طراحی هر گونه ابزار 
مالی جدید وجود دارد. به دلیل وجود برخی ملاحظات فنی و همچنین سیاســت های 
توسعه تدریجی بازار، از ابتدا امکان ارائه کامل قراردادهای اختیار معامله وجود نداشت. 
از جمله ایــن محدودیت ها، اخذ موقعیت فروش در قراردهای اختیار معامله بود. اجرای 
سامانه مدیریت ریسک در سررسیدهای گذشــته قابلیت اجرا نداشت لذا امکان اتخاذ 

موقعیت فروش در این قراردادها برای عموم ســرمایه گذاران میســر نبود. همچینین، 
نبود امکانات معاملات برخط قراردادهای اختیار معامله نقدشــوندگی و افزایش حجم 
معاملات را ناممکن می کرد. از دیگر مشکلات و محدودیت ها می توان به شرایط تسویه 
اختیار معامله و آشــنا نبودن و آموزش ناکافی طیف وسیعی از معامله گران اشاره کرد. 
نبود آپشــن بر روی طیف وسیعی از محصولات و شاخص ها و ... در بازار سرمایه نیز یکی 
دیگــر از عوامل کاهش جذابیت اختیار معامله در بازار ایران بود. باتوجه به اینکه قرارداد 
اختیار معامله جزئی از ابزارهای مشتقه است لازم است نگاهی کلی به ابزارهای مشتقه 
و وضعیت آنها در بازارهای جهانی داشــته باشیم. وضعیت بررسی شده ابزارهای مشتقه 
در سال 2018 در 48 بازار جهانی نشان داده است که در این سال نسبت به سال 2017 
یک کاهش 0,2 درصدی در حجم معاملات رخ داده اســت. در حالی که از سال 2005 
تا 2017 شاهد رشد متوســط 170,4 درصدی بودیم. به طور کلی ابزارهای مشتقه بر 
حســب دارایی به 4 دسته تقسیم می شوند. اوراق مشــتقه مبتنی بر سهم یکی از انواع 
اوراق است که بیش ترین سهم معامله را در این بین دارد. این ابزار از سال 2016 با رشد 
5,4 درصدی همراه بوده اســت که ناشی از رشــد معاملات اختیار و قراردادها آتی تک 
سهم و اختیار معامله های شاخصی است. اوراق مشتقه نرخ بهره با سهم 16 درصدی در 
بین اوراق مشتقه در ســال 2017 بود که بیشترین مقدار را از سال 2005 داشته است. 
این ابزار به وســیله قراردادهای اختیار معامله و قراردادهای آتی کوتاه مدت و بلندمدت 
رشد داشته است. همچنین اوراق مشتقه ارز با رشد 3,2 درصدی در سال 2017 نسبت 
به ســال 2016 به دلیل افت کاهش معاملات در منطقه اروپا، خاورمیانه و آفریقا همراه 
بوده است. اوراق مشــتقه مبتنی بر کالا که اولین بار در ســال 2005 منتشر شد که به 
دلیل کاهش 25,3 درصدی در منطقه آسیا-پسفیک حدود 14,5درصد در سال 2016 
کاهش یافت. همچنانکه مشاهده می شود قراردادهای اختیار در ابزارهای مشتقه نقش 
بســیار بااهمیتی دارند. لذا با مشــاهده تعداد بازارهای ارائه دهنده این اوراق مشتقه به 
نقش کلیدی و اهمیت این اوراق پی می بریم. قراردادهای اختیار معامله در کنار مزایایی 
همچون مدیریت ریســک، انعطاف پذیری، برآورد قیمت آتــی، افزایش کارایی بازار از 
معایبی نیز برخوردار است که شــامل پیچیدگی ها و دشواری های این قرارداد و توسعه 
اقتصاد کاغذی اســت. لذا اســتفاده از این قراردادها نیازمند آگاهی از چگونگی انجام 
معامله این قراردادها در بازارهای بورس و خارج از بورس اســت تا بتوان هزینه معاملات 

را کاهش دهیم و سرمایه های اندک را در این بازار استفاد نماییم.

  زندی 
کارشناس ارشد شرکت کارگزاری بانک پاسارگاد 

  روح اله حمیدی 
 تحلیلگر ارشد بازار سرمایه
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روش های افزایش سرمایه و مزایای آن
از ابتدای سال شاهد رونق نقدینگی ورودی به بازار سرمایه بودیم. این رشد موجب جذب شرکت ها به بازار سرمایه و افزایش سرمایه شرکت های موجود برای استفاده از این قابلیت بازار سرمایه شده است. باید 
توجه داشت که افزایش سرمایه از روش های متعددی صورت می گیرد که مزایا و شرایط خاص خود را دارد. باتوجه به گزارشات شرکت ها، شاهد جذابیت روش سود انباشته در افزایش سرمایه شرکت ها بودیم. 

همچنین خبرهایی در خصوص افزایش سرمایه از محل تجدید ارزیابی دارایی های شرکت هایی همچون پتروشیمی ها در رسانه ها منتشر شده است. در تمامی این موارد شرکت ها همواره از نوسانات قیمتی سهام 
گریزان بوده اند. چراکه به دلیل جذابیتی که افزایش سرمایه برای سرمایه گذاران دارد، امکان رشد قیمت سهام وجود دارد. درحالی که افزایش سرمایه به خودی خود هیچ گونه تأثیری در رشد سهام نخواهد 

داشت. بلکه آنچه موجب رشد قیمت می شود تصمیمات مربوط به مجامع فوق العاده برای افزایش سرمایه است. اخیراً گزارشاتی در خصوص افزایش سرمایه  شرکت های بورسی با استفاده از صرف سهام منتشر 
شده است که طبق آن دولت لایحه خود را در این زمینه به مجلس تقدیم کرده است. باتوجه به اینکه این افزایش سرمایه کمابیش مزایایی نسبت به روش های سنتی برخوردار است که برای درک این مزایا لازم 

است تا شیوه های سنتی افزایش سرمایه را بشناسیم. در ادامه به گفته های دو کارشناس خبره در این زمینه می پردازیم.

مزایای افزایش سرمایه از محل آورده، مطالبات و سود نباشته

افزایش ســرمایه در شــرکت ها به چند روش قابلیت اجرا دارد که هر کــدام از آن ها می تواند اهداف خاص خــود را دنبال کند. مهم ترین و 
شایع ترین روش تأمین ســرمایه از محل آروده های نقدی و مطالبات سهامداران است. به این شکل که سرمایه شرکت که یک میزان مشخص 
است، برای اجرای یک طرح یا حل مشکل مربوط به سرمایه در گردش و مواردی از این قبیل، لذا سهامداران تصمیم می گیرند تا آورده جدیدی 

به شرکت تزریق کنند تا در حل مشکل موجود یا اجرای طرح توسعه مد نظر خودشان قدم بردارند.
بنابراین، ورود نقدینگی جدید به شــرکت مزیت اصلی افزایش ســرمایه از محل آورده اســت. اگر این حالت به صورت مطالبات حال شده 
ســهامداران باشــد، که مربوط به طلب سهامداران طی سال های گذشــته عمدتاً به صورت سود تقسیمی ســال های قبل است که شرکت به 
ســهامداران پرداخت نکرده است. در نتیجه سهامداران تصمیم می گیرند که این مطالبات به ســهام تبدیل کنند. مزیت این بخش از افزایش 
ســرمایه، جلوگیری از خروج نقدینگی شــرکت اســت. در واقع نقدینگی جدیدی نداریم اما نقدینگی که قرار بود از شرکت خارج و به حساب 
ســهامداران واریز شود نیز دیگر خارج نمی گردد و به ســهام تبدیل می شود. روش دیگری که برای افزایش ســرمایه وجود دارد از محل سود 
انباشته است. بر طبق قانون تجارت در پایان هر سال هر شرکت موظف است که بخشی از سود خالص ایجاد شده را بین سهامداران خود تقسیم 
نماید. به طور مثال، برای شــرکت های بورسی و شرکت های ســهام عام این عدد حداقل 10 درصد است. طبیعتاً شرکت ممکن است تصمیم 
بگیرد به دلایلی کل نقدینگی را از شــرکت خارج نکند و یک مقدار آن را به صورت سود نباشــته نگه دارد تا بعداً از آن استفاده نماید. این سود 
انباشــته بر طبق قانون در طی چندســال و چند دوره مالی باید مورد تصمیم گیری قرار گیرد. برای مثال اگر برای 3 سال این سود انباشته در 
شــرکت باقی بماند باید تصمیم گیری شــود که در مجمع بعدی بین سهامداران تقسیم شــود یا اینکه به صورت افزایش سرمایه از محل سود 

انباشته ثبت گردد. طبیعتاً در این حالت هیچ گونه وجه نقدی به شرکت وارد نمی شود.
اتفاق مهمی که در این حالت و البته در ســایر حالت های افزایش ســرمایه برای شــرکت رخ می دهد، بزرگ تر شدن ترازنامه شرکت 
و رشد ســرمایه ثبتی آن اســت. همچنین، شــرکت در صورت لزوم در مباحث مربوط به تأمین مالی به ویژه از محل بدهی و بازار پول و 
بانکی، می تواند میزان وام بیشــتری را دریافت کند؛ زیرا یکی از شــاخص هایی که بانک ها براســاس آن شــرکت ها را ارزیابی می کنند، 
میزان حقوق صاحبان ســهام و به ویژه بحث ســرمایه ثبتی است. بنابراین، شــرکتی که از سرمایه ثبتی بیشــتری برخوردار باشد، یک 
شــرکت بزرگ تر و معتبرتری اســت. لذا در گام های بعدی می تواند قدم های خود را محکم تر بردارد. موارد ذکر شــده همگی از مزایای 

اصلی افزایش ســرمایه از محل آورده، مطالبات و سود انباشته است.

جذابیت تجدید ارزیابی دارایی ها برای افزایش سرمایه

روش های افزایش سرمایه به سه دســته تقسیم می شوند که عبارتند از: سود انباشــته که از محل منابع داخلی شرکت برداشته می گردد؛ 
روش دوم از محل مطالبات و آورده نقدی سهامداران است که از منابع بیرونی متعلق به سهامداران تأمین می شود و روش سوم  تجدید ارزیابی 
دارایی هاســت. تجدید ارزیابی دارایی ها به دلیل اینکه در حال حاضر معاف از مالیات است استفاده از آن برای شرکت ها به صرفه نمی باشد. در 

بازار سرمایه عموماً افزایش سرمایه یک اتفاق مثبت است و از هر نوعی که باشد مورد استقبال قرار می گیرد.
هرچند درصد افزایش سرمایه بیشتر باشد، جذابیت آن بیشــتر است. به لحاظ ساختاری، افزایش سرمایه از محل سود انباشته و همچنین 
مطالبات و آورده نقدی جذابیت بیشتری دارند و اتفاقات بهتری در شرکت رخ می دهد. چرا که در روش سود انباشته سهام، جایزه به سهامداران 
تعلق می گیرد و منابعی که می توانند در قالب سودهای نقدی بین سهامداران تقسیم شود در شرکت باقی می ماند و به سرمایه در گردش تبدیل 
می شــود و یا به اجرای طرح های توسعه، بهبود ســاختار ترازنامه و... می پردازد. این ها اتفاقات مثبتی است که برای شرکت ها در طول افزایش 
سرمایه به روش سود انباشته رخ می دهد. افزایش سرمایه از محل مطالبات و آورده به دلیل تأمین مالی از بیرون که گاهاً می تواند درصد بالایی 
باشــد، از استقبال کم تری در بازار سرمایه بهره مند می شــود؛ زیرا اولاً باید یک وجه برای تبدیل حق تقدم ها به سهام پرداخت شود، همچنین 
سهامداران عمده که شــرکت های حقوقی و یا حقیقی های کلان هستند باید پول زیادی را بابت افزایش سرمایه به شرکت پرداخت نمایند که 
در شــرایط فعلی ترجیح می دهند تا پول کمتری را پرداخت کنند. لذا در این افزایش ســرمایه نه توسط سهامداران خرد و نه کلان از پرداخت 
وجه اســتقبال چندانی نمی کنند. ایراد دیگری که به این شیوه افزایش سرمایه وارد می شود، زمان بر بودن آن است که یک پروسه 2 تا 3 ماهه 
باید طی شــود. در نتیجه به دو دلیل زمان بر بودن و لزوم پرداخت نقدی سهامداران از جذابیت کمتری نسبت به دو روش دیگر برخوردار است. 
اگرچه از لحاظ حســابداری و بنیادی اتفاق بسیار مثبتی محسوب می شود اما اکنون و در شرایط حاضر، بازار استقبالی از این نوع مدل افزایش 
سرمایه نمی کند. مدل آخر که تجدید ارزیابی دارایی هاســت امروزه به شدت رایج شده است. همچنین استقبال زیادی از آن می شود، به ویژه 
اگر درصد آن بالاتر از 200% باشد. در این حالت به لحاظ قیمتی، شناوری سهم را افزایش می دهد و چون یک مقدار حداقلی برای سهام درنظر 
گرفته می شود، از استقبال بسیاری بهره مند می گردد. اگر ثبت این افزایش سرمایه بیشتر از 200 درصد باشد به دلیل ثبت یکجا و قابل معامله، 
با استقبال فراوانی رو به رو می شــود. در مجموع مطالبات آورده در حال حاضر نوعی افزایش سرمایه است که جذابیت چندانی ندارد، اما سایر 
روش های افزایش ســرمایه هم به لحاظ معاملاتی سرمایه موجب رقیق تر شدن آن می گردد و هم به لحاظ بنیادی اتفاقات مثبتی را در شرکت 

رقم می زنند.

مرداد 1399  شماره 49

  روزبه شریعت
 کارشناس بازار سرمایه 

  سیاوش صبور
 تحلیل گر بازار سرمایه 
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یادداشت

افتخارات بازار سرمایه در تأمین مالی دولت
مرداد 1399  شماره 49

کمک های بازار سرمایه به تأمین مالی دولت

دولت برای رفع کســری بودجه خــود از بازار ســرمایه راه های متعــددی دارد. یکی از 
قدیمی ترین روش ها که همچنان کارکرد مناســبی دارد، اســناد خزانه اسلامی است. دولت 
به پیمانکارانی که تعهدات خود را ایفا نموده و پروژه های درخواستی دولت را تکمیل کرداند، 
این اســناد را به جای بدهی می پردازد. لــذا دولت به جای اســتفاده از نقدینگی موجود در 
بودجه خود از اسناد خزانه اســتفاده می کند. پیمانکاران می توانند اسناد را تا زمان سررسید 
نــزد خود نگهدارند تا مبلغ اســمی را دریافت نمایند. همچین آن هــا می توانند با تنزیل این 
اســناد وجه نقد مورد نیاز خود را دریافت کنند. این اسناد دارای سررسیدهای 3 ماهه تا یک 
ســاله هستند. اسناد خزانه اســلامی با ظرفیتی که در بازار ســرمایه تعبیه شده است امکان 
معامله در بازار ثانویه را دارند. بورس های پیشــرفته در سراسر دنیا برای تأمین مالی دولت از 
اســناد خزانه استفاده می کنند. ابزار دوم موجود در بازار سرمایه، صکوک است. دولت درحال 
حاضر با اســتفاده از ساز و کار اوراق مرابحه بخشی از کســری بودجه خود را تأمین می کند. 
اوراق مرابحه یک ابزار مالی اســت که دولت برای خریــد دارایی های مورد نیاز خود همچون 
بخش خصوصی می تواند اســتفاده نماید. دولت جمهوری اسلامی ایران نیز با استفاده از این 
اوراق توانســت نقدینگی مورد نیاز خود را از محل بازار سرمایه تأمین کند. بخش بسیاری از 
آن ســرمایه گذاران صندوق های ســرمایه گذاری با درآمد ثابت بودند که با خرید این اوراق 
نقدینگی مورد نیاز دولت را در اختیارش قرار دادند. لذا دولت با اســتفاده از نقدینگی تجمیع 
شــده از بازار سرمایه توانســت دارایی های مورد نیاز خودش را خریداری نماید. پس از اتمام 
سررسید، دولت موظف به پرداخت سود این اوراق به سرمایه گذاران است. ابزار سوم حاضر در 

بازار سرمایه برای تأمین مالی دولت، تشکیل صندوق های سرمایه گذاری است. در این روش، 
دولت برای تأمیــن نقدینگی مورد نیاز خود، این صندوق ها را تأســیس و واحدهای آن را به 
سهامداران واگذار می کند. این امکان برای سرمایه گذاران فراهم است که با خرید این واحدها 
)Unite(، مالکیت بخشی از صندوق ها را به دست آورند و در مقابل دولت نقدینگی مورد نیاز 
خود را کســب نماید. این صندوق ها همچنان ساز و کار مدیریتی در سهام شرکت های تحت 
مالکیت را برای دولت فراهم می کنند لذا با واگذاری ســهام ایــن صندوق ها هیچ خلالی در 
مدیریت دولت ایجاد نمی شود. راهکار چهارم دولت برای تأمین مالی از بازار سرمایه استفاده 
از اوراق وکالت عام اســت. این اوراق به تازگی در بازار بورس مطرح شده اند. اوراق وکالت عام 
با اســتفاده از مجوزهای قانون بودجه ســال 1399 یک ظرفیت تأمیــن مالی را برای دولت 
فراهم می کنند که با تأســیس و راه اندازی نهادهای واسط ناشــر و مولد ساز ایجاد می شوند. 
سرمایه گذاران با خرید این اوراق این امکان را برای دولت فراهم می کنند تا واگذاری و عرضه 
ســهام تحت مالکیت خود در فضای دارایی های موضوع این اوراق و یا خرید دارایی های مورد 
نیاز خود از محل آورده سرمایه گذاران، تأمین مالی کند. اوراق »وکالت عام« جدیدترین ابزار 
مطرح شده در بازار سرمایه است. وزارت امور اقتصاد و دارایی در مکاتباتی که با سازمان بورس 
داشته است، در کنار بحث های انجام شــده در کمیته فقهی زمینه استفاده از این اوراق را در 
بازار ســرمایه فراهم نموده است. در بسیاری از بورس های پیشــرفته دنیا انتشار اوراق قرضه 
قدمت زیادی دارد. این اوراق بعضاً با سررسیدهای 30 ســاله نیز منتشر می شوند. زمانی که 
دولت طبق اعتبارســنجی ها و رتبه بندی ها از پشتوانه مالی و شفافیت خوبی برخوردار باشد 
با اســتقبال سرمایه گذاران مواجه می شود. با وجود اینکه این روش از قدیمی ترین روش های 
تأمین مالی دولت ها در بازار ســرمایه اســت اما طبق اصل 43 قانون اساسی مجاز به استفاده 
از این ابزار نیســتیم. ابزارهای مورد استفاده در بازار ســرمایه باید با موازین شریعت سازگار 
باشــند. از جمله ابزارهای نوینی که از این ویژگی بهره مند هســتند شامل اوراق وکالت عام 

اســت. این اوراق در برخی بورس های پیشرفته تر اسلامی کاربرد داشته و دولت هایشان برای 
تأمین مالی خود در بازار ســرمایه اســتفاده نموده اند. از جمله این بورس را می توان به بورس 
کشور اندونزی اشاره کرد که توانست از محل انتشــار این اوراق بخشی از نقدینگی مورد نیاز 
دولت را فراهم کند. طبیعتاً ما نمی توانیم از ابزارهای بورس های پیشرفته غیراسلامی استفاده 
کنیم اما ابزارهای موجود در بورس های اســلامی مشابه برای ما کاربرد دارند که اوراق وکالت 

از جمله آن ها است.
توفیق ابزارهای تأمین مالی دولت در بورس های مختلف یک امر نسبی است. ممکن است 
ورقه ای در یک بورس پیشرفته اسلامی کارکرد قابل توجهی داشته باشد اما در بورس دیگری 
با استقبال ســرمایه گذاران رو به رو نشود. لذا باید توجه داشت که عوامل متعددی بر پذیرش 
و تأمین مالی مؤثر یک ورقه اثرگذار هســتند. نرخ سود مورد انتظار سرمایه گذاران، نرخ سود 
بازارهای موازی، ســاختار رایج تأمین مالی، رتبه اعتباری دولــت از جمله این عوامل مؤثر بر 
پذیرش یک ورقه در بورس هســتند. در نتیجه نمی توان بــه طور قطع اعلام کرد که یک ابزار 
تأمین مالی در بازار سرمایه موفق عمل خواهد کرد. بازار سرمایه ما شرایط متفاوتی دارد. نرخ 
سود در اسناد خزانه، سپرده ها و صندوق های با درآمدثابت به عنوان عامل تعیین کننده توفیق 
اوراق جدیدالورود محسوب می شــود. درصورتی که این اوراق بتوانند توجه سرمایه گذاران را 
به خود جلب کنند،  شــاهد تأمین مالی موفقیت آمیز دولت خواهیم بود. لازم به ذکر است در 
صورت عدم این توفیق، دولت باید از راهکارهای جدید دیگری برای تأمین مالی خود استفاده 
کند. در حال حاضر، زیرساخت های لازم برای ورود اوراق وکالتی در بازار سرمایه فراهم شده 
است. طبق قانون بودجه سال 1399، امکان استفاده از اسناد خزانه اسلامی و سایر اوراق مالی 
اسلامی برای دولت فراهم شده اســت. لذا زمانی که وزارت امور اقتصاد و دارایی به یک جمع 
بندی برای عملیاتی نمودن این ظرفیت های قانونی برسد، این ابزارهای تأمین مالی نوین در 

بازار سرمایه عرضه خواهد شد.

بازار سرمایه به عنوان یک محل برای تأمین مالی نتها مختص شرکت ها نیست. دولت ها در سراسر جهان برای تأمین مالی و 
اجرای کامل مفاد بودجه خود از این بازار استفاده می کنند. همچنانکه می دانیم در بودجه سال 1399 به دلیل کسری پیش 
آمده منابع مختلفی برای تأمین مالی دولت تصویب شده است. یکی از ابزارهای تأمین مالی دولت استفاده از مالیات است. 

از آنجا که درآمدهای نفتی دیگر قابلیت تأمین کسری بودجه دولت را ندارند، مالیات نقش پررنگ تری خواهد داشت اما 
شیوع کرونا این امکان بهره مندی از این ابزار را مسدود کرد. لذا دولت در کنار حفظ درآمد مالیاتی و اجرای تشویقات 
برای پرداخت معوقات، در تلاش است تا ابزارهای دیگری برای این کسری استفاده کند. بازار سرمایه ابزارهای متعددی 

در اختیار دولت قرار داده است. همچنانکه مشاهده کردیم، دولت با عرضه سهام خود در شرکتها، صندوق های ETF در 
کنار ابزارهایی همچون اسناد خزانه اسلامی همچون با نام »اخزا« و اوراق مرابحه با نام »اراد«، سعی در تأمین مالی کسری 

بودجه خود دارد. اخیراً رئیس بانک مرکزی از برنامه حراج اوراق دولتی و مبادله آن ها در بازار سرمایه برای تأمین مالی دولت 
خبر داده است. 

  مجید پیره 
 دبیر کمیته فقهی سازمان بورس و اوراق بهادار

گستره خدمات »همراه« عامل موفقیت مالی
شــرکت ارتباطات ســیار ایران بــه عنوان یکــی از ارائه 
دهنــدگان تلفــن همــراه در کشــور فعالیت می کنــد. این 
شــرکت با ارائه ســیم کارت های تلفن همراه و فراهم نمودن 
زیرســاخت های لازم، خدمات خود را در سطح متنوعی ارائه 
می دهد. »همراه« ســالانه با تبیین چشــم انــداز بلندمدت، 
برنامه خود را در راه رســیدن به این اهداف ســامان می دهد. 
شرکت ارتباطات سیار ایران در سال گذشته با فروش 291.4 
هزار ســیم کارت دائمی و 4میلیون و 241 هزار ســیم کارت 
اعتباری گســتره خدمات خود را در سراســر ایــران افزایش 
داد. »همراه« با سرمایه گذاری در شــرکت های فرعی زمینه 
توســعه زنجیره خود را فراهم کرد. این شــرکت های فرعی با 
فعالیت های خود، پشتیبان رشــد »همراه« هستند. در ادامه 

به وضعیت سرمایه گذاری »همراه« می پردازیم.
همانطور که در نمودار زیر مشاهده می کنید،

 شرکت ارتباطات سیار ایران بیشــتر سرمایه گذاری خود 
را در شــرکت های فرعی انجام داده اســت. این شــرکت ها 
عبارتند از »شــرکت پیشــتازان تجارت ویســتا« و »شرکت 
توســعه تجارت مجازی ســارینا«. همان طور کــه می دانیم 
تجارت نوین بــر پایه اینترنت انجام می شــود لذا »همراه« با 
سرمایه گذاری در این شــرکت ها نقش خود را در این تجارت 

پررنگ تر نموده است.
شرکت ارتباطات ســیار ایران در سال گذشــته با توسعه 
فناوری و انجام تحقیق و توســعه مســتمر توانســت بخشی 
از خدمات جدیــد خود را به صورت آزمایشــی اجرا نماید. از 
جمله این دستاوردها شــامل »خرید آنلاین B2B«، »پیاده 
ســازی ERP در شــرکت های زیر مجموعه«، »ایجاد پایگاه 
 ،»DWBI پیاده ســازی« ،»SDN داده«، »پیاده ســازی
»ارتقاء FMRA«، »رونمایی از Self-Core« اســت. هر 
یک از این دســتاوردها مزیت های متمایزی برای »همراه« به 
دنبال دارند. از جمله اینکه یکپارچه ســازی شرکت های زیر 
مجموعه با اســتفاده از تکنولوژی ERP موجب افزایش بهره 

وری داخلی ایــن زنجیره می گردد. این دســتاوردها موجب 
جذب هرچه بیشــتر مشترکین به این شــبکه شده است؛ به 
گونه ای که طبق نمــودار زیر، اکثر درآمدهــای »همراه« از 
محل کارکــرد مشــترکین به دســت آمده اســت. کارکرد 
مشترکین شامل خدمات اینترنتی، مکالمات، آبونمان و سایر 
اســت. این خدمات با توسعه زیرســاخت ها و سرمایه گذاری 
در شــرکت های فرعی به منظور توسعه بســترهای »همراه« 
افزایش یافته اند. همچنین شرکت با رشد بهره وری و افزایش 
ارتباط بین بخش های مختلف خــود روند ارائه خدمات خود 

را تسریع نموده است.

شرکت ارتباطات ســیار ایران با اجرای پروژه های نوآورانه 
خود ســعی در جذب مشــترکین حقیقی و حقوقی بسیاری 
نموده اســت. به گونــه ای که تــا پایان ســال 1398 تعداد 
مشــترکین دائمی بــه 22 میلیون و 71 هــزار و 308 نفر  و 
تعداد مشــترکین اعتباری به 92 میلیون و 385 هزار و 215 
نفر رســید. لذا این میزان مشــترکین خدمــات همراه اول با 
 ،Clife ،C.care اجرای پروژه های سال گذشــته همچون
بومی سازی 5G، پروژه احراز هویت، طراحی بزرگترین بازار 
API ایران افزایش یافته اند. افزایش تعداد مشــترکین همراه 
موجب ایجاد پیامد خارجی شــبکه می شود. لذا هرچه میزان 
مشــترکین افزایش یابد در کنار بهبود مســتمر این خدمات، 
بــه دلیل این پیامد، میزان تقاضــای خدمات افزایش می یابد 
که موجب رشد درآمد خواهد شد. »همراه« با اجرای مستمر 
R&D توانســت درآمــد عملیاتی خود را نســبت به ســال 
گذشته با رشد 23 درصدی به 173.122.236 میلیون ریالٌ 
و درآمد کل گروه را به رشد 25 درصدی به 180.500.945 
میلیون ریال برســاند. این درحالی اســت که روند کسب آمد 
این شرکت در 5 ســال گذشته به شرح زیر بوده است. شرکت 
ارتباطات ســیار ایران در سال های گذشــته با ارائه خدمات 
نویــن و اجرای پروژه هــای مطلوب درآمــد عملیاتی خود را 
افزایش داده اســت. این شرکت با گســترده کردن خدمات 

خود و پشــتیبانی مناســب آن ها در ســال های گذشته رشد 
درآمد عملیاتی را شــاهد بوده است. از آنجا که توسعه و رشد 
پایدار یک شــرکت مخصوصــاً در حوزه دیجیتــال نیازمند 
اجرای مداوم تحقیق و توســعه اســت، »همراه« با استفاده از 
این عملیات به شناسایی بســترهای نوین و پرمزیت پرداخته 
و درآمد خود را افزایش داده است. همچنانکه می دانیم کسب 
و کارهــای دیجیتالی در کشــورما همچنــان در دوره بلوغ و 
ابتدای راه خود هستند لذا این شــرکت ارائه دهنده خدمات 
اینترنتی از بستر لازم برای پیشــرفت در این حوزه بهره مند 
است. شرکت ارتباطات سیار ایران با اجرای پروژه های خود و 
سرمایه گذاری در شرکت های زنجیره در توسعه فعالیت خود 
تلاش نموده اســت. این اقدامات موجب چیرگی »همراه« در 
حوزه اقتصاد دیجیتال و اکوسیســتم دیجیتالی شــده است. 
شرکت ارتباطات سیار ایران با داشتن برنامه در حوزه اینترنت 
اشــیاء و هوش مصنوعی همچون خودروهای هوشمند سعی 
در گســترش خدمات خود دارد. باتوجه به اینکه این خدمات 
در حوزه دیجیتال و تجارت الکترونیک بسیار کاربرد داشته و 
از مزیت فراوانی در عصر اطلاعات برخوردارند، آینده بســیار 

روشنی در انتظار این شرکت خواهد بود. 

نتیجه‌گیری
در نهایت باید اظهار داشت، شــرکت ارتباطات سیار ایران 
با ارائه خدمات خود در حوزه دیجیتــال، به دلیل نوین بودن 
خدمات و اجرای مســتمر پروژه ها از جذابیت بســیاری برای 
مشــترکین برخوردار است. این شــرکت با رعایت اصول یک 
شــرکت دیجیتالی از طریق تحقیق و توســعه، سعی در نوین 

بودن خدمات خود دارد.
باتوجه بــه اینکــه، در صنعت ارتباطــات و اطلاعات یک 
شــرکت با گســترش حوزه خود از مقیاس تقاضــای بالایی 
برخوردار می شــود، »همراه« با افزایش میزان اشــتراکات از 
طریق بهبود مســتمر و افزایش خدمات خود، علاوه بر اینکه 
درآمد بالایی کســب می کنــد، از مزیت خارجی شــبکه نیز 
برخوردار می شــود. لذا با گســترش میزان دامنه مشترکین، 
زمینه پذیرش سریع خدمات آتی خود را نیز فراهم می نماید.
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طبق تعریف درآمدهای مشــاع بانک ها از مجموع ســود تسهیلات اعطایی و سود و زیان حاصل از ســرمایه گذاری ها حاصل می شود که اگر از این درآمد حاصل شده، سهم ســود سپرده گذاران کسر شود، سهم بانک 
از درآمدهای مشــاع منظور می شــود .در جدول زیر درآمدهای مشــاع و سهم هر بانک )پذیرفته شده در بازار ســرمایه( از این درآمدها آورده شده است؛ شایان ذکر است اگر ســهم بانک از درآمدهای مشاع منفی باشد، 

نشان دهنده این  است که ســود پرداختی به سپرده گذاران بیشتر از درآمدهای مذکور بوده است:

  محمدهادی حمیدی 
کارشناس بازار سرمایه

  تهمینه روحی  
کارشناس بازار سرمایه

مرداد 1399  شماره 49

جدول مقایسه ای درآمدهای مشاع بانکها)میلیارد تومان(

درآمد مشاع سال مالی نام بانک
1398

نسبت درآمد مشاع به 
کل درآمد )درصد(

نسبت درآمد مشاع 
به سرمایه ثبت شده 

)درصد(

نسبت درآمد مشاع 
به ارزش بازار 

)درصد(

درآمد مشاع برای 
هر سهم شرکت 

)ریال(

87002/4424/642ملت

49009/3284/628صادرات

3550368/15416تجارت

32-8/2-32-28-)2100(-پاسارگاد

31-7/6-30-126-)4800(-پارسیان

29-5/1-29-5/1)232(-سامان

24-8/3-24-52-)731(-اقتصاد نوین

جدول مقایسه ای درآمدهای مشاع بانکها)میلیارد تومان(

نام بانک
درآمد مشاع سال مالی 

1398
نسبت درآمد مشاع به 

کل درآمد )درصد(

نسبت درآمد مشاع 
به سرمایه ثبت شده 

)درصد(

نسبت درآمد مشاع 
به ارزش بازار 

)درصد(

درآمد مشاع برای 
هر سهم شرکت 

)ریال(

87002/4424/642ملت

49009/3284/628صادرات

3550368/15416تجارت

32-8/2-32-28-)2100(-پاسارگاد

31-7/6-30-126-)4800(-پارسیان

29-5/1-29-5/1)232(-سامان

شــرکت تولید تجهیزات ســنگین هپکو در سال 1351 با هدف 
مونتاژ ماشــین آلات سنگین راهسازی تأســیس شد. این شرکت 
با 55 درصد ســهام ایمیــدرو و 45 درصد ســهام بخش خصوصی 
به فعالیت مشــغول بود، در حالی که هپکو در آن ســال ها رشد می 
یافت هیــچ مانعی قدرت توقف آن را نداشــت؛ حتی رخداد جنگ 
عراق و ایران ممانعتی برای ادامه تولید و رشــد این شــرکت ایجاد 
نکــرد. هپکو در مســیر تولید خود به گونه ای رشــد را تجربه کرد 
که در دهه 70 شــاهد مشــارکت این شــرکت با غول های تجاری 
دنیا بودیم. به رغم این تحولات، رشــد هپکو چندان پایدار نماند و 
پس از خصوصی ســازی این شرکت مشــکلات آن نیز آغاز شد؛ به 
گونه ای که با رفت و آمد مدیران متعدد امکان رســیدگی و استفاده 
از تجربیات این شــرکت میســر نبود. لذا هپکو روند نزولی خود را 

شروع کرد.
ناتوانی در مدیریت این شرکت تا آنجا پیش رفت که ابرکارخانه 
را به زمین زد و زخم های التیام نیافته ای را بر پیکره آن گذاشــت. 
این ناتوانی و ســقوط تا آنجا ادامه یافت که در اوایل ســال 1395 
اعتراضات کارگــران را برانگیخت. آن زمان بود کــه دیگر کارد به 
استخوان رســیده بود و تحمل وضعیت ممکن نبود. حجت الاسلام 
و المســلمین رئیســی رئیس قوه قضائیه، در مهرماه سال گذشته 
جلسه ای که با مسئولان عالی قضایی داشت به این مهم اشاره کرد 
و ســوء مدیریت را ضلعی از مشکلات هپکو دانست. طبق گفته های 
وی ســوء مدیریت در سال های گذشــته از سوی ســهامداران و 
مدیران، این غول صنعتی را گریبانگیر مشــکلات عدیده ای ساخته 

است.
در کنار این مشــکلات تحریم ها نیز نمکی بر زخــم هپکو بود که 
امــکان همکاری های بین المللی را از این شــرکت ســلب کرد. این 
مشــکلات کمر هپکو را خم کرد. طبق گفته هایی که در جلســه 11 
اردیبهشــت ماه ســال جاری در دفتر رئیس قوه قضائیه برگزار شد، 
از جمله مشــکلات هپکو شــامل بلاتکلیفی وضعیت مالکیت، فقدان 
نقدینگی و مواد اولیه مورد نیاز، انباشــت دیون و فساد مالی است. در 
این نشست راهکارهای متعددی برای حل مشکلات هپکو و بازگشایی 
خط های تولید این شرکت پیشــنهاد شد. این راهکارها شامل تعیین 
سریع مالکیت شــرکت؛ فروش 3 درصد سهام شــرکت دربورس به 
منظور تزریق نقدینگی، واگذاری شــرکت به کنسرسیوم شرکت های 

بزرگ معدنی است.
در کنار این پیشهادات شاهد خبرها و شایعات متعددی از پیشنهاد 
واگذاری هپکو توسط دولت به سازمان ایمیدرو و حتی سازمان تأمین 
اجتماعی بودیم. درحالی که پیشــنهاد واگــذاری هپکو به ایمیدرو و 
انتقال مالکیت آن به کنسرســیوم هایی از شرکت های معدنی در سال 
گذشــته نیز مطرح شده بود در این نشســت هم مطرح شد. خبرهای 
واگذاری هپکو به ایمیدرو تا آنجا پیش رفت که در 18 اردیبهشت ماه 
امسال سعید فرخی معاون هماهنگی امور اقتصادی استاندار مرکزی 
در جمع خبرنــگاران از واگذاری قطعی هیپکو بــه ایمیدرو خبر داد. 
طبق جلســه ای که در اوایل خردادماه با حضــور وزارت صمت برای 

بررسی واگذاری هپکو صورت گرفت، تشکیل یک کمیته برای انتقال 
هپکو به ایمیدرو مقرر شد.

طبق مصوبات این جلسه، به دلیل اینکه هر گونه واگذاری مشروط 
به اتمام مراحل حسابرسی است، این شرکت به طور موقت به ایمیدرو 
انتقال می یابد و اختیارات لازم برای مدیریت به ایمیدرو اعطا می شود. 
همچنین مقرر شد تا عملیات خدماتی و تعمیراتی هپکو تحت پوشش 
ایمیدرو انجام شــود. در کنار این رخدادها، مقرر شــد تا هپکو 100 
میلیادر تومان منابع ریالی و 100 میلیــون دلار منابع ارزی از طریق 
ایمیدرو برای واردات قطعات و ماشــین آلات مــورد نیاز هپکو انجام 

گیرد.
ابولفضل رنجبر نایب رئیس شــورای اسلامی کار هپکو، از تعطیلی 
اکثر ســالن ها و خطوط تولید هپکو در طی این سال ها گذشته و فعال 
باقی ماندن تنها خط غلتک طی یک گفت و گوی خبری در 12 خرداد 
ماه امســال خبر داد. طبق گفتــه وی هپکو در ســال 97 حدود 48 
دستگاه و در سال گذشته تنها 10 دستگاه غلتک تولید کرده است که 

در امسال تاکنون هیچ تولیدی صورت نگرفته است.
طبق گفته علیرضا صالح باتوجه به عــدم موفقیت دولت در دو بار 
خصوصی ســازی هپکو، در مرتبه ســوم نیازمند اصلاحات و سود ده 
شدن این شرکت هســتیم. با وجود خبرهای منتشر شده از واگذاری 
هپکو به ایمیدرو شــاهد گزارشــاتی از عدم باور این واگذاری توسط 
کارگران بودیم که شــرط اطمینان از این واگذاری را ثبت در سامانه 

کدال می دانستند.
مســائل واگذاری و خبرهای آن به اینجا ختم نشد و در 19 خرداد 
ماه شــاهد انتشــار درخواســت 68 نماینده مجلس برای تسریع در 
واگــذاری هپکو بودیم. براســاس این نامه، ابهاماتی بــرای واگذاری 
هپکو به ایمیدرو وجود دارد از جمله اینکه واگذاری وکالتی و ســپس 
بازگشــت به بخش خصوصی معلوم نیست. درصورتی که واگذاری به 
ایمیدرو تأیید شــده اســت باید تطبیق این واگذاری با قانون صورت 
گیرد تا با واگذاری این شــرکت به یک شــرکت دولتی، خلاف قانون 

عمل نشود.
علاوه بر این، آنچه که ســهامداران بخش خصوصی را به تعطیلی 
تولید ماشــین آلات راه سازی کشــاند، ارزندگی تجاری و مسکونی 
این زمین هاســت لذا نمایندگان در این نامه خواستار تعیین راه هایی 
همچــون واگذاری وکالتی زمین ها برای جلوگیــری از این پیش آمد 
برای بخش دولتی شــدند. از آنجا که این واگذاری ابهامات دیگری را 
نیز دارد، نمایندگان خواستار رسیدگی به موارد این نامه و اعلام نتایج 

با مجلس شورای اسلامی شدند. 
آنچه که از تمامی این گزارشــات و خبرها منتج می شود، مشکلات 
و فراز و فرودهایی اســت که بر ســر راه هپکو قرار دارد. از آنجا که این 
شــرکت از ارزندگی بالایی در بخش تولید برخوردار است برای سرپا 
شــدن نیاز به حمایت دولت دارد؛ چرا که با شرایط حاضر هیچ فردی 
از بخش خصوصی حاضر به پذیرش این شــرکت نیســت. لذا انتظار 
داریم پس از رفع این موانع و بازگشــایی خط های تولید هپکو، شاهد 

گسترش نام این شرکت در صنعت باشیم.

درآمدهای مشاع
 در بانک ها

درآمدهای مشــاع بانکها از مجموعه سود تسهیلات اعطایی و سود و زیان حاصل از ســرمایه گذاری ها حاصل می شوند که اگر  از این درآمد 
حاصل شده سهم سود سپرده گذاران کسر شود سهم بانک از درآمدهای مشاع حاصل می شود. 

درآمدهای غیرمشــاع نیز مجموع درآمد های کارمزد مبادلات ارزی سایر فعالیت مشاوره بانک است. این نوشته به مقایسه درآمدهای مشاع 
بانکهایی می پردازد که ســهام آنها در بازار ســرمایه ایران شامل بورس و فرابورس معامله می شــود. منبع اطلاعات صورتهای مالی سال 1398 
می باشد.  این بانک ها شــامل بانک های ملت، تجارت ،صادرات ، اقتصاد نوین، پارسیان ، سامان ، پاسارگاد، پست بانک، گردشگری ، شهر، سینا، 

سرمایه ، دی، خاورمیانه، ایران زمین و اعتباری ملل است.

درآمد مشاع در بانک ها با فرمول زیر محاسبه میگردد:
در آمد مشــاع = ]ســود )زیان( حاصل از ســرمایه گذاری ها + سود وجه التزام تســهیلات اعطایی[ _]تفاوت ســود قطعی و علی الحساب  

سپرده های سرمایه گذاری + سود علی الحساب سپرده های سرمایه گذاری[ 
این درآمد را می توان به صورت رقم و نســبت های مختلف با بانکهای دیگر مقایسه کرد. مثلا درباره ردیف اول که بانک ملت است حدود 2/4 
درصد درآمدهای بانک ملت را شــامل می شود. نسبت این درآمد بر سرمایه 42 درصد، نســبت به ارزش بازار 4/6 درصد و سهم هر یک از سهام 

شرکت از درآمد مشاع 42 ریال می باشد.
همانگونه که می بینیم ســه بانک دولتی وارد شــده به بورس دارای وضعیت مناسب در این باره می باشــند، زیرا همانند بانک های خصوصی 

درصدد جذب منابع به هر قیمتی نبوده اند.

مقایسه درآمدهای مشاع 
بانک های بورسی ایران

خصوصی سازی 
با هپکو چه کرد؟
خصوصی سازی 
با هپکو چه کرد؟
خصوصی سازی 
با هپکو چه کرد؟
خصوصی سازی 
با هپکو چه کرد؟
خصوصی سازی 
با هپکو چه کرد؟
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نگاه

جایگاه صنعت لیزینگ در اقتصاد ایران

GDP محدودیت های رشد سهم صنعت لیزینگ در

صنعت لیزینگ نســبت به بانک در اعطا تســهیلات از 2 مزیت کلی برخوردار اســت. اولین 
مزیت، سرعت کار در تســهیلات دهی صنعت لیزینگ است. همان طور که می دانیم در صنعت 
بانکداری مخصوصاً در اعطا تســهیلات با یک بروکراسی بســیار طولانی و خسته کننده رو به رو 
هستیم اما شــرکت های لیزینگی مبرا از این روند طولانی هســتند. ضمناً به دلیل ارتباطی که 
صنعت لیزینگ با شرکت های تولیدکننده کالا و ارائه دهندگان خدمات دارد و سابقه مبادلات، 
امکان بهره مندی مشــتریان لیزینگ از ایــن تخفیفات وجود دارد. ثانیــاً، صنعت لیزینگ در 
خصوص اقساط پرداختی و جرائم احتمالی نســبت به بانک ها بسیار با انعطاف تر عمل می کند. 
لذا استانداردهای صنعت لیزینگ در مقابل صنعت بانک نسبتاً سهل گیرانه تر هستند. مشکلات 
صنعــت لیزینگ در دو بخش کلی طبقه بندی می شــود که عبارتند از مســئله قانون گذاری و 
مالیاتی. بانک مرکزی به عنوان نهاد بالادســتی دســتور العمل اجرایی صنعت لیزینگ را ابلاغ 
می کند درحالی که در این دســتور العمل ریزه کاری ها و جزئیات فعالیت های صنعت لیزینگ، 
پیچیدگی ها و حساسیت های این صنعت ذکر نشده است. این مشکل در بحث مالیاتی نیز مطرح 
اســت. به دلیل اینکه فرایند عملیات لیزینگ یک فرایند پیچیده ای اســت، متأسفانه ممزین 
مالیاتی و سازمان مالیاتی به این پیچیدگی ها اشراف ندارند. صنعت لیزینگ در سازمان مالیاتی 
از یک تعریف جامع و کامل برخوردار نیســت که موجب برخورد سلیقه ای در بحث مالیاتی شده 
است. عدم درک صحیح از این مسائل مربوط به خلاء قانونی در نظام قانون گذاری و مجلس است. 
قانون گذار و بخش مرکز پژوهش ها از صنعت لیزینگ شناخت کاملی ندارند لذا انجمن لیزینگ 
ایران با انجام مکاتبات مســتمر با این مرکز و جلسات متعدد سعی در رفع این خلاء قانونی دارد. 

همایش هایی که در خصوص صنعت لیزینگ برگزار می شود به منظور روشنگری و شفاف سازی 
این صنعت برای قانون گذار و نهادهای قانونی اســت تا پیچیدگی ها صنعت لیزین تبیین شود. 
این روشــنگری موجب رفع خلاءهای قانونی می شود تا قوانین مدون و آشنا با صنعتی را در نهاد 
قانون گذاری داشــته باشیم. برای عملیاتی سازی این تصمیم فعلًا پایه ریزی ها انجام شده است 
و ما در مراحل ابتدایی کار قرار داریم که توفیقات خوبی را کســب کرده ایم. شاکله قراردادهای 
صنعت لیزینگ همان ترتیبات صنعت بانکی است لذا از نظر تطبیق با موازین شرعی نیز در دسته 
بندی بانکی )category( قرار می گیرد. شرکت های صنعت لیزینگ بعضاً یا از طریق وجوه در 
اختیار خودشان تأمین مالی می کنند و یا اقدام به دریافت تسهیلات از سیستم بانکی می نمایند 
و در نهایت به صورت خریدکالا و خدمات و ســایر درخواست های مشــتریان، در اختیار آن ها 
قرار می دهند.  همان طور که متذکر شــدیم، بانک مرکزی بــه عنوان نهاد ناظر صنعت لیزینگ 
فعالیت می کند. در چند سال اخیر شاهد تأســیس برخی از شرکت های لیزینگ بدون داشتن 
مجوز لازم بودیم که اقدام به کلاهبرداری می کردند. در پی این اقدامات کلاهبردارانه، شکایات 
متعددی توسط مردم تنظیم شــد که به پرونده های پیچیده و طولانی در سیستم قضایی ختم 
گردید. هم اکنون نیز برخی از این شــکایات مفتوح باقــی مانده اند. بانک مرکزی به دلیل اینکه 
اشــراف کاملی در این صنعت ندارد قادر به کنترل کامل مسئله نیست. گاهاً این سازمان به جای 
حل، مســئله را به طور کامل پاک کرده و در ادامه کم کم به راه  حل های لازم دست پیدا نموده 
است. دستورالعمل های صادر شــده از بانک مرکزی موجب محدودیت بسیاری در این صنعت 
شــده اســت. لذا امکان مانور و فعالیت بسیار محدود وجود دارد. این مســئله یکی از مشکلات 
صنعت لیزینگ با بانک مرکزی اســت. به لحاظ آماری، صنعت خودرو بازار هدف گسترده تری 
را پوشش می دهد اما در بخش های دیگر نیز شــاهد وجود مشتریان برای دریافت تسهیلات از 
صنعت هســتیم. به عنوان مثال صنعت لیزینگ توانایی تهیه تجهیزات پزشکی یک بیمارستان 
را دارد که قبلًا در درخواست های دریافتی اجرا شده است. تهیه این تجهیزات به صورت مذاکره 

با واردکننده و یا تولیدکننده آن تجهیزات ســپس خرید و تحویل به مشتری انجام شده است. 
مثال دیگر این تســهیلات می توان به تجهیزات کامپیوتری اشاره کرد. هرچند مبالغ تسهیلات 
داده شــد در این بخش ها چندان کوچک نیســت اما به لحاظ تعداد تسهیلات، لیزینگ خودرو 
بیشــترین جامعه هدف را تشکیل می دهد. کل گردش مالی صنعت لیزینگ در دنیا نزدیک به 2 
درصد از تولید ناخالص جهانی )GDP( را تشــکیل می دهد در حالی که در ایران این رقم کمتر 
از 0.5 درصد اســت. علت پایین بودن ســهم لیزینگ در تولید ناخالص داخلی ایران چند علت 
دارد. اولاً پاشنه آشیل صنعت لیزینگ درآمد ســرانه جامعه هدف است. می دانیم درآمد سرانه 
کشور پایین است و به طور مســتمر قدرت خرید جامعه هدف کاهش می یابد. از آنجا که بخش 
عمده ای از جامعه هدف لیزینگ، بخش حقوق بگیر را تشکیل می دهد که به طور مستمر قدرت 
خریدشان کاهش می یابد، طیف وســیعی از جامعه هدف شرکت های لیزینگ تحت تأثیر این 
کاهش قدرت خرید قرار می گیرند. ثانیاً، یک سری موانع برای تأمین مالی شرکت های لیزینگ 
قرار دارد. با وجود اینکه یک بخش از شــرکت های لیزینگ بانکی هســتند که براساس قوانین 
امکان تأمین مالی خود را از طریق بانک سهامدار ندارند لذا بایستی تأمین مالی خود را از طریق 
ســایر بانک ها انجام دهند. باتوجه به اینکه بســیاری از کالاهای درخواستی مشتریان وارداتی 
است، به دلیل مســائل حوزه واردات، در تأمین کالاهای درخواســت های طیفی از مشتریان با 
محدودیت مواجه هســتیم. همچنین به دلیل بهای تمام شده بالای کالاهای داخلی امکان اخذ 
کالا با تخفیفات لازم از این تولیدکنندگان را نداریم که تأمین کالا را برای مشتری دچار مشکل 
می کند. ورود شرکت های لیزینگ به بازار سرمایه موجب انتفاع سهامداران از این حوزه خواهد 
شــد. در کنار این موضوع باید به منافع شرکت های لیزینگ با ورود به بازار سرمایه توجه داشت. 
شرکت های لیزینگ از ورود به بازار سرمایه به طور مستقیم هیچ منفعتی کسب نمی کنند اما در 
برخی موارد این سرمایه وارد شده به شرکت ها به فعالیت لیزینگ تزریق می شود. استفاده از این 

سرمایه در فعالیت لیزینگی موجب تقویت بنیه مالی این شرکت ها می گردد.

صنعت لیزینگ به عنوان یکی از فعالیت های اعتباری کشور با استفاده از شیوه اجاره به منظور بهره برداری از عین یا منفعت یک کالای سرمایه ای یا مصرفی بادوام اقدام به عقد قرارداد با مشتریان خود به عنوان مستأجر می نماید. صنعت لیزینگ 
موجب صرفه جویی در به کارگیری منابع مالی مستأجر می شود و به دلیل انعطاف در قرارداد، قابلیت تطابق با انتظارات مستأجر را دارد. در کشورهای پیشرفته صنعت لیزینگ در 4 حوزه اقلام خرد، کوچک، متوسط و بزرگ فعالیت می کنند که 
مشتریانشان خانوارها، بنگاه های اقتصادی و سازمان های دولتی هستند. یکی از ویژگی  های صنعت لیزینگ سرعت عمل در اخذ تصمیم براساس تحقیق و بررسی جوانب امر مبتنی بر شناخت نسبت به رشته مورد نظر است که موجب تمرکز 
بر یک رشته فعالیت خاص در صنعت لیزینگ می شود. همان طور که گفته شد این صنعت از انعطاف لازم برخوردار است که در  پرداخت اقساط، تعدیل مرحله های قرارداد و تسویه زودتر از موعد و جایگزینی مستأجر، این انعطاف پذیری قابل 

مشاهده است. در ایران بازار اصلی این صنعت بخش خانوار و بنگاه های اقتصادی کوچک و متوسط است که طبق گزارشات انجمن ملی لیزینگ ایران، خودرو سهم عمده ای در این قراردادها داشته است. طبق گزارشات این انجمن در سال 1397 
حدود 45 درصد شرکت های لیزینگ در سطح کشور زیر مجموعه بانک و 36 درصد در مالکیت مستقل است. در ادامه وضعیت چند شرکت لیزینگی که در بورس به فعالیت مشغول هستند را مورد بررسی قرار می دهیم. شرکت لیزینگ ایران که 
عمدتاً در بخش خودرو فعالیت می کند با گسترش حوزه خود به سایر کالاهای با دوام و ملک توانست در 3 ماهه ابتدای سال 1399 سود خالص 138.6 میلیارد ریالی را کسب کند. شرکت لیزینگ بهمن که در زمینه خودرو فعالیت می کند با عقد 
عمده ی قراردادهای خود در حوزه خودروهای کار )تجاری( توانست سود خالص 36.839 میلیون ریال کسب کند. همچنین شرکت لیزینگ پارسیان که همچون بهمن در حوزه خودرو قراردادهای خود را می بندد در 3 ماهه منتهی به فروردین 

ماه سال جاری 103 میلیارد ریال سود خالص کسب کرد. باید توجه داشت به دلیل تمرکز لیزینگ پارسیان در بخش خودرویی حدود 60 درصد فعالیت این شرکت در بخش خودرویی است. شرکت لیزینگ رایان سایپا با پرداخت عمده تسهیلات 
خود در حوزه خودروهای سواری، تجاری و کارکرده در 3 ماهه ابتدای سال جاری سود خالص 790 میلیارد ریالی کسب کرد. شرکت لیزینگ ایران و شرق که در حوزه های مختلف ساختمان، تجهیزات )اعم از ساختمانی،اداری و عمومی، پزشکی 
و صنعتی( و ماشین آلات فعالیت می کند در 3 ماهه گذشته سود خالص 25.085 میلیون ریالی کسب کرد. همچنین، شرکت لیزینگ صنعت و معدن که به نام آریا لیزینگ در حوزه های مختلف ماشین آلات، دستگاه ها، تجهیزات و انواع خودرو 
فعالیت می کند در 6 ماهه منتهی به خردادماه امسال 2.210 میلیارد ریال کسب کرد. صنعت لیزینگ همچون سایر صنایع با ریسک های متعددی رو به رو است، لذا شرکت ها برای حفظ سهم بازاری و توسعه آن همواره در تلاش هستند به گونه ای 

که شرکت های فعال در بخش های مختلف همواره محصولات و خدمات خود را توسعه و گسترش می دهند.

  محمدامین کیان ارثی 
عضو هیات مدیره شرکت لیزینگ امید
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رکورد »فولاژ« در سال جهش تولید
شرکت فولاد آلیاژی ایران با ثبت 5 رکورد فروش در ماه های ابتدای سال جاری در حوزه فروش نقش مؤثر خود را در حوزه تولید محصولات فولادی برای صنایع مختلف کشور نشان داد.

ســیدرضا ســیفتی مدیر امور بازاریابی و فروش فولاد آلیاژی ایران در گفت و گو با خبرنگار 
بورس امروز با اشــاره به محصولات تولیدی شــرکت فولاد آلیاژی ایران اظهار داشت: شرکت 
فولاد آلیاژی ایران براســاس توان تجهیزاتی، دانش فنی و متخصصیــن خود و با توجه به نیاز 
صنایع داخلی به تولید فولادهــای آلیاژی می پردازد. این محصولات فــولاد آلیاژی در طیف 

گسترده ای از شکل، سایر و گرید فولادی تولید می شود.
وی در خصوص محصول اصلی »فــولاژ« گفت: از جمله این محصولات شــامل میلگرد از 
سایز 12 تا 200 ، کلاف های آلیاژی و تسمه )Flat( با دامنه نسبتاً وسیعی از سایز و استاندارد، 
چهارگوشــه ای میلگرد که به دلیل تنوع گریدی و نیازهای خاص هر محصول در مجموع تنوع 

بسیار زیادی برای این گروه از محصولات وجود دارد. 
مدیر امور بازاریابی و فروش فولاژ عنوان کرد: باتوجه به نیاز شــرکت های نورد کار به بیلت 
آلیاژی که بخشی از تولیدات این شرکت هاست، بیت آلیاژی نیز به عنوان یکی از خروجی های 
این شرکت در جهت تأمین نیازهای تولیدکننده داخلی به شمار می رود. مشتریان شرکت نیز 
به دلیل همین تنوع محصول، گســتره ای از شــرکت ها و صنایع داخلی از شرکت های بزرگ و 
اســتراتژیک خودروسازی، صنایع صنعت تراکتورسازی، نفت و گاز و پتروشیمی و سایر صنایع 

بزرگ و کوچک که هر یک نقش مهمی در جهت خودکفایی کشور ایفا می کنند.
سیفتی در ادامه با بیان برنامه های »فولاژ« در ســال جاری اظهار داشت: از همان روزهای 
ابتدای ســال، برنامه های راهبردی و استراتژیک شــرکت در جهت تحقق نامگذاری ارزشمند 
ســال 1399 به نام جهش تولید، توســط هیئت مدیــره و مدیرعال محترم ابلاغ شــد. بر این 
اســاس کلیه برنامه ریزی های تأمین، تولید و فروش شرکت تدوین شد. به گونه ای که حداکثر 

توان تجهیزاتی، دانش بالقوه و بالفعل شــرکت در جهت افزایــش و جهش تولید و فروش بهره 
گیری شود. وی با اشــاره به عزم راســخ مجتمع فولاد آلیاژی ایران گفت: به یاری خداوند و با 
عزم و اراده ای کــه در کلیه واحدهای مجموعه بزرگ فولاد آلیاژی ایران وجود داشــت و دارد 
موفقیت های چشمگیری حاصل شد. از جمله می توان به ثبت و دستیابی رکوردهای پی در پی 
و ارزشــمند در حوزه تأمین، تولید و فروش اشاره کرد که فقط 5 رکورد در ماه های ابتدای سال 

در حوزه فروش حاصل شد.
مدیر امور بازاریابی و فروش فولاد آلیاژی ایران عنوان کرد: در همین راستا قابل توجه است 
که در ماه های ابتدای ســال بیش از 151 هزارتن فروش به صنایع داخلی انجام شده است. این 
رقم در مقایســه با دوره مشابه سال گذشــته و همچنین بازه زمانی مختلف رکورد قابل توجه و 
ارزشمندی محســوب می شــود. این میزان فروش ضمن تحقق جهش تولید در شرکت فولاد 

آلیاژی ایران، در جهت تحقق برنامه های تولید مشتریان نیز بسیار حائز اهمیت است.
سیفتی با ذکر مثال افزود: تأمین محصولات فولادی مورد نیاز در خودروسازی داخلی در 4 
ماهه ابتدای سال نسبت به دوره مشابه سال گذشته بیش از 80 درصد رشد داشته است. روند و 
به رشد تولید و فروش محصولات فولاد آلیاژی در این شرکت قطعاً تا پایان سال نیز ادامه خواهد 

داشت. امیدواریم بهترین ترکیب فروش را به صنایع مهم کشور داشته باشیم.
وی با اشاره به برنامه شــرکت در تأمین نیازهای صنایع مفتولی و پیچ و مهره اظهار داشت: 
برای تأمین نیاز و داخلی سازی کامل محصولات فولادی مورد مصرف در صنایع مفتولی و پیچ 
و مهره اقدامات بسیار خوبی توسط شرکت فولاد آلیاژی ایران با همکاری شرکت های نوردکار 
و خودروســاز صورت گرفت. با همراهی شــرکت های فرآوری کننده کلاف و بخش وسیعی از 

شرکت های پیچ و مهره ساز، صنایع مفتولی نتایج خوب و بسیار ارزشمندی به دست آمد.
مدیر امــور بازاریابی و فروش فولاژ تأکید کرد: این نتایج بــا نقش حمایتی و هدایت کننده 
وزارت صنعت و معدن و تجارت، انجمن تولیدکنندگان فــولاد و انجمن تولیدکنندگان پیچ و 
مهره در بومی سازی و قطع نیاز به واردات اهمیت و جایگاه ویژه ای داشته و دارد. با کمال عزت 
و افتخار می توان عنوان نمود که در چند ســال اخیر، تأمیــن نیاز این صنایع به خوبی و به طور 

کامل انجام شده است.
ســیفتی بیان کرد: تأمین نیاز این صنایع توســط شــرکت فولاد آلیاژی ایران هم به طور 
مستقیم ، با عرضه کلاف و هم با عرضه مکفی بیلت آلیاژی مورد نیاز شرکت های نوردکار جهت 
تولید کلاف صورت می گیرد. به طوری که از ابتدای ســال جاری در مجموع بیش از 20 گرید 

فولادی و بالغ بر 47.000 تن جهت نیاز اعلام شده در این حوزه تأمین شده است.
وی در خصوص بومی ســازی تولیدات خود اظهار داشت: بخش قابل ملاحظه ای از قطعات 
وارداتی صنایع مختلف از جمله قطعات خودرو، فولاد و نیازهای صنایع ماشین سازی، حفاری، 
معدنی، ابزارسازی از جمله مواردی است که شرکت فولاد آلیاژی ایران به طور مستقیم و رأساً 
و یا غیر مســتقیم در قالب همکاری، طراحی و بومی سازی فولاد مورد نیاز اقدامات شایسته ای 

انجام داده است.
مدیر امور بازاریابی و فروش شرکت فولاد آلیاژی ایران در نهایت یادآور شد: در سال 98 بالغ 
بر 20 محصول جدید در این راســتا طراحی و تولید شــد. همچنین در 4 ماهه ابتدای سال نیز 
چهار نوع فولاد جدید علاوه بر ســایر برای بومی سازی طراحی و در مرحله تولید داریم که گام 

مؤثری در افزایش خودکفایی و قطع نیاز واردات است. 
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گزارش

یک عدم توازن در تقسیم سود حاصل از ارزش افزوده کل در زنجیره 
فولاد رخ داده اســت. این عدم توازن موجب خــروج تدریجی صنایع 
بالادســتی از مدار تولید خواهد شــد؛ زیرا ادامه حیات این شرکت ها 
ارتباط مستقیمی با نسبت سودآوری و اقتصادی بودن فعالیتشان دارد. 
در شــرایط کنونی ما شــاهد یک اختلاف فاحش در بخش کنسانتره و 
گندله نســبت به ســایر زنجیره های فولاد هســتیم. به عنــوان مثال 
کنســانتره ســازها گلوله های آســیاب بالمیری را به عنوان محصول 
فولادی با قیمتی حداقل 15 درصد بالاتر از قیمت جهانی تهیه می کنند 
اما محصولاتشان با نصف قیمت جهانی به فروش می رسد. این درحالی 
اســت که گلوله های آســیاب بالمیری را به دلیل اینکه یک محصول از 
زنجیره فولادی اســت باید به قیمت متعادلی خریداری شود. این عدم 

توازن موجب افزایش شدید هزینه تمام شده محصول می گردد.
ســعید عســکر زاده دبیر انجمن ســنگ آهن ایران در گفت و گو با 
خبرنگار بورس امروز بیان کرد: در بخش معــادن نیز این رخداد تکرار 
می شود. باتوجه به اینکه ماشــین آلات معدنی ها عمدتاً وارداتی است 
و در مقابل اجــازه صادرات محصولات به دلیل اینکه مواد اولیه ســایر 
بخش های زنجیره هستند )ماقبل شمش( برای تأمین ارز ندارند و یا به 
صورت کاملًا محدود مجوز صدور دریافت می کنند، صنایع بالادســتی 

باید به هزینه های اعلام شده به آن ها تن بدهند. 
عســکرزاده عنوان کرد: میــزان هزینه های این صنایــع باتوجه به 
توانایی یا عدم توانایی صاردات و میزان واردات ماشین آلات لازم تعیین 
می شود. لذا درصورتی که بنگاه قادر به صادرات برای تأمین ارزش لازم 
به منظور ورود کالاها و ماشین آلات خود همچون معدنی ها و کنسانتره 
ســازی ها نباشد، مکلف هســتند خرید خود را با دلار آزاد انجام دهند. 
همچنانکه مشاهده می شود این دو بخش قطعات یدکی و ماشین آلات 
خــود را تقریباً با دلار 30 هزار تومانی خریــداری می کنند. این رخداد 

موجب افزایش بهای تمام شده محصولات می گردد.
وی با اشــاره به لزوم عدالت در زنجیره فولاد اظهار داشــت: در این 
چنین شــرایطی به طور طبیعی انتظار اجرای عدالت در زنجیره فولاد 
را داریم. برای اجرای آن لازم اســت یک رویه کارشناســی طی شود و 
درصورتی که نخواهیم طبق نســبت های جهانی برخــورد کنیم باید 
حداقل نســبت های متعادلی که ســود و بازگشت ســرمایه را متوازن 
می کند اجرا کنیم. طبق بررسی هایی که با استفاده از روش های متعدد 
انجام داده ایم، نتایج مشابهی را کسب کردیم. یکی از موارد مورد بررسی 
استفاده از روش سود متوازن و نرخ بازده داخلی بوده است. دبیر انجمن 
سنگ آهن ایران یادآور شــد: در این بررســی برای تمامی حلقه های 
زنجیره فولاد نســبت های سود متوازن را محاســبه نمودیم. باتوجه به 
اینکه مقیــاس بنگاه ها همچون معادن کوچک موجب محدودیت برای 

ضریب قیمتی می شــود در این بررســی در نظر گرفته شد. در معادن 
کوچک ضریب قیمت ســنگ آهن نباید کمتر از 7 برســد زیرا در این 
صورت فعالیــت آن معدن غیر اقتصادی خواهد بــود. با در نظر گرفتن 
ایــن محدویت ها، به اعداد 9 درصد برای ســنگ آهن، 21 درصد برای 
کنســانتره، 27.5 درصد برای گندله و 53 درصد برای آهن اســفنجی 

رسیدیم و به وزارت خانه مربوطه پیشنهاد دادیم.

نرخ گذاری سنگ آهن
عسکرزاده در خصوص روش نرخ گذاری بر پایه قیمت های جهانی 
بیان کــرد: یک روش مورد اســتفاده دیگر قیمت گذاری براســاس 
قیمت های جهانی بود که طبیعتاً قیمت های بالاتری به دست خواهد 
آمد. به طور مثال کنسانتره در نســبت های جهانی حدود 24 درصد 
اســت. روش دیگر که انجمن تولیدکنندگان فولاد پیشــنهاد دادند، 
تعیین قیمت به صورت ماتریســی بوده اســت. این نســبت توسط 
انجمن تولیدکنندگان فولاد پیشــنهاد شد که در زمان وزارت جناب 
نعمت زاده نیز مورد تأیید بود و از نظر حسابرســی نیز تأیید شده بود. 
طبق این ماتریس زمانی که قیمت ســنگ آهن تغییر کند در نهایت 
قیمت شمش نیز متأثر می شود. وی با اشــاره به تغییر قیمت سنگ 
آهن در این ماتریس افــزود: زمانی که بر مبنــای این ماتریس عدد 
شــمش 3 ماهه بها را به دست آوردیم، نســبت ها به صورت 9 درصد، 
21 درصد، 21.3 درصــد، 27.7 درصد و 51.3 درصد به ترتیب برای 
سنگ آهن، کنسانتره، گندله و آهن اســفنجی به دست آمد. در این 
ماتریس با تغییر قیمت ســنگ آهن به 5 میلیــون 55 هزار تومان به 
ازاری هر تن شمش رســیدیم. پس از آنکه این نسبت ها را به وزرات 
خانه گزارش دادیم، دستور تشکیل کمیته 4 نفره با حضور کمیسیون 
معدن و صنایع معدنی اتاق بازرگانی، خانه معدن و دو تشکل انجمن 
تخصصی صنایع ایــران و انجمن تولیدکنندگان فولاد ایران داد. دبیر 
انجمن سنگ آهن ایران با اشاره به گفته انجمن تولیدکنندگان فولاد 
ایران مبنی بر عدم اختیار در هیئت مدیره گفت: تصمیم بر آن شــد 
تا گزارشی در خصوص نســبت های نتیجه گیری شده در مذاکرات را 
به معاونت امور معادن و صنایع معدنی تهیه و پیشــنهاد کنیم. پس از 
ورود اتاق بازرگانی و جلسات متعدد با وجود ارائه نظرات کارشناسی 
شــده، نتیجه نهایی را با نگاه حاکمیتی و کدخدا منشانه تنظیم و به 
مجموعه معاونت امــور معادن و صنایع معدنی اعــلام کردند. طبق 
این نتایج، کنســانتره 19 درصد، گندله 26.5 درصد و آهن اسفنجی 
51.3 درصد اعلام شد. عســکرزاده اظهار داشت: جلسات متعددی 
پس از اعلام این تصمیم گیری برگزار شــد اما با وجود نگاه حاکمیتی 
که براســاس عدله خاص خود اعــداد را اعلام کردنــد، نظراتی که 

مجدداً بیان شــد به نتیجه نرســید. مجموعه فولاد اعلام کرده است 
که نســبت ها به همان صورت قدیم که در زمان معاونت دکتر ثلقینی 
اعلام شــد فعالیت می کند. با وجود اینکه قیمت شمش به ازاری هر 
کیلوگرم 4 هزار تومان نیســت اما کماکان بر همان نسبت پافشاری 
می کنند درحالی که علت نامشخص اســت. وی با بیان اینکه تمامی 
بررســی ها و اعداد اعلامی طبق نرخ اعلامی بورس کالا برای شمش 
است که میزان شمش عرضه شده می باشــد، گفت: باتوجه به اینکه 
می دانیم در سال 98 تنها 10 درصد شــمش تولیدی در بورس کالا 
عرضه شده است، این قیمت نمی تواند مبنای مناسبی باشد و با آنچه 
در بازار آزاد معامله می شــود تفاوت فاحش دارد. عدم اعلام نسبت ها 
یک فضای بدی را ایجاد نموده است که موجب تصور تغییر این اعداد 
و ارقام به شــکل قابل توجه اســت. این رخداد در نهایت باعث به هم 
ریختن بازار می گردد. لذا وزارت خانه بایســتی هرچه سریعتر اعداد 
را اعلام نمایند تا یک تثبیت قیمت ایجاد شــود. دبیر انجمن ســنگ 
آهن ایران در نهایت با اشــاره با لزوم توجه به واقعی نبودن این اعداد 
گفت: حتی درصورت پذیرش این اعداد توسط مجموعه فولاد کشور، 
این اعداد واقعی نیستند. درصورتی که نسبت ها اعلامی ما را بپذیرند 
بخش عمده ای از محصولات خود را صادر و یا به صورت آزاد خواهند 
فروخت. برای واقعی شــدن آن نســبت باید امکان عرضه بیشتری از 
محصولات را در بورس کالا فراهــم کنیم که به میزان تقاضای داخل 
است. این نســبت حدود 40 درصد تولید کشور است. آنچه از دید ما 
ضروری به نظر میرسد، مجوز صدور حداقل 10 درصد تولیدات است 
تا بتوانند ارز مورد نیاز خــود را برای وارداتی همچون قطعات یدکی، 
ماشین آلات و .. را تأمین کنند تا طرح های توسعه خود را پیش ببرند. 
همچنین زمینه عرضه حدود 40 تا 50 درصدی شمش در بورس کالا 

فراهم شوند تا قیمت ها واقعی تر به نظر برسند.

ضرایب  کنونی تضمین کننده منافع طرفین
دکتر بهرام ســبحانی رئیس انجمن تولیدکنندگان فولاد  در گفت و 
گو با خبرنگار بورس امروز بیان کرد: باتوجه به اینکه معدنی ها ســازنده 
ســنگ آهن هســتند همچون هر بنگاه اقتصادی دیگر به دنبال سود 
هســتند لذا کاملًا طبیعی است که خواســتار افزایش ضرایب گندله و 
کنســانتره باشــند. در مقابل این گروه، فولادی ها نیز برای تأمین سود 

و منافــع خود حاضر به تغییر این ضرایب نیســتند؛ چراکه با تغییر این 
ضرایب منافع آن ها دچار تحول خواهد شــد لذا مانع افزایش ضریب ها 
می شوند. وی افزود: علت عدم توافق فولادی ها اقتصادی بودن ضرایب 
گذشــته اســت. طبق گفته آن ها، ایــن ضرایب براســاس یک منطق 
اقتصادی تنظیم شــده است که در چند ســال گذشته نیز کارایی خود 
را ثابت کرده اســت. این نرخ در سال های گذشــته همواره مورد توافق 
طرفین بوده اســت اما در چند وقت اخیر با اعتراض برخی از معدنی ها 
مواجه شده اســت. دلایلی که آن ها برای تغییر ضرایب عنوان می کنند 
عبارتند از افزایش نرخ ارز و بالارفتن قیمت ســنگ آهن در بازار جهانی 
اســت. رئیس انجمن تولیدکنندگان فولاد  با اشــاره به اینکه بالارفتن 
قیمت فولاد به مثابه افزایش نرخ ســنگ آهن است، علت این رخداد را 
یادآور شد و گفت: زیرا قیمت سنگ آهن تابعی از قیمت فولاد است. این 
افزایش قیمت فولاد به نوعی درخواســت آن ها را عملیاتی نموده است. 
لذا خواسته آن ها بدون تغییر و دســتکاری ضرایب تحقق یافته است.  
طی 2 ماهه گذشــته نرخ فولاد حدود 60 درصد افزایش داشــته است 
که به معنای افزایش 60 درصدی قیمت ســنگ آهن است. گزارشات 
شرکت های معدنی که در ســامانه کدال ذکر شده است به خوبی نشان 
می دهد که در مقابل ســرمایه گذاری های انجام شده در این حوزه چه 
منافعی را کسب کرده اند. سبحانی با اشاره به اینکه ضرایب فعلی طبق 
نظر فولادی ها اســت بیان کرد: این ضرایب براساس یک منطق کاملًا 
اقتصادی طراحی شده است که در 5 سال گذشته همواره مورد استفاده 
بوده اســت. منطقی که این ضرایب براســاس آن طراحی شده است به 
این صورت اســت که طبق سرمایه گذاری های انجام شده در حلقه های 
مختلف زنجیره فولاد باید ســود حاصل از ارزش افزوده سرشکن شود. 
این دلیل از دید اقتصادی کاملًا پذیرفته اســت. ایــن ضرایب تا کنون 
به صورت کارا عمل کرده اســت و هیچ لطمه ای به منافع طرفین نزده 
است.  رئیس انجمن تولیدکنندگان فولاد ایران در نهایت اظهار داشت: 
اگر لزوم بر اعتراض به ضرایب موجود اســت، حق با فولادی هاســت تا 
اعتراض خود را اعلام کنند. درصورتی که این ضرایب تغییر کنند منافع 
فولادی ها به خطر خواهد افتــاد. باتوجه به اینکه خوراک زنجیره فولاد 
از ســنگ آهن به دســت می آید، هر یک درصدی که افزایش پیدا کند 
موجب جابه جایی تقریباً 3هــزار 600 میلیارد تومان از بخش فولاد به 

سمت معدنی ها می شود. 

 تأثیر عدم توازن قیمتی
بر تشدید هزینه ها

شــرکت های تولیدکننده کنســانتره ســنگ آهن در زنجیره فولاد ایران شامل 9 شرکت 
تولیدکننده عمده و تعداد محدودی شرکت های کوچک هستند. »کگل« به عنوان بزرگترین 
تولیدکننده کنســانتره کشــور با ظرفیت 14.6 میلیون تن، دارای سهم 29.3 درصدی از کل 
کسانتره تولیدی کشور است. این شرکت کنسانتره خود را از 7 خط به دست می آرورد. »کچاد« 
که در اردکان به تولید مشغول است با ظرفیت تولیدی 105 میلیون تن کنسانتره که سهم 21 

درصدی را برای این شرکت به ارمغان آورده است، در رتبه دوم قرار دارد.
»میدکو« که ظرفیت 8 میلیون تنی این محصول را در اختیار دارد توانســت به جایگاه سوم 
تأمین کننده کنسانتره کشور با سهم 16.7 درصدی دست یابد. از آنجا که گهر زمین در شرایط 
فعلی تنها از فاز یک تولید این محصول استفاده می کند، با ظرفیت 4 میلیون تنی کنسانتره به 
سهم 8 درصدی در سطح کشور دســت یافت. همچنین، سنگ آهن مرکزی ایران که ظرفیت 
3.2 میلیــون تن کنســانتره را در اختیار دارد به عنوان تأمین کننده 6.4 درصدی کنســانتره 

کشور شناخته می شود.
اپال فولاد شــرق پارســیان ایمیدرو که فاز یک سنگان اســت با ظرفیت 2.6 میلیون تن 
کنســانتره و ســهم 5.2 درصدی در رتبه 7 ام قرار دارد. کنسانتره توســعه ملی که به فولاد 

خوزســتان اختصاص دارد، با ظرفیت 2.5 میلیون تن کنسانتره در رتبه بعدی فاز1 سنگان 
قرار دارد که ســهم 5 درصدی را با اختلاف کمی نســبت به سنگان در اختیار دارد. سنگ 
آهن احیاء ســپاهان که آخرین تولیدکننده عمده کنســانتره کشور است با ظرفیت 1.8 
درصدی تنها 3.6 درصد کنســانتره کشور را تولید می کند. سایر تولیدکنندگان که جمعاً 

ظرفیت 2.7 درصدی این محصول را شامل می شوند سهم 4.8 درصدی کنسانتره تولیدی 
کشور را در اختیار دارند.

باتوجــه به نقش گندله در زنجیره تولید فولاد باید عنوان کــرد که تنها 8 تولیدکننده این 
محصول در ســطح کشــور وجود دارند که ظرفیت تجمعی 44.3 میلیون تنی برای تولید این 
محصول دارند. شــرکت فولاد مبارکه که دارای دو فاز تولید گندله در اصفهان و سنگان است 
با ظرفیت 12.2 میلیون تنی در جایگاه نخســت تولید این محصــول قرار دارد. باید توجه کرد 

که این مجتمع به دلیل دو فاز تولید گندله دارای سهم 27.5 درصدی در سطح کشور است. 
»کگل« که این محصول را همچون فولاد مبارکــه در دو فاز 1 و 2 تولید میکند، با ظرفیت 
10 میلیون تن و ســهم 22.6 درصدی در سطح کشــور در جایگاه دوم تولیدکنندگان گندله 
کشــور قرار دارد. میدکو که ظرفیت تولید 7.5 میلیون تنی گندله را در اختیار دارد سهم 16.8 
درصدی این محصول را به خود اختصاص داده اســت. فولاد خوزستان با ظرفیت 5.5 میلیون 

تن در جایگاه پنجم تولیدکنندگان گندله قرار دارد.
این تولیدکننده با ظرفیت مذکور توانست سهم 12.4 درصدی تولید گندله را تصاحب کند. 
اپال فولاد شرق پارســیان ایمیدرو که فاز1 سنگان است با ظرفیت 5 میلیون تن توانست سهم 
11.3 درصدی را از آن خود کند. شــرکت صنعتی و معدنــی چادرملو که ظرفیت 3.6 میلیون 
تنی این محصول را در اختیار دارد در جایگاه بعدی قرار دارد. »کچاد« با ظرفیت مذکور ســهم 

8.1 درصدی را به خود اختصاص داد.

شرکت آینده سازان البرز با سهم 0.5 میلیون تنی کم ترین ظرفیت را در بین تولیدکنندگان 
گندله دارد. این شــرکت ســهمی معادل 1.3 درصد تولید کشــور را در ایــن زنجیره به خود 
اختصاص داده اســت. باتوجه به اینکه می دانیم در کنار طرح های استانی تولید آهن اسنفجی 
که ظرفیت 4 میلیون تنی این محصول را در کشــور دارنــد، تولیدکنندگان عمده ای همچون 

»فولاد« موجب ایجاد ظرفیت 27.5 میلیون تنی آهن اسفنجی در سطح کشور شده اند.
به طور کلی 10 شــرکت و چند طرح اســتانی برای تولید آهن اسفنجی کشور وجود دارند 
که فولاد مبارکه با ظرفیت 9.8 میلیون تن در تأمین 35.6 درصد این محصول در کشــور نقش 
دارد. »فخوز« به عنوان دومین تولیدکننده بزرگ آهن اسنفجی در کشور سهم 12.5 درصدی 

این محصول را با ظرفیت 3.45 درصد دارد.
شرکت فولاد کاوه جنوب با ظرفیت تولیدی 1.86 میلیون تن در جایگاه سوم 

قرار دارد که ســهم 6.8 درصدی تولید آهن اسنفجی را به خود اختصاص 
داده است. شــرکت آهن و فولاد گل 

گهر که طرح گهر را برای تولید آهن اســفنجی در زنجیره فولاد در اختیار دارد، با ســهم 6.2 
درصدی آهن اسنفجی رو به رو است که ناشی از ظرفیت 1.7 میلیون تنی این طرح میباشد.

»فخاس« که ظرفیت 1.6 میلیون تن تولید آهن اسفنجی را در حال حاضر به صورت سالانه 
دارد توانسته است با سهم 5.8 درصدی خود را در جایگاه 5ام قرار دهد. صبا فولاد خلیج فارس 
که در حال حاضر برای تولید آهن اســفنجی از فاز یک خود اســتفاده می کند با ظرفیت 1.5 
میلیون تن آهن اسفنجی توانست ســهم 5.5 درصدی تولید این محصول را به خود اختصاص 

دهد.
شرکت فولاد ســیرجان ایرانیان و جهان فولاد ســیرجان که از فاز یک تولید این محصول 
بهره بــرداری می کند، هر کدام به تنهایــی ظرفیت تولید 1 میلیون تن آهن اســنفجی را در 
اختیار دارند که سهم 3.6 درصدی تولید این محصول را به خود اختصاص داده اند. در نهایت دو 
تولیدکننده آهن و فولاد غدیر ایرانیان و فولاد ارفع با ظرفیت 8.0 میلیون تنی آهن اســفنجی 
توانسته اند به ســهم 2.9 درصدی تولید این محصول دســت یابند. باقی مانده ظرفیت 
تولید آهن اسفنجی به طرح های اســتانی تعلق دارد که در مجموع 

سهم 14.6 درصدی را در اختیار دارند.

ظرفیت تولید سه محصول زنجیره فولاد در سطح کشور
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خروج یا 
عدم خروج 
فـولاد از 
بـورس 
کـالا ؟ 

از آخرین افزایش سرمایه 
فولادی ها چقدر می گذرد

خروج محصولات فولادی از بورس کالا ظهر روز دوشنبه ششم مرداد 99 به خبری 
تکان دهنده در بازار فلزات تبدیل شــد. اغلب کارشناسان خروج محصولات فولادی 
از بورس کالا را جدی نگرفتند، بســیاری آن را غیرممکن دانستند. همزمان با انتشار 
خبرخروج فولاد، نماد معاملاتی بــورس کالا روی تابلوی بورس تهران به حالت توقف 
درآمد که همین موضوع حواشــی مبحث یادشده را تقویت کرد. در این زمینه محسن 
خدابخش، مدیرنظارت بربورس های ســازمان بورس و اوراق بهادار گفت: ســازمان 
بورس، به  عنوان نهاد ناظر بر بازارسرمایه، به  شدت با خروج فولاد از بورس کالا مخالف 
است. رسول خلیفه ســلطان، دبیر انجمن فولاد نیز با اشاره به نشست تولیدکنندگان 
فولاد با رییس جمهور گفت: در این جلسه رییس جمهور به تنظیم بازار و البته عرضه 
ســهام شــرکت های فولادی در بورس تاکید کرد و طرح خــروج عرضه محصولات 
فولادی از بورس کالا اصلا مطرح نشد. سید رضا شهرستانی، عضو هیات مدیره انجمن 
تولیدکنندگان فولاد ایران نیز در این باره چنین اظهار نظر کرد: خروج فولاد از بورس 
کالا محال اســت و در صورت اجرای این امر، فاجعه به بار مــی آورد و بازار فولاد را به 
شدت دچار التهاب و رانت خواهد کرد. به اعتقاد عده ای از تحلیلگران و فعالان صنعتی 
روند صعودی قیمت محصولات فولادی و افزایش قیمت آن منطقی نیســت، چرا که 
بازارهای جهانی به علت شــیوع بیماری کووید-19 در رکود به سر می برند و تقاضای 
داخلی  نیز تحولات ویژه ای را نشــان نمی دهد. افزایــش نرخ مصوب صنایع تولیدی 
حدودا 20 تا 25 درصد بوده اســت، با توجه به میزان تورم و عدم رشــد درآمد مردم 
جهش قیمت فولاد منجر به بالا رفتن بهای نهایی ســاختمان و خودرو ، لوازم خانگی 
و کالاهای دیگر اســت، از همین روی قابل توجیه نیست. اما نظر برخی کارشناسان در 
این زمینه مبنی بر هشدار به فولاد سازان است و همچنین ایجاد شرایطی برای افزایش 
عرضه در بازار داخلی می باشد. در نشستی با حضور رئیس جمهوری انتقادها از قیمت 
بالای مصنوعات فولادی بالا گرفته و وزارت صنعت، معدن و تجارت، مســتقیم مورد 
هدف  قرار گرفته اســت. مدیران این وزارتخانه نیز ضعــف اختیارات را به عنوان دلیل 
اصلی رشــد قیمت فولاد و آهن اعلام کرده اند، آنها در ادامه مدعی شده اند بورس کالا 
حتی نظر ســتاد تنظیم بازار را هم نمی پذیرد. در پاســخ به این ادعاها، مدیران ارشد 
وزارت اقتصاد و دارایی هم از فرآیندهای بورس کالا حمایت کرده  و گفته اند بسیاری از 

محصولات فولادی، هم در بورس کالا و هم در خارج از بورس، داد و ستد می شود. بهرام 
سبحانی رئیس انجمن فولادسازان افزود: شایعه ای مبنی بر خروج فولاد از بورس کالا 
مطرح شــد، خبر خام به نظر می رســد و معتقدم یک جای کار ایراد دارد. ضمن اینکه 
روز گذشــته رییس جمهور بر تقویت بورس کالا و افزایش عرضه محصولات فولادی و 
پتروشیمی در بورس کالا تاکید کردند و طرح خروج فولاد از بورس معنای خاصی دارد 
که بعید اســت، چنین اتفاقی رخ دهد. وی تاکید کرد: ایراد کار در این است که چنین 
طرحی از پایه مشــکل دارد؛ زیرا اگر قرار باشــد خروج فولاد از بورس برای آزاد شدن 
قیمت ها اتفاق بیافتد، پس لازم نیســت آن را از بورس خارج کنند، معاملات در بورس 
کاملا شــفاف است و همه خریداران و فروشندگان در این بازار کاملا مشخص هستند. 
اگر هم قرار باشــد این محصولات از بورس خارج شده و به صورت تعزیراتی به فروش 
برسند، این امر نیز خلاف سیاست های کلی اقتصاد بوده و به کلیات صنعت فولاد ضربه 
می زند. به نظر می رسد جز شــنیده ها یا ادعای نامه  نگاری های غیرشفاف، هنوز خبر 
قطعی یا ابزار قانونی قدرتمندی برای خروج محصولات فولادی از بورس کالا در دست 
نیســت، بنابراین تاکنون تنها به گمانه زنی ها استناد شده که البته برخی این مطلب را 
جدی ارزیابی کرده اند. در شرایطی که بهای مصنوعات فولادی به صورت روزشمار در 
حال افزایش است این قبیل شایعات و گمانه زنی ها تنها به زیان بازار فولاد تمام شده و 
تاکنون رشد قیمت ها تنها خروجی آن بوده است. از سوی دیگر عرضه های مصنوعات 
فولادی هنوز ادامه داشــته و حتی انتظار رشــد عرضه ها مطرح شده است. شاید این 
رفتارها و اظهارنظرها مقطعی باشــد ولی بازار و صنعت فــولاد در نهایت عواقب آن را 
متحمل خواهد شد که رشــد قیمت ها ساده ترین خروجی آن بوده است. این در حالی 
است که داریوش اسماعیلی معاون معدنی وزارت صمت به تازگی عنوان کرده: دولت 
به قیمت گذاری زنجیره فولاد وارد نمی شود بنابراین قیمت گذاری سنگ آهن، گندله، 
کنسانتره و آهن اسفنجی را به بخش خصوصی سپرده است. این اظهارنظر را باید بسیار 
مهــم ارزیابی کرد، زیرا احتمال مداخله دولــت در نرخ گذاری ها را کاهش می دهد. از 
طرفی خروج محصولات فولادی از بورس کالا به مصوبه شــورای عالی بورس نیاز دارد 
آن هم در شرایطی که بســیاری از خریداران یا فروشندگان مصنوعات فولادی موافق 

استمرار داد و ستد آهن  آلات در بورس کالا هستند. 

همچنانکــه می دانیم، شــرکت ها بــرای اجرای 
طرح های خود و گاهاً اصلاحات ســاختارمالی اقدام 
به افزایش ســرمایه می کنند. برخی از شرکت های 
صنعت فولاد کــه به عنوان یک صنعــت بنیادین و 
مهم در کشور شناخته شده اســت را در اینجا مورد 
بررســی قرار دادیم تا روند حدودی توسعه آن ها را 
درک نماییم. شــرکت ذوب آهن اصفهان به عنوان 
یکــی از بنگاه هــای فعال در صنعت فــولاد آخرین 
افزایش سرمایه خود را در ســال 97 عملیاتی کرد. 
ســرمایه »ذوب« در این سال با افزایش 85 درصدی 
به 61.504 میلیــارد ریال افزایــش یافت. »فولا« 
آخرین افزایش ســرمایه خود را در ســال 93 انجام 
داد. این شــرکت با افزایش سرمایه سال 97 توانست 
دارایی هــای خود را تجدید ارزیابــی نماید و پس از 
تاریخ مذکور تا کنون هیچ برنامه افزایش سرمایه ای 
نداشــته است. شــرکت »فملی« که سرمایه خود را 
در 1398 به میزان 30 درصد از محل ســود انباشته 
افزایش داده است که آخرین میزان افزایش سرمایه 

این شرکت بوده است. 
ایــن افزایش ســرمایه به منظــور تکمیل طرح 
توسعه شرکت انجام شــده است. همچنین »فخوز« 
در سال 1397 از محل سود نباشته اقدام به افزایش 
ســرمایه خود نمود. ایــن افزایش با هــدف جبران 
مخارج سرمایه ای »فخوز« در شرکت مورد نظر بوده 
است. میدکو که به عنوان یک شرکت مادر تخصصی 
فعالیت می کند، اخیراً درخواســت افزایش سرمایه 
خــود را به منظور جبــران مخارج ســرمایه گذاری 
در شــرکت های ســرمایه پذیر انجــام داد که مبلغ 
آن به میــزان 9.700 میلیارد ریال بوده اســت. این 
شرکت گزارشات و مســتندات خود را در خردادماه 
سال جاری در ســامانه کدال بارگزاری نموده است 
اما هیچ نتیجه ای از مجمع، گزارشــات حسابرس و 
ســازمان بورس و اوراق بهادار منتشــر نشده است. 
باتوجه به اینکه شــرکت فولاد خراســان به عنوان 
یک مجتمع در حال رشــد همپای سایر شرکت های 

تولیدکننده فولاد در حال توسعه است، در خردادماه 
ســال جاری گزارشات توجیهی خود را برای افزایش 
32.2 درصدی ســرمایه را از محــل مطالبات حال 
شده سهامداران خواستار شــده است تا وجوه مورد 
نیاز خود را برای افزایش ســرمایه شــرکت تهیه و 
تولید مواد معدنی شــرق فراهم آورد. شرکت فولاد 
هرمزگان جنوب آخرین افزایش ســرمایه خود را به 
منظور جلوگیری از خروج وجه نقد، حفظ ســرمایه 
در گردش مورد نیاز و اصلاح ســاختار سرمایه انجام 
داد. لذا پس از طی مراحل لازم توانست سرمایه خود 
را 66.6 درصد افزایش دهد. این افزایش ســرمایه از 
محل سود انباشته صورت گرفته است. همان طور که 
میدانیم شرکت فولاد کاوه جنوب کیش فاز2 پروژه 
فولادسازی، تأسیسات جانبی و پروژه آب شیرین کن 
را در دســت داشته است. این طرح ها »کاوه« را برای 
افزایش ســرمایه خود مجاب کرد. در نتیجه »کاوه« 
سرمایه خود را از محل مطالبات و آورده نقدی حدود 
36.4 درصد در آبان ماه ســال گذشته افزایش داد. 
شــرکت فولاد آلیاژی ایران در دی ماه سال گذشته 
ســرمایه خود را بــه منظور اصلاح ســاختار مالی با 
اجرای پذیره نویسی از محل مطالبات و آورده نقدی 
حدود 9 درصد افزایش داده اســت. شــرکت فولاد 
امیرکبیر کاشان براساس تصمیمات مجمع عمومی 
فوق العاده نیمه ســال 1396 برنامه افزایش سرمایه 
100 درصدی خود را از محل ســود انباشته تصویب 
کرد.  شرکت فولاد ســپید فراب کویر برای احداث و 
بهره برداری از خط تولید شــمش و بیلت تصمیم به 
افزایش سرمایه در 3 مرحله نمود که در اختیار هیئت 
مدیره گذاشته شــده بود. لذا پس از انتشار گزارش 
توجیهی و تشــکیل مجمع بــرای تصمیم گیری در 
خصوص افزایش ســرمایه، براســاس مجوز صادره 
از ســازمان بورس، تصمیم به افزایش سرمایه 200 
درصــدی نمود. در نتیجــه افزایش ســرمایه مورد 
 نظر تا مجمع عادی ســال جاری به ثبت شــرکت ها

 خواهد رسید.

گزارش

در پــی بی نتیجه ماندن گفت و گوهای فولادی ها و ســنگ آهنی ها برای تعیین نرخ فروش مواد اولیه فــولاد گفت و گویی انجام دادیم با 
مهندس ناصر تقی زاده از مدیران باســابقه ســنگ آهنی و مدیر عامل فعلی شــرکت معدنی و صنعتی چادرملو .  مهندس تقی زاده در دفاع از 
موضع تولید کنندگان ســنگ آهن کشور از منطقی شــدن نرخ فروش مواد اولیه فولاد به تشــریح دلایل خود پرداخت و گفت: صنایع فولاد 
کشور که با روش احیاء مســتقیم )DIRECT REDUCTION( تولید می کنند، در سال 1398 حـــدود 5 میلیون و 18 هزارتن سنگ آهن 
کنسـانتره خشک و 1میلیون 71 هزار تـن گندله تولیدي چادرملو را خریداري نموده اند. متوسط قیمت خرید کنسانتره سنگ آهن در محل 
مجتمع معدنی ، هر تن 6 میلیون و 240 هزارو 246 ریال و متوسط خرید گندله در محل مجتمع صنعتی ، هر تن 9 میلیون و 202 هزارو 354 
ریال بوده اســت. چنانچه لازم بود این مقدار تولیدات از خارج وارد شود قیمت خرید این محصولات به صورت CFR بنادر ایران ، حداقل برای 
کنســانتره سنگ آهن وارداتی مشابه چادرملو بطور متوسط هر تن 125 دلار و گندله هر تن 150 دلار  بالغ می گردید. با محاسبه هزینه های 
تخلیه از کشتی و ترخیص و ســایر هزینه ها )هر تن 200 هزار ریال( و با محاسبۀ نرخ تسعیر هر دلار، میانگین سالیانه معادل 125 هزار ریال، 
متوسط قیمت کنسانتره سنگ آهن وارداتی هر تن 15 میلیون و 825 هزار ریال و متوسط قیمت خرید گندله وارداتی هر تن 19میلیون و 25 
هزار ریال تحویل در بنادر ایران می بایســتی هزینه می گردید.  بنا بر این مابه التفاوت آن در هر تن کنسانتره به مبلغ 9  میلیون و 584 هزار و 
754 ریال  و  هر تن گندله به مبلغ 9 میلیون و 822 هزار و 646 ریال می باشد.  مدیرعامل چادرملو افزود : به طور کلی تولید کنندگان فولاد در 
کشور طی سال گذشــته، مواد اولیه خود را از تولید کنندگان سنگ آهن، کمتر از نصف قیمت جهانی آن خریداری و محصولات تولیدی خود 
را به قیمت جهانی صادر کردند. از طرفی بدلیل فاصله کم منبع تولید ســنگ آهن تا واحدهای فولادی، موجب کاهش 3 هزار و 504 میلیارد 
ریالی هزینه های حمل و نقل برای فولاد سازان شده است که آنهم نقش عمده ای در کاهش قیمت تمام شده تولید فولاد داشته است. بدیهی 
است در این شــرایط مصرف مواد اولیه داخلی از جمله سنگ آهن چادرملو، تاثیر قابل توجهی در کاهش قیمت تمام شدۀ محصولات تولیدی 
شرکتهای فولادی داشته اســت.  وی در خصوص صرفه جویی ارزی کشور بدلیل استفاده فولاد سازان از مواد اولیه داخلی هم گفت :  در سال 
گذشــته )1398( بالغ بر 1میلیارد و 641 میلیون دلار صرفه جویی ارزی فولاد سازان بابت مصرف کنسانتره و گندله چادرملو بوده که معدنی 

ها برای آنها به ارمغان آوردند.
میلیون دلار       1.096 =     دلار    125  ×  8.771.000  تن کنسانتره )خشک(

میلیون دلار         545 =     دلار   150.6 ×  3.622.000  تن گنـدلـه
حال در این شــرایط نابرابر، طبیعی است تولید کنندگان سنگ آهن خواســتار تعدیل در قیمتها باشند . تا بتوانند از درآمد حاصل به طرح 
های توســعه تولید خود بپردازند .  این عادلانه نیســت که در چرخه تولید فولاد  معادن تابع قیمت های تحمیلی از سوی فولاد سازان باشند. 
بلکه باید در هر مرحله از تولید به نسبت از سود سهم ببرند . به همین دلیل ما مخالف قیمت گذاری های دستوری هستیم  و معتقدیم بهترین 
مکانیزم قیمت گذاری در بورس کالاســت و باید فرآیند قیمت گذاری بر مبنای عرضه و تقاضا باشد . و یا درصدی از قیمت های جهانی باشد. 
مهندس تقی زاده با اشاره به دستآوردهای معدن چادرملو برای صنعت فولاد کشورگفت:  از شـــروع عملیات بهـره برداري در سال 1377 تا 
سال 1398 )با محاسبۀ متوسط قیمـــت هاي جهاني C&F بنادر ایران طي ســالهاي مزبور( چادرملوبا عرضه سنگ آهن به تولید کنندگان 
فولادی، بالغ بر 17 میلیارد دلار صرفه جویی ارزی برای شــرکتهای فولادی به دنبال داشــته است، این در حالی است که کلّ سرمایه گذاري 

ارزي طرح های شرکت در بخش تولیدات سنگ آهن و گندله تاکنون کمتر از یک میلیارد دلار بوده است.

17 میلیارد دلار صرفه جویی ارزی چادرملو برای صنایع فولادی
ضرورت تعدیل قیمتها، فولادی ها 2 برابر تولید 

کنندگان سنگ آهن سود می برند
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 مهره های صنعت

بررسی گزارش

 نقش ارزش جایگزینی 
در تعیین ارزش پتروشیمی ها

بازار سرمایه به عنوان یک بازار جذاب برای سرمایه گذاران است که نقدینگی بسیاری را به خود جذب کرده است. هرکجا که گفت و 
گویی در میان است صحبت بازار سرمایه و خرید سهام نقل آن مجلس شده است. با رشد شاخص بورس توجه بسیاری از سهامداران 

به شرکت های شاخص ساز جلب شد. می دانیم یکی از بخش های پر رونق بازار سرمایه، صنعت پتروشیمی است. باتوجه به اینکه 
این شرکت ها از درآمدهای ارزی برخوردار هستند لذا یکی از عواملی اثر گذار بر فعالیتشان تغییرات نرخ دلار است. سرمایه گذاران 
برای شناسایی یک سهم پرسود اقدام به اندازه گیری ارزش آن سهام می نمایند که ارزش جایگزینی یکی از راه های مورد استفاده 
است. باید توجه داشت که شرکت های پتروشیمی به دلیل اثرپذیری از دلار تنها وابسته به تغییرات نرخ آن نیستند بلکه عوامل 

متعددی بر ارزش آنها اثر دارند. به دلیل اینکه این عوامل به طور کامل قابل اندازه گیری نیستند لذا ارزش گذاری یک سهام برمبنای 
ارزش جایگزینی کمی مشکل است. ابهامات موجود در این زمینه ما را بر آن داشت تا گفت وگویی در این زمینه با صاحب نظران و 

متخصصان حوزه پتروشیمی داشته باشیم. در ادامه نظرات سه خبره این حوزه را مورد مطالعه قرار می دهیم.

مرداد 1399  شماره 49

مدیرعامل پتروشــیمی پارس از ثبت رکوردهای متعدد در حوزه تولید و فروش محصولات این مجتمع در ســال ۹۸ خبر داد و گفت: توســعه و 
افزایش میزان ظرفیت تولید واحدها یکی از برنامه های اصلی ما در سال جاری است. مجمع عمومی عادی سالیانه شرکت پتروشیمی پارس در سالن 
همایش های رازی با حضور ارکان مجمع به ریاست سعید محبی فرد، معاون مالی و سرمایه گذاری هلدینگ خلیج فارس برگزار شد.  مجمع با رعایت 
حداکثری پروتکل های بهداشتی و با حضور بیش از ۹۲ درصدی سهامداران برگزار شد و سایر سهامداران به صورت آنلاین در مجمع حضور داشتند. 
مدیرعامل پتروشیمی پارس در گزارشی به مجمع، با بیان اینکه در سال ۹۸ این مجتمع در مجموع چهار میلیون و ۲۰۵ هزار تن محصول تولید کرده 
است، گفت: در این مدت، بوتان با ۲۰ درصد، اتیل بنزن ۲۳ درصد، استایرن منومر ۲۳ درصد افزایش داشت و در واحد استحصال اتان ۱۷ درصد افزایش 
داشت. مسعود حسنی ثبت رکورد تولید ۵ درصد بالاتر از ظرفیت اسمی را از دستاوردهای پتروشیمی پارس در حوزه تولید عنوان کرد و گفت: در سال 
۹۸ نسبت به سال گذشته تولید این دو واحد ۲۳ درصد افزایش یافت و به طور کلی تولید سال ۹۸ پارس نسبت به سال ۹۷، ۱۹ درصد افزایش داشته 
اســت. وی در ادامه با استناد به گزارش های معتبر بین المللی در خصوص تولید واقعی به ظرفیت اسمی صنایع شیمیایی، تصریح کرد: این میزان در 
صنایع شیمیایی دنیا ۸۳ درصد، در صنایع شیمیایی آمریکا ۷۶ درصد و در پتروشیمی پارس ۱۰۰ درصد است که رکورد کم نظیری است. وی افزایش 
فروش محصولات شــرکت به میزان ۱۳ درصد از نظر مقدار را از دیگر دستاوردهای پتروشیمی پارس در سال ۹۸ عنوان کرد و گفت: فروش محصول 
سودآور استایرن مونومر در سال گذشته از نظر مقدار ۲۳ درصد رشــد داشته است. مدیرعامل پتروشیمی پارس، افزود: از نظر افزایش ریالی فروش 
شرکت در سال ۹۸ نسبت به سال گذشته در مجموع ۶۱ درصد افزایش داشتیم که در محصول استایرن مونومر ۶۶ درصد، پنتان ۷۵ درصد، بوتان ۴۹ 
درصد و پروپان ۴۱ درصد افزایش عملکرد فروش را داشتیم. حسنی تصریح کرد: سود ناخالص شرکت ۲۸ درصد، سود عملیاتی پنج درصد افزایش 
داشته و سود پایه هر سهم در سال ۹۸، رشد یک و دو دهم درصدی داشته است. وی در بخش دیگری از گزارش عملکرد شرکت به مجمع، توسعه را از 
مهم ترین برنامه های پتروشیمی پارس در سال جاری عنوان کرد و افزود: در صورتی که به سمت توسعه پیش نرویم سودهای محقق شده در سال های 
آینده ممکن است به دست نیاید و در همین راستا رفع تنگناهای استحصال اتان، رفع تنگناهای تولید اتیل بنزن و برنامه افزایش ظرفیت واحد اتیلن 
بنزن و استایرن مونومر را در دستور کار داریم. محبی فرد درباره گزارش عملکرد پتروشیمی پارس، اظهار داشت:در سالی که دشمنان ما ایستادند تا 
فشــار حداکثری بر کشور وارد کنند می بینیم که تمام گزارش ها در شرکت پتروشیمی پارس با رشد همراه بوده و این دستاورد جز با درایت، غیرت و 
همت مدیران و کارکنان شرکت پتروشیمی پارس به دست نیامده و به آنها دست مریزاد می گویم. در بخش پایانی، مجمع صورت های مالی شرکت را 

تصویب کرد و با تخصیص ۹۵۰ تومان سود به ازای هر سهم معادل صد در صد سود قابل تخصیص، به سهامداران از طریق سامانه سجام موافقت کرد.

در مجمع عمومی عادی سالیانه مصوب شد؛

تقسیم سود ۱۱ هزار میلیاردی شرکت پتروشیمی بوعلی سینا
 افزایش ۳ برابری بودجه ی مسئولیت های اجتماعی

گزارش مجمع عمومی پتروشیمی پارس:

به هر سهم پارس ۹۵۰ تومان سود تعلق گرفت
تولید پارس ۱۹ درصد افزایش یافت

مجمع عمومی عادی سالیانه ی شرکت پتروشیمی بوعلی سینا با حضور سهامداران عمده )نمایندگان صنایع پتروشیمی خلیج فارس و سهام رشد ۶۱ درصدی فروش
عدالت( در محل برگزاری جلســات صنایع پتروشیمی خلیج فارس برگزار شد. در این جلســه، مدیرعامل این شرکت با ارائه ی گزارش عملکرد 
یک ســاله منتهی به اسفند ۱۳۹۸، از تحقق برنامه ها، افزایش سود بیش از ۳۰۰ درصدی و پیشرفت پروژه های در دست اجرا خبر داد. در ادامه ی 
جلسه، با ارائه گزارش حسابرس و بازرس قانونی شرکت و اعلام رضایت اعضای مجمع از عملکرد شرکت، با تقسیم سود ۱۱ هزار میلیارد ریالی از 
محل سود سال جاری و سود انباشته این پتروشیمی موافقت گردید. همچنین در این جلسه بودجه ی مسئولیت های اجتماعی شرکت به حدود 
۳ برابر ســال گذشته افزایش و با اکثریت آراء به تصویب رسید. شرکت پتروشیمی بوعلی ســینا از طرح های آروماتیک سوم صنعت پتروشیمی 
به حســاب می آید که در اواسط دهه  ۸۰ در سایت ۴ منطقه ویژه اقتصادی پتروشیمی مورد بهره برداری قرار گرفت و در حال طی مراحل ورود به 

بازار سرمایه  است.

لزوم تعدیل عوامل متعدد در ارزش گذاری پتروشیمی ها
جواد عشــقی نژاد پیرو صحبت های امیدقائمــی در خصوص قیمت گذاری 
شــرکت های کالایی صادرات محور گفت: باتوجه به اینکه تمام شــرکت های 
موجود در بازار مشــابه یکدیگر نیستند لذا مجموع شرکت های کالایی صادرات 
محور در حال حاضر با دلار حول ۲۰,۰۰۰ تومان قیمت گذاری می شــوند. البته 
ناگفته نماند که در ارزش گذاری باید رشــد آتی به میــزان ارزش مطلق کنونی 
اهمیــت دارد. وی با اشــاره به نقــش دلار در ارزش جایگزینی اظهار داشــت: 
درصورتی که دلار در ســطح ۲۰ هزار تومان تثبیت شود، بسیاری از شرکت ها 
بالاتر از ارزش خواهند بود و شــرایط با زمانی که انتظار رشد ۲۰ تا ۳۰ درصدی 
نرخ دلار داریم بســیار متفاوت خواهد بود. عوامل اثرگذار بر نرخ دلار خود بسیار 
پیچیده و متعدد هستند.  مدیرعامل شرکت ســرمایه گذاری مدبران اقتصاد با 
بیان روند نرخ ارز و عوامل اثرگذار عنوان کرد: تعیین سرنوشــت دلارهای بلوکه 
شــده به تنهایی می تواند یک عمال اثرگذار در روند صعودی نرخ دلار باشد و آن 
را حداقــل در کوتاه مدت مختل کند. همچنین، بــا انتخاب مجدد دونالد تراپ 

واکنش منفی نرخ دلار را در پی خواهد داشت و کنترل آن دشوار خواهد بود.
این کارشــناس بازار ســرمایه در نهایت یادآور شــد: ســرمایه گذاران باید 
انتظارات را تعدیل کرده و فرصت های مناســب را شناسایی نمایند. البته عوامل 
دیگری همچون تشدید تحریم ها و توافق ۲۵ ســاله با چین نیز از جمله عوامل 
مؤثر بر تغییر نرخ ارز هســتند. در مجموع برای پیــش بینی بلندمدت ناچار به 
شناسایی میزان اثر این عوامل و تعدیل آن ها هستیم تا پیش بینی های مطلوبی 
داشته باشــیم. در حال حاضر به نظر می رسد نرخ نیمایی تا پایان سال به حوالی 

۲۰ تا ۲۲ هزار تومان برسد.

ارزشگذاری پتروشیمی ها نیازمند 
شفافیت

در ایــن راســتا ســعی نمودیــم نظرات 
کارشناســان دیگری را جویا شویم. مصطفی 
امیدقائمــی در ایــن خصــوص بیــان کرد: 
شــرکت ها به دلیل اینکه از برندهای متفاوتی 
بهرمنــده هســتند، نیازمنــد ارزش گذاری 
می باشــند اما نــرخ در شــرکت های مختلف 
متفاوت اســت. بــه گونه ای کــه در برخی از 
شــرکت ها نرخ پاییــن و برخــی دارای نرخ 

بالاتری هستند.
مدیرعامل شرکت ســرمایه گذاری اهداف 
با اشــاره به نقش دلار نیمایــی در این زمینه 
عنوان کرد: تعیین نرخ دلار و پتروشــیمی ها 
بــه عرضه و تقاضای بازار وابســته اســت لذا 
نمی توان از نــرخ دلار برای آتــی پیش بینی 
دقیقی داشــت. درصورتی کــه ارزهای بلوکه 
شده بازگشایی شــوند امکان کاهش نرخ ارز 
وجــود دارد. در نتیجه ارزش پتروشــیمی ها 
کاهــش می یابد. به نظر می رســد که در حال 
حاضر احتمال افزایش عرضه ارز به دلیل رشد 
قیمت محصولات پتروشــیمی ها و رفع موانع 

صادراتی آن ها وجود دارد.

تغییر خطی حاشیه سود پتروشیمی ها با نرخ دلار
ســید علی حسینی در گفت و گو با خبرنگار بورس امروز با اشاره به هزینه های مورد نیاز یک شرکت پتروشیمی گفت: شرکت های پتروشیمی در حال حاضر با 
مبالغی بســیار بیشتر از ارزش جایگزینیشان معامله می شوند. به عنوان مثال هزینه ساخت یک میلیون تن اتیلن مبلغی حدود یک میلیارد دلار است. اگر اقدام به 
ســاخت بخش های پایین دستی این محصول نماییم تا یک میلیون تن اتان را به ۱,۵ میلیون تن پلی اتیلن تبدیل نماییم، نیازمند حداکثر )Max( ۲ میلیارد دلار 
سرمایه سرمایه گذاری هستیم. وی افزود: به عنوان یک شرکت با سرمایه ۲ میلیارد دلاری در کشور می توان پتروشیمی مارون را مثال زد. این سرمایه را اگر با دلار 
۲۵۰,۰۰۰ ریالی محاسبه کنیم به رقم ۵۰۰,۰۰۰ میلیارد ریال دست پیدا می کنیم. درحالی که در بازار شاهد هستیم ارزش این پتروشیمی حدود ۱,۵۰۰,۰۰۰ 
ریال قیمت گذاری شده است. از طرفی دیگر پتروشیمی همچون جم با سرمایه ۱,۲ تا ۱,۳ میلیارد دلار باید ارزشی حدود ۳۰ تا ۳۰ هزار میلیارد تومان داشته باشد 
درحالی که این ارزش حدود ۷۰ هزار میلیارد تومان قیمت گذاری شــده است. مدیرعامل شرکت پتروشیمی مهر با بیان ورود چند وقت اخیر شرکت آریاساسول 
که به بازار ســرمایه بیان کرد: ارزش خود را حدود ۱,۵ میلیارد دلار بیان کرد. لذا همچنانکه مشاهده می شود، پتروشیمی های حاضر در بورس حدود ۲ تا ۳ برابر 
ارزش جایگزینی خود محاســبه شده اند. آنچه که مبنای ارزش گذاری این شرکت ها در بازار ذکر شده است، تنها شامل دلار نیست. هرچند درصوتی که نرخ دلار 
را برای ارزش جایگزینی این پتروشــیمی ها بر مبنای خرید و فروش در بازار محاسبه کنیم، شاید بتوان گفت که با دلار ۵۰ هزار تومانی مبادله می شوند. درحالی 

که در ارزش جایگزینی تنها دلار ذکر نیست.
حســینی عنوان کرد: لازم است اقداماتی صورت گیرد تا ارزش مبادله ای شرکت های پتروشیمی به ارزش جایگزینی نزدیک شوند. این شرکت ها برای این امر 
باید در بورس عرضه و پروژه های خود را بر مبنای سرمایه ورودی که از بازار سرمایه تأمین می شود ارزش گذاری شوند. اکنون بهترین زمان است که هلدینگ ها و 

شرکت های پتروشیمی پروژه های خود را در بازار سرمایه عرضه و از طریق نقدینگی خرد سهامداران، آن ها را عملیاتی نمایند.
وی با بیان مزایای این تصمیم اظهار داشــت: این اقدام علاوه بر اینکه مالکیت عمومی شرکت ها را افزایش می دهد، موجب نرمال شده قیمت ها نیز خواهد شد. 
همچنین، با همکاری عموم مردم حاضر در بورس، زمینه سهامداریشــان از ابتدا تا انتهای پروژه فراهم خواهد شــد. لذا با عرضه پروژه های پتروشیمی در بورس 

ارزش جایگزینی محاسبه شده به سمت مقدار واقعی میل خواهد کرد. 
مدیرعامل شــرکت پتروشیمی مهر در نهایت یادآور شد: باتوجه به اینکه می دانیم شرکت های پتروشیمی بخشی از فرآورده های خود را به صورت صادراتی به 
فروش می رســانند از درآمد ۱۰۰ درصد ارزی برخوردار هستند، لذا با افزایش نرخ دلار نه تنها آسیبی را متحمل نمی شوند بلکه از حاشیه سود بیشتری بهره مند 
می شوند. اگرچه افزایش نرخ دلار موجب رشد قیمت خوراک پتروشیمی ها می گردد اما به دلیل اینکه رشد درآمدی بیشتر از افزایش نرخ خوراک است همواره از 

حاشیه سود مطلوبی برخوردار هستند که به صورت خطی با نرخ دلار تغییر می کند.

مجمع عمومی عادی سالیانه ی شرکت پتروشیمی بوعلی سینا با حضور سهامداران عمده )نمایندگان صنایع پتروشیمی خلیج فارس و سهام 
عدالت( در محل برگزاری جلسات صنایع پتروشیمی خلیج فارس برگزار شد.

در این جلسه، مدیرعامل این شرکت با ارائه ی گزارش عملکرد یک ساله منتهی به اسفند ۱۳۹۸، از تحقق برنامه ها، افزایش سود بیش از ۳۰۰ 
درصدی و پیشرفت پروژه های در دست اجرا خبر داد.

در ادامه ی جلســه، با ارائه گزارش حسابرس و بازرس قانونی شرکت و اعلام رضایت اعضای مجمع از عملکرد شرکت، با تقسیم سود ۱۱ هزار 
میلیارد ریالی از محل سود سال جاری و سود انباشته این پتروشیمی موافقت گردید.

همچنین در این جلسه بودجه ی مسئولیت های اجتماعی شرکت به حدود ۳ برابر سال گذشته افزایش و با اکثریت آراء به تصویب رسید.
شرکت پتروشیمی بوعلی سینا از طرح های آروماتیک سوم صنعت پتروشیمی به حساب می آید که در اواسط دهه  ۸۰ در سایت ۴ منطقه ویژه 

اقتصادی پتروشیمی مورد بهره برداری قرار گرفت و در حال طی مراحل ورود به بازار سرمایه  است.



دکتر ســیدجواد احمدی مدیرعامل سابق شــرکت بازرگانی و خدمات بندری ایران که 
عملکرد درخشــانی در شــرکت خدمات بندری با رشد ۵ برابری ســود در سال گذشته به 
ثبت رســاند؛ دو ماهی است سکان هدایت شــرکت اصلی را به عهده گرفته است که به این 
مناســبت مصاحبه ای با ایشــان انجام داده ایم.  مدیر عامل شیران در طی گفت و گویی که 
با خبرنگار بورس امروز داشــت اظهار کــرد، کرونا به طور کلی بر اقتصــاد جهانی و به تبع 
آن بر اقتصاد کشــور ما نیز اثرگذار بوده اســت، اما بر موارد تولیدی ما نــه تنها تاٌثیر منفی 
نداشــته بلکه می توان گفت که به شــکلی تاٌثیر مثبت نیز داشته اســت. دلیل آن هم این 
اســت که با پدید آمدن مســئله کرونا مردم بیشتر به رعایت بهداشــت فردی و اجتماعی 
اهمیت داده در نتیجه آن میزان مصرف مواد شــوینده در ســبد مصرفی خانوارها افزایش 
یافته اســت؛ و از آنجایی که شــرکت ما نیز تولید کننده مواد اولیه شوینده ها است طبیعتاً 
میزان مصرف تولیدی ما نیز بالا رفته اســت و در نتیجــه آن هم میزان فروش داخلی و هم 
میزان فروش صادراتی به ویژه در این فصل نســبت به سال گذشته افزایش یافته است و ما 
در حال اســتفاده از حداکثر ظرفیت خود برای تولید هستیم. وی اضافه کرد: اولویت اول ما 
تاٌمین مواد اولیه برای شــوینده های داخلی می باشد و مازاد بر آن را به صادرات اختصاص 
داده ایم، چرا که صادرات باعث ارز آوری بیشــتری برای کشــور  و به تبع آن ســودآوری 
بیشتر برای ســهامداران خواهد شد. بازار هدف ما در خارج از کشــور غالباً کشورهای هم 

جوار و برخی کشورهای خاور دور میباشند.

تحریم و نرخ ارز
همچنین در خصوص تاثیر تحریم ها بر روند کاری این شــرکت بیان داشت: قطعاٌ وجود 
تحریم ها مشــکلاتی را برای صادرات شــرکت ایجاد کرده اســت به ویژه در بحث تأمین 
کشــتی و حمل و نقل دریایی و نقل انتقالات مالی، اما ما از روش ها و تمهیداتی اســتفاده 
کرده ایم که تاثیر این تحریم ها را بر صادرات خود ناچیز کنیم و خوشــبختانه همانطور که 
مشخص است مقدار صادرات ما نســبت به سال های گذشته تغییر نکرده و تداوم خوبی در 

زمینه صادرات داشته ایم.
وی صحبت های خود را با اشاره به تغییرات اخیر نرخ ارز و تاثیر آن بر روند این شرکت ادامه 
داد: طبیعتــاً وقتی قیمت ارز بالا می رود از یک طرف روی مــواد اولیه و قطعات تأثیر میگذارد 
و قیمتشــان را بالا می برد و از طرف دیگر روی محصولات ما تاثیر می گذارد و قیمت آن را بالا 
می برد در نتیجه باعث برقرار شدن یک تعادل و بالانس بین این دو میشود، لذا افزایش ارز باعث 
آسیب درآمد شرکت نگردیده است و در بحث صادرات افزایش نرخ ارز به درآمد شرکت کمک  

نموده است.

تمام قراردادهای شیران 
مدیرعامل شرکت در رابطه با مشکلاتی که در رابطه با قرارداد های خارجی در موضوع طرح 
و توسعه اخیر این شــرکت به وجود آمده است اذعان داشت: ما منتظر هستیم تا راهکاری پیدا 
کرده تا اطلاعات مورد نظر را از طرف خارجی دریافــت کنیم و تا زمانی آن اطلاعات را نگیریم 
پیشرفت فیزیکی طرح متوقف اســت. اما پیگیریها در دست اقدام میباشد.  مدیرعامل شیران 
تشــریح کرد: بخشی از سودآوری شرکت ما از محل بازار ســرمایه می باشد و بخش قابل توجه 
از ســود شرکت از سود غیر عملیاتی ایجاد شده است و در حال حاضر نیز تقریباً یک سوم سهام 
شرکت کارگزاری صنعت و معدن در مالکیت شرکت شیران است.  لذا با بهره گیری از این مزیت 

یک برنامه ریزی استراتژیک انجام شده اســت از این جهت که بتوانیم یک مدیریت روی بازار 
سرمایه داشته باشیم و هم سود غیرعملیاتی  مناسبی نصیب شرکت شود. 

سرمایه گذاری های بلندمدت 
مدیرعامل شیران در رابطه با برنامه های شرکت در راستای سرمایه گذاری های بلند مدت 
در آینده توضیح داد: ما چند برنامه را به صورت همزمان پیگیری می کنیم. یکی بحث افزایش 
سرمایه در دو مرحله  است. مرحله اول از محل سود انباشته و مرحله دوم از محل تجدید ارزیابی 
انجام خواهد شد که طی ماههای آتی اطلاع رسانی خواهد شد. همچنین برنامه ریزی کرده ایم 
تا بخش دیگری از سودمان را از طریق ســرمایه گذاری در صنایع پایین دستی LAB بدست 
بیاوریم به این صورت که یک ســری از تولیداتمان را متمرکز کنیم روی صنایع پایین دستی ، 
به طور مثال نرمال پارافین را به یک سری موادی که ارزش افزوده ی بیشتری را ایجاد می کند 
تبدیــل کنیم، و یــا LAB را تبدیل به LABSA کنیم که در حــال حاضر در مجموعه های 
دیگری این کار در حال انجام اســت اما می خواهیم خودمان نیز در این بخش حضور مشارکتی 
داشته باشیم. برنامه ی سوم ما برای کسب سود سرمایه گذاری در شرکت هایی که به ما نزدیک 
هستند و به عبارتی جزو زنجیره ی بهداشت و سلامت هستند می باشد مانند شرکت ساینا که 
جزو شرکت هایی می باشد که در بحث مواد شوینده فعالیت می کند و ما هم در سهام آنها ورود 
کرده ایم و در صورت امکان قصد افزایش ســهام خود در این شرکت داریم که در نتیجه بتوانیم 

در هیئت مدیره ی آن ها مشارکت داشته باشیم.
وی ادامه داد: در حال حاضر در بحث صنایع پایین دســتی چندین برنامه داریم که یکی از 
آنها بحث تولید LABSA می باشــد که یعنی LAB را تبدیل به LABSA که همان مواد 
اولیه مواد شوینده می باشــد کنیم. بخش دیگر ان استفاده از HAB می باشد که میتوانیم به 
روان کننده ها و یــا روغنها حرارتی خاص تبدیلش کنیم. همچنیــن تبدیل نرمال پارافین به 
ترکیبات کلره می باشــد که در صنایع مختلف مورد اســتفاده قرار می گیرد و به صورت کلی 
موارد ذکر شــده برنامه ریزی شرکت برای تحقق چند محصول جدید در پایین دست طی سال 
جاری می باشد. این نکته قابل ذکر است که سود آوری به این شکل از محل بازار سرمایه موقتی 
خواهد بود بنابراین ما باید از سود ایجاد شده برای سرمایه گذاری در بخش هایی استفاده کنیم 
که قابلیت ایجاد سود مســتمر برای ما در آینده دارند. همچنین در آخر تاکید کرد: پیش بینی 
آن است که شــرکت امسال سود بالایی را بتواند شناسایی کند. برنامه ی ما تحقق سود بیش از 
۲ برابر سال گذشته و در حدود بالای ۲ هزار میلیارد می باشد که امیدواریم به لطف خدا تحقق 

یافته و باعث رضایت سهامداران محترم گردد.

برنامه »شیران« از حضور در بازار سرمایه
شرکت سرمایه گذاری صنایع شــیمیایی ایران، بزرگ ترین و اولین تولیدکننده مواد اولیه 
مصرفی شرکت های تولیدکننده مواد شوینده است که در حال حاضر با ظرفیت اسمی ۷۵,۰۰۰ 
تن الکیل بنزن خطــی )LAB( و ۱۴۰,۰۰۰ تن نرمال پارافیــن )NP( به فعالیت خود ادامه 
می دهد و سهم ۷۰ درصدی را در تأمین مواد اولیه شرکت های تولیدکننده مواد شوینده دارد.

با وجــود تغییرات نــرخ ارز و تاثیر آن در تامین مــواد اولیه همچنین تحریــم ها و تمامی 
مشــکلات و محدودیت ها، در ۶ ماهه منتهی به خرداد ۱۳۹۸، شــرکت سرمایه گذاری صنایع 
شــیمیایی ایران حدوداً درآمد عملیاتی ۱۰,۰۶۹ میلیارد ریالی را با افزایش ۸ درصدی نسبت 
به دوره مشــابه کسب کرد. اگرچه بهای تمام شــده محصولات نیز در کنار رشد سایر عوامل به 

۵,۸۴۴ میلیارد ریال رسید اما »شیران« سود خالص ۸,۸۰۶ میلیارد ریالی را با ۶۴ درصد رشد 
به دست آورد.

شرکت سرمایه گذاری صنایع شیمیایی ایران در کنار فروش داخلی، بخشی از محصولاتش 
را از طریق شرکت فرعی خود به خارج از کشور صادر می کند. »شیران« عمده محصولات خود 
را به غیر از برش های اســتحصال شــده، هم برای فروش داخلی و هم صادراتی تولید می کند. 
اگرچه در ۶ ماهه گذشته ســهم فروش داخلی از کل تولیدات ۵۵,۶۱۵ تن ) ۶۵ درصد( بود اما 
فروش صادراتی نیز ســهم ۳۵ درصدی را از آن خود کرد کــه با وجود محدودیت های کرونایی 
مطلوب به نظر می رسد. در جدول زیر روند افزایش ســرمایه »شیران« را در دهه ۹۰ مشاهده 

می کنید.

تاریخ ثبت 
افزایش سرمایه

میزان سرمایه اولیه 
)میلیون ریال(

درصد افزایش 
سرمایه

محل افزایش 
سرمایه

سود انباشته1392/2/18257,166200%
سود انباشته1393/06/03771,49820.1%
سود انباشته1394/09/282,314,494100%
سود انباشته1398/09/124,628,98874.3%

همچنین شرکت برای تحقق هدف پارک شیمیایی خود، پروژه LABSA را در دست دارد. 
براساس گزارشات، »شیران«، بستر لازم را برای شرکت فرعی خود )شرکت بازرگانی و خدمات 
بندری ایران( به منظور دســتیابی به بازار پایین دستی LABSA فراهم نموده است. لذا این 
شــرکت فرعی در یک سال گذشــته حدود ۳,۴۰۰ تن LABSA به فروش رساند و سهم ۲۰ 
درصدی از بازار صادراتی را کســب کرد. »شــیران« تلاش می کند تا این سهم را تثبیت نموده 
و افزایش دهد.  همچنین عمده سرمایه گذاری های شــرکت در پالایش نفت اصفهان با ۰,۴۲ 

درصد مالکیت و شرکت لیزینگ صنعت و معدن به میزان ۸,۸۸ درصد مالکیت بوده است.
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نگاه

 باتوجه به اینکه فاز 4 ستاره خلیج فارس به تصویب رسیده است، شرکت 
چه پیش بینی برای بهره برداری از این فاز دارد؟ بهره برداری از این فاز در چه 

زمانی میسر خواهد بود؟
پس از اجرای موفقیت آمیز و افتتاح غرورآفرین ســه فاز از ابرپالایشــگاه ستاره خلیج 
فارس به عنوان بزرگ ترین پالایشگاه میعانات گازی جهان در دولت تدبیر و امید و تحقق 
خودکفایی کشــور در تولید بنزین، جلوگیری از خام فروشــی میعانات گازی، ارزآوری 
گســترده، تامین بخش عمده ی سبد سوخت کشور و سپس ارســال نخستین محموله 
صادراتی بنزین تاریخ صنعت نفت ایران، طرح  توسعه ی این پالایشگاه همچنان ادامه پیدا 
کرد. در آغاز سال ۹۸ با توجه به محدودیت های مالی و افزایش تحریم ها و مقرون به صرفه 
نبودن ساخت فیزیکی فاز ۴ پالایشگاه ســتاره خلیج فارس، توسعه نرم افزاری جایگزین 
توسعه فیزیکی شد و رسیدن به هدف با کمترین میزان اعتبارات به پیش رفت. ماموریت 
فاز ۴ پالایشــگاه ســتاره خلیج فارس، پالایش روزانه ۱۲۰ هزار بشکه میعانات گازی بود 
اما با تغییرات انجام شده این فاز به نام »بهینه ســازی ظرفیت و رفع گلوگاه های فازهای 
موجود« تغییر یافت و با افزایش ظرفیت پالایشی در هر ۳ فاز موجود از ۱۲۰ به ۱۸۰ هزار 
بشکه، تولید مورد انتظار از  فاز ۴ در ۳ فاز موجود تقسیم و هزینه سرمایه گذاری مورد نیاز 
صرفه جویی و در بخش های دیگر صنعت سرمایه گذاری شد. در حال حاضر گام نخست از 
این طرح با موفقیت اجرا شده که نمونه ای موفق در اجرای اقتصاد مقاومتی و دستیابی به 
جهش تولید است که از هدررفت منابع جلوگیری کرد، بر اساس اصول دانش بنیان پیش 
رفت، درون زایی و برون گرایی را در عمل به اجرا درآورد و بار دیگر نشــان داد که اعتماد به 
توان داخلی تا چه حد می تواند موفقیت را تضمین کند. شــایان ذکر است گام دوم نیز تا 

پایان سال اجرایی خواهد شد.

 باتوجه به اینکه پالایشگاه ستاره خلیج فاری در کنار سایر تولیدکنندگان 
در بازار داخلی فعالیت می کند، این شرکت برای حفظ سهم بازار داخلی و در کنار 
مراقبت از اشباع بازار داخلی، چه برنامه صادراتی دارد؟ آیا بازارهای صادراتی این 

شرکت امکان گسترش را در شرایط تحریمی موجود دارد؟
به رغم شرایط نابسامان حاصل از شــیوع بیماری کرونا و نوسانات بسیار شدید قیمت 
نفت که تأثیر مستقیمی بر میزان فروش فرآورده داشت، شرکت نفت ستاره خلیج فارس 
توانست در دوره سه ماهه ابتدایی با عنایت به تولید روزافزون فرآورده های ویژه و با تمرکز 
برمقاصد جدید صادراتی خاور دور ســهم ویژه ای را در فــروش محصولات ثبت کند. به 
طوری که چندین هــزار متریک تن از چهار فرآورده ویژه تولیدی نفتای ســبک، نفتای 
میانی، برش ســنگین و حلال ۴۰۲ به ۲۴ شرکت که در زمینه داخلی و صادراتی فعالیت 

می کنند، به فروش رسید. 

 باتوجه به سهم شــرکت خارجی در پالایشگاه، چه برنامه ای برای ورود 
به بازار ســرمایه وجود دارد؟ محدودیت های موجود برای تسریع این برنامه 

چیست؟
با بازاریابی فعال و جلســات متعدد با خریداران حجم صادرات به مقاصد خاور دور در 
سه ماهه ی نخست امسال ۳۰۰ درصد افزایش یافت و رکوردی بی سابقه در بورس انرژی 
به صورت سبدهای متعدد از فراورده ها با حفظ منافع و ایجاد فضای شفاف و رقابتی برای 

همه خریداران به ثبت رسید.

 باتوجه به تنوع فرآورده های این پالایشگاه، چه بخشی از این فرآورده ها 
در بورس کالا و انرژی عرضه می شــود؟ آیا پالایشگاه به صورت قرارداری نیز 

محصولات خود را در بازار داخلی عرضه می کند؟ 
در مدت زمان ســه ماهه ابتدای سال شرکت نفت ســتاره خلیج فارس ۳۰ عرضه تک 
فــرآورده ای در پنج فرآورده تولیــدی در هر دو رینگ داخلــی و بین المللی و ۱۱ عرضه 
سبدی شــامل بیش از یک فرآورده، در رینگ بین المللی بورس انرژی ایران منتشر کرد. 
همچنین بازگشــت ۱۰۰ درصد ارزهای ناشــی از صادرات فرآورده در زمان تحریم نیز 
دســتاورد بزرگی در این زمینه بود. در حال مهیا کردن زمینه ها برای میسر شدن امکان 
صادراتی ریلی هســتیم تا برش سنگین ســتاره خلیج فارس به صورت ریلی و زمینی به 
برخی از کشورهای همسایه ارسال شــود. با این حال تمرکز ما بر عرضه در بورس است تا 

ضمن افزایش شفافیت بتوانیم فرآورده را به قیمت مناسبت به فروش برسانیم.

نقش غیرقابل انکار »شیران« در شرایط کرونایی

اجرای موفقیت آمیز گام نخست طرح افزایش 
ظرفیت پالایشگاه ستاره خلیج فارس

ستاره نفت خلیج فارس با برخورداری از سهم 50 درصدی در تولید بنزین کشور در حال حاضر از تولید روزانه 41 لیتر بنزین برخوردار است 
که 80 درصد از محصولات تولیدی این شرکت پالایشی از طریق بورس انرژی به فروش می رسد. بر این اساس بورس امروز گفت و گویی را با 

محمدعلی دادور مدیرعامل شرکت نفت ستاره خلیج فارس انجام داده است که مشروح آن در ذیل آمده است که با هم می خوانیم: 

مرداد 1399  شماره 49

شــرکت نفت ســتاره خلیج فارس در ســال ۱۳۸۵ با هدف مدیریت تامین منابع مالی، طراحی، 
مهندســی، خرید، اجرا، بهره برداری، تعمیر و نگه داری از بزرگترین پالایشگاه میعانات گازی جهان 
در زمینی به وسعت ۷۳۰ هکتار در ۲۵ کیلومتری غرب شهرستان بندرعباس به ثبت رسید. خوراک 
این پالایشگاه از میدان مشــترک پارس جنوبی و از مخازن متمرکز عســلویه تامین می شود و پس 
از ارسال به ایســتگاه پمپاژ این شرکت، توسط چهار دســتگاه الکتروپمپ به خط لوله ای به قطر ۳۶ 
اینچ تزریق و با پیمایش ۳۸۸ کیلومتری استان های بوشــهر، فارس و هرمزگان و عبور از مسیرهای 
صعب العبوردر مخازن پالایشگاه ذخیره می شود. تامین آب پالایشگاه توسط تاسیسات آبگیری از دریا 
در زمینی به مساحت سه هکتار و به ظرفیت ۲۰۰ هزار متر مکعب در ساعت از طریق دو خط لوله ۸۸ 
اینچی و به طول ۶ کیلومتر انجام می پذیرد که این آبگیر دومین آبگیر بزرگ کشــور است. تامین برق 
مورد نیاز پالایشگاه نیز به وسیله هفت دستگاه توربین گازی و دو دستگاه توربین بخار که توسط برق 
سراسری با دیماند ۲۵ مگاوات ساعت پشتیبانی می شود، صورت می پذیرد. ابرپالایشگاه ستاره خلیج 
فارس به منظور حفظ استمرار عملیات برداشت گاز غنی از میدان مشترک پارس جنوبی و همچنین 
کاهش آلاینده های زیست محیطی و تضمین خودکفایی کشور با تولید فراورده های استراتژیک انرژی 
مانند بنزین، نفت گاز، ســوخت جت و گاز مایع در استانداردی فراتر از اســتاندارد یورو ۵ ایجاد شده 
و فرآورده های دیگری مانند هیدروژن، گوگرد، خوراک پتروشــیمی ها، انواع حلال ها و سایر فراورده 
های جانبی را نیز تولید می کند. امروز با اتکا به دانش و توان داخلی و با سرلوحه قرار دادن منویات مقام 
معظم رهبری در اجرای اقتصاد مقاومتی، به کار بســتن مفاد گام دوم انقلاب و تلاش برای ایجاد رونق 
و جهش در تولید، پالایشــگاه ستاره خلیج فارس توانسته است تا با استعانت از پروردگار یکتا و پیروی 
از سیاست های ابلاغی و تاکیدات مقام عالی وزارت نفت به نگین صنعت پالایشی کشور تبدیل شود و 
نقش بســزایی را با تولید فرآورده های استراتژیک سبد سوخت کشور ایفا کند. با تبلور و تجلی روحیه 
خودباوری جوانان نخبه و اعتماد به مدیران، مهندســان، کارکنان و کارگران پرتلاش ابرپالایشــگاه، 
کشــورمان توانسته است نه تنها به خودکفایی در تأمین بنزین که به افق های صادراتی نیز دست یابد 
و نخســتین صادرات بنزین تاریخ صنعت نفت ایران صورت پذیرد. در این میان خانواده بزرگ ستاره 
خلیج فارس در قامت مدافعان گمنام تأمین امنیت انرژی کشور در دشوارترین شرایط عملیاتی با ایمان 
و پایمردی برای رشد و بالندگی سرزمین خویش آستین همت بالا زده اند تا میهن عزیزمان با سربلندی 
از این گذرگاه تاریخی عبور کند. این پالایشگاه  با ظرفیت اسمی روزانه ۳۶۰ هزار بشکه در روز طراحی 
شده و با اجرای طرح افزایش ظرفیت و رفع گلوگاه های فازهای سه گانه در گام نخست به ظرفیت ۴۵۰ 
هزار بشکه در روز دست یافته که نمونه ای موفق در اجرای اقتصاد مقاومتی و دستیابی به جهش تولید 
است و این اقدام از هدر رفت منابع جلوگیری کرد، بر اساس اصول دانش بنیان پیش رفت، درون زایی و 
برون گرایی را در عمل به اجرا درآورد و بار دیگر نشان داد که اعتماد به توان داخلی ضامن موفقیت های 

روزافزون است و گام دوم این طرح نیز نیز تا پایان سال اجرا خواهد شد.
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تعیین‌نرخ‌اوره‌برمبنای‌بورس‌کالا؛‌نفع‌یا‌ضرر
اوره یکی از محصولات پتروشیمی است که به عنوان مواد مصرفی 
در صنعت کشــاورزی و گاهاً ملامین استفاده می شود. این محصول 
به دلیل نوع مصرف به توســعه صنعت کشــاورزی وابســته است. 
شــرکت های پتروشــیمی تولیدکننده اوره از گاز طبیعی به عنوان 
خوراک اســتفاده می کنند که نرخ آن براســاس ارز نیمایی تعیین 
می گردد. شــرکت های پتروشیمی تولیدکننده اوره در سطح کشور 
شامل »خراســان«، »شیراز«، »کرماشا« و »شپدیس« هستند. این 
پتروشیمی ها محصول اوره خود را در داخل کشور به شرکت خدمات 

حمایتی کشــاورزی و تعاونی های وابســته به آن می فروشند البته 
اکثریت این پتروشــیمی ها فروش صادراتی به قاره های مختلف نیز 
دارند. لذا در کنار اینکه نرخ فروش داخلی توســط سازمان حمایتی 
تعیین می شــود، از تغییرات قیمتی با نرخ جهانی نیز منفعت کسب 
می کنند. همان طور که در نمودار زیر مشاهده می کنید، تولید اوره 
شرکت های پتروشیمی نام برده ذکر شده است. در این نمودار علاوه 
بر اینکه میزان تولید 3 ماهه امســال اوره را با 3 ماهه مشــابه سال 
گذشته ذکر کرده ایم، به تولید کل سال گذشته نیز نگاهی انداختیم. 

طبق نمودار زیر، میزان تولید اروه در تمامی پتروشــیمی ها حداقل 
2 درصد و حداکثر 90درصد رشد داشته است. پتروشیمی خراسان 
با نماد »خراســان« بیشترین میزان رشــد در 3 ماهه امسال نسبت 
به دوره مشابه ســال گذشته داشته اســت. در تیرماه سال گذشته 
افزایش نرخ اوره در کمیســیون مجلس و به دنبال آن هیئت دولت 
به تصویب رســید که در نهایت ابلاغیه آن در اواســط مهرماه سال 

گذشته صادر شد.
لذا این افزایش میزان تولید در 3 ماهه امســال ناشی از افزایش نرخ 

فروش اوره به شرکت خدمات حمایتی کشاورزی شد. باتوجه به اینکه 
این ابلاغیه در اواسط ســال گذشته صادر شد لذا هیچ پیش بینی برای 
افزایش نرخ اوره در بودجه ســال گذشته انجام نشده بود. طبق مصوبه 
هیئت وزیران نرخ فروش هر کیسه اوره در واحدهای تولیدی 398,125 
ریــال به ازای هر کیســه 50 کیلویی برای شــرکت خدمات حمایتی 
کشاورزی است. براساس این مصوبه، این نرخ برای 6 ماهه ابتدای سال 
کذشته با حداقل قیمت مبادله شــده در بورس کالا مقایسه می شود و 
سپس  مابه التفاوت آن توسط وزارت جهاد کشاورزی پرداخت می گردد. 
باتوجه به اینکه نرخ خرید خوراک این پتروشیمی ها براساس ارز نیمایی 
انجام می شود لذا تغییر نرخ خرید فرآورده های این پتروشیمی ها اجرا 
شد. طبق مصوبه دولت در مهرماه سال گذشته این محصولات براساس 
نرخ بورس کالا خریداری نمی شود بلکه مابه التفاوت آن از محل منابع 
نیمایی شدن خوراک بازپرداخت می گردد. اما باید توجه داشت که میزان 
فروش صادراتی این شرکت ها در سال گذشته طبق گفته حمید رسولی، 
مدیرعامل شرکت خدمات حمایتی کشاورزی، بسیار قابل توجه بوده 
است. لذا با وجود این افزایش نرخ اوره، تمایل چندانی در تولیدکنندگان 
برای فروش داخلی به میزان فروش صادراتی مشاهده نمی شود. در سال 
گذشته چندین مرتبه شاهد توقف تولید پتروشیمی های با محصول اوره 
بودیم که به دلایلی همچون تقاضای افزایش نرخ و قطع خوراک گاز در 
زمستان رخ داده است. از آنجا که هیچ میزان مشخصی برای شرکت های 
تولیدکننده اوره در تأمین نیاز داخلی ذکر نشــده است لذا محدودیتی 
برای فروش صادراتی ندارند. پتروشیمی های مذکور، اگرچه بخشی از 
تولید خود را در بازار داخلی عرضه می نمایند اما از سود حاصل از فروش 
صادراتی نگذشــته اند. همچنانچه می بینیم نرخ ارز در چند وقت اخیر 
رشد قابل توجهی داشته است. باتوجه به اینکه می دانیم خوراک تأمینی 
این پتروشیمی ها براساس نرخ نیمایی تعیین می شود، هیچ تغییری در 
قیمت فروش اوره داخلی ایجاد نمی کند. چراکه این نرخ براساس حداقل 
قیمت بورس کالا تعیین می گــردد. باتوجه به اینکه این فاصله قیمتی 
موجب ضرر این پتروشیمی ها می شود، پر واضح است که تمایل آن ها را 
برای افزایش صادرات و کاهش فروش داخلی بیشتر می کند. در نتیجه 
این نرخ تصویب شده نه تنها در این شرایط نفعی برای پتروشیمی های 
تولید کننده اوره نداشــته بلکه آن ها را متضرر نموده اســت. از آنجا که 
نمی توان از حمایت کشــاورزان داخلی غافل ماند لذا باید تمهیداتی به 
منظور اقتصادی نمــودن فروش اوره در داخل را برای پتروشــیمی ها 
اندیشید. این تصمیمات باید به گونه ای اتخاذ شوند که در کنار حمایت از 

بخش کشاورزی از تولیدکنندگان اوره غافل نشویم.

مرداد 1399  شماره 49

صندوق های قابل معامله در بورس که با عبارت ETF شــناخته 
می شوند تا حدودی به صندوق های سرمایه گذاری مشترک شباهت 
دارند. این صندوق ها انواع مختلفــی دارند که در حال حاضر به طور 
کامل در ایران موجود نیســت. صندوق های قابل معامله در بورس از 
مزایایی نســبت به دیگر صندوق ها برخوردار هستند؛ از جمله ارزان 
بودن قیمت در واحد در این صندوق ها، معافیت مالیاتی، شــفافیت 
قیمتی، ســادگی و ســرعت در اجرای معامله و قابل مشاهده بودن 
خالص ارزش دارایی های ســهامداران در این صندوق اســت. دولت 
جهموری اسلامی ایران در اردیبهشــت ماه بخشی از این صندوق ها 
را تحت عنوان دارا یکم پذیره نویســی کرد. این صندوق که ســهام 
دو شــرکت بیمه ای و 3 بانک را در مالکیت داشــت به صورت پذیره 
نویسی عمومی تا سقف یک میلیون ریال اجرا شد. آنچه که از خبرها 
به دســت می  آید عرضه دارا دوم توسط دولت در مردادماه است که به 
شرکت های پالایشی اختصاص یافته اســت. براساس ویژگی روشن 
این عرضــه تخفیف لازم بــرای خرید هر دارنده کد ملی اســت که 
تا ســقف 20 میلیون ریال امکان خرید این ســهام را دارد. علاوه بر 
این، علیرضا صالحی رئیس ســازمان خصوصی سازی، اظهار داشته 
است که دارا ســوم نیز تا پایان دی ماه عرضه خواهد شد.  وی خاطر 
نشــان کرده اســت که دارایی چهارم تحت عنوان باقی مانده بانک و 
بیمه عرضه می شــود که هنوز تصمیم قطعی برای آن اتخاذ نشــده 
اســت. صندوق های ETF از ریســک کمتری برای سرمایه گذاری 
برخوردارند لذا زمینه مناســب تری برای کســب بازدهی نسبت به 
سایر روش های سرمایه گذاری دارند. آنچه در خصوص صندوق های 
ســرمایه گذاری مخصوصــاً صندوق های ETF باید توجه داشــت 
اینســت که عرضه ســهام تنها مالکیت و منافع منتقل می شوند لذا 
دولت با عرضه ایــن صندوق ها همچنان قدرت مدیریت در ســهام 
شــرکت های تحت مالکیت این صندوق ها را دارد. طبق گفته محمد 
صادق الحسینی کارشناس اقتصادی این نوع عرضه مزایایی که برای 
خصوصی سازی در اصل 44 قانون اساسی مطرح شده است را محقق 
نمی کند. این کارشــناس اقتصادی با اشاره به مدیریت صندوق های 
قابل معامله )ETF( بیان می کند که به دلیل تشــکیل هیئت امنای 
دولتی در این صندوق ها، مدیریتشــان تحت نظر وزیر اقتصاد است. 
طبق گفته وی این شــیوه مناسبی برای مدیریت دولت در شرکت ها 
نیســت زیرا منفعل عمل میکند. چراکه امکان اســتفاده از سیاست 
تغییر مدیرعامل وجود ندارد. همچنانکه شــاهد هستیم سهام تحت 
مالیکت دولت در شــرکت های بزرگ در بورس عرضه نشــده است. 
صادق الحســینی علت این رخــداد را تعارض منافــع وزرای دولت 

عنوان کرد. چراکه در صورت نیاز این شــرکت ها به افزایش سرمایه، 
صندوق ها امکان مشــارکت ندارند. طبق گفتــه وزیر اقتصاد در یک 
گفت وگوی خبری که در ابتدای تیرماه داشــته است، صندوق دارای 
یکم توسط 3 میلیون و 600 هزار نفر خریداری شد. وی افزوده است 
که دولت درحال برنامه ریزی برای عرضه دو صندوق بعدی اســت. 
همچنین در ادامه محمود گودرزی معاون شــرکت بورس، با اشاره 
به نحوه معامله این صندوق ها در بازار ســرمایه از تعویق مرحله دوم 
پذیره نویسی این صندوق ها خبر داد. طبق گفته وزیر اقتصاد عرضه 
ســهام دارا یکم با رشــد 100 درصدی همراه بوده است که تشویق 
سرمایه گذاری در ETFهای بعدی دولت را به دنبال خواهد داشت. 
پس از آنکه معامله دارا یکم در تیر ماه شروع شد، شاهد رشد صعودی 
در بازار ســرمایه بودیم که در دومین روز معاملات این نماد متوقف 
شــد و در وضعیت مجاز-محفوظ قرار گرفت. این توقف درحالی رخ 
داد که همچنان بســیاری از افراد که پذیره نویسی این سهم را انجام 
داده بودند موفق به مشــاهده دارایی یکم در سبد خود نشده بودند. 
محمد بختیار نصرآبادی مدیر دارایی و ســرمایه گذاری بانک مسکن 
در یک گفت و گوی خبری علت این عدم مشاهده را به کاهش زمان 
بازگشایی این نماد از دوماه به یک ماه و تعطیلات موجود در خردادماه 
ربط داد. در کنار عرضه سهام دارا یکم شاهد اخباری مبنی بر تصمیم 
عرضه صندوق دوم ETF دولتی بودیم. احتمالاً این ســهام با تأخیر 
در مرداد ماه پذیره نویسی می شود. به دنبال علت این تأخیر حسین 
ســلاح ورزی عضو شــورای عالی بورس در گفت و گوی خبری خود 
طی کردن مراحل اداری عرضه سهام دولتی دانست. سلاح ورزی در 
خصوص مدیریت دولت در ســهام این صندوق ها بیان کرد که دولت 
تصمیم دارد کــه مدیریت این صندوق ها را نیز تا ســال دیگر انجام 
دهد. این تصمیم براســاس گفته های دولت اســت. سلاح ورزی در 
خصوص عرضه صندوق دوم ETF دولتی که با تأخیر پذیره نویسی 
می شــود گفت که وزارت اقتصاد در این مورد برنامه مخصوصی برای 
عرضه سهام پتروشــیمی ها دارد. صندوق دارا دوم که طبق گفته ها 
احتمالاً در مردادماه عرضه شود، دارای ویژگی منحصر به فردی است 

که برای ســرمایه گذاران جذاب خواهد بود. این صندوق علاوه بر 
ویژگی های صندوق دارا یکم همچون ســهولت در معامله، نقد 
شوندگی و معافیت مالیاتی از تخصیص بهینه دارایی ها )متنوع 
ســازی( با حذف هزینــه و صرف زمان اندک نیــز برخوردار 

است. هرچند در این بین شــایعاتی مبنی برتوقف دارا دوم 
و ســوم بودیم اما عباس معمار نژاد ،معاون وزیر اقتصاد، 

در یک گفــت و گوی خبری از عرضــه واحدهای دارا 

دوم و ســوم با تخفیف20 تا 30 درصدی خبــر داد. به گفته معاون 
وزیر اقتصاد کشــور دارا دوم شامل سهام پالایشــی های »شپریز«، 
»شــپنا«، »شتران« و »شبندر« است و دارا ســوم سهام گروه فلزی 
و خودرویی که عبارتند از »فولاد«، »فملی«، »خودرو« و »خســاپا« 
اســت. این تخفیف 20 تا 30 درصدی طبق قیمت میانگین یک ماه 
آخر این شرکت ها در بورس اســت.  برای شناخت بهتر صندوق دارا 
یکم که زمینه تصمیم گیری برای صندوق های بعدی دولت را فراهم 
می کند به وضعیت مالی این صندوق می پردازیم. این صندوق به نام 
کامل صندوق قابل معامله واســطه گری دارا یکــم در بورس معامله 
می شــود از نوع صندوق سرمایه گذاری در ســهام است که از ارزش 
خالص 174,298 میلیارد ریال دارایی برخوردار است. قیمت ابطال 
هر واحد این صندوق حدود 296,283 ریال اســت.  ترکیب دارایی 
این صندوق به صورت 99,98 درصد در ســهام و 0,01 درصد وجه 
نقد اســت. طبق گزارشــات این صندوق در مرکز پردازش اطلاعات 
آماری ایران، خالص ارزش ســرمایه گذاری هر واحد این صندوق در 
8 تیرماه که شــروع زمان معامله این صندوق است حدود 239,034 
ریال بوده اســت که در 10 مرداد ماه به 296,283 ریال رســید. این 
رشد خالص ارزش سرمایه گذاری )NAV( نشان دهنده روند مثبت 
در یک ماهه گذشته بوده اســت.  در پایان هفته اول مرداد ماه شاهد 
کاهش 4 درصدی ارزش هر واحــد صندوق »دارا یکم« بودیم که در 
11 مــرداد ماه با افزایش 5 درصــدی ارزش 200 واحد این صندوق 

به هر واحد 23,926 تومان رســید. محمود طهماسبی ،مدیرعامل 
هلدینگ مالی، بانکی و ســهام صندوق بازنشســتگی کشــوری در 
گفت وگــوی خبر مردادماه ســال جاری از پذیره نویســی صندوق 
مدیریت ثروت خبر داد که طبق گزارشــات این صندوق از 11 مرداد 
شــروع به پذیره نویسی کرد. صندوق »مدیر« همچون »دارا یکم« از 
نوع سرمایه گذاری در سهام اســت. طبق گفته  طهماسبی، »مدیر« 
متعلق به صندوق بازنشستگی کشوری اســت که با دارا یکم تفاوت 
دارد؛ زیرا دارا یکم شامل یک سری سهام از قبل مشخص شده )بانک 
و بیمه( بود درحالی که »مدیر« صندوقی باز است و براساس شرایط 
روز، ســهام در آن خرید و فروش می شود. »مدیر« نخستین صندوق 
قابل معامله از ســوی »صندوق بازشستگی کشــوری« است که از 
طریق اعطا تسهیلات به 100 هزار نفر از بازنشستگان تعلق می گیرد. 
طهماسبی اظهار داشت که ســرمایه اولیه این صندوق حدود 400 
میلیارد تومان اســت که به زودی ســرمایه خود را به 100 میلیارد 
تومان افزایش خواهد داد. پذیره نویسی این صندوق تا 22 مرداد ماه 
ســال 1399 ادامه خواهد داشت. شریعتمداری ،وزیر کار، در صفحه 
اینســتاگرام خود ذکر کرد که این صندوق بزرگترین صندوق پذیره 
نویسی شده در بازار فرابورس است. باید متذکر شد برای هر متقاضی 

حقیقی و حقوقی حداکثر واحد قابل خریداری نامحدود است. 



دیدگاه

بیشترین‌و‌کمترین‌های‌ریلی‌در‌بازار‌سرمایه‌
شــرکتهای حمل و نقل ریلی در بازار ســرمایه جزو گروه حمل ونقل، انبارداری و ارتباطات فعالیت می کنند. این شــرکتها که در بازار فرابورس 
قرار دارند از ســهم شناوری 3 ماهه برخوردار هســتند. همچنانکه در جدول زیر مشاهده میشود، تمامی شــرکتهای مذکو در بازار فرابورس معامله 

میشوند.
این شــرکتها از سال مالی متفاوتی برخوردار هستند. به عنوان مثال شــرکت توسعه حمل و نقل ریلی پارسیان به دلیل اتمام سال مالی 1398 در 
شهریور ماه امســال، همچنان مجمعی نداشته است. در مقابل »حسیر« با وجود ســال مالی منتهی به اسفندماه، پس از گذشت 4 ماه هنوز مجمعی 
برگزار نکرده اســت. در بین 3 شــرکت حمل ریلی که مجمع عمومی ســالانه خود را برگزار نموده اند، »توریل« بیشترین سود نقدی خود را تصویب 
کرده اســت. در حالی که »حآسا« از کمترین میزان سود نقدی بین 3 شرکت مذکور برخوردار بوده است. همچنانکه در جدول زیر مشاهده می شود، 
EPS و P/E شــرکتهای حمل ریلی موجود در بازار ســرمایه را ذکر کرده ایم. اطلاعات این شــرکتها براساس گزارشات شــرکت مدیریت فناوری 

بورس تهران در تاریخ 11 مرداد ماه امسال است.
EPS شــرکتهای مذکور براساس صورتهای مالی آنها در این ســایت ذکر گردیده است. طبق جدول زیر، »ارســا« که 9 ماهه سال مالی خود را 
گذرانده است، بیشــترین EPS را دارد. درحالی که »حریل« کمترین EPS را در بین این شرکتها داشته است. باید توجه داشت که P/E این گروه 

تا 11 مرداد ماه امسال حدود 34,16 بوده است. لذا تمامی شــرکتهای مذکور در جدول به غیر از »توریل« بیشتر از P/E گروه بوده اند.

1314
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حمل ریلـی؛  
ستون توسعه اقتصاد کشور

مرداد 1399  شماره 49

به طور قطع توسعه شبکه حمل و نقل ریلی یکی از 
محرک های رشد صنعتی در کشور خواهد بود. صنایع 
عمده و متقاضی صنایع بزرگ و صاحبان بارهای عمده 
در کشورهای دارای اقتصاد پیشــرفته به شبکه ریلی 
متکی هستند. لذا توسعه شــبکه حمل و نقل ریلی در 
نقاط مختلف کشــور در دســتیابی به این هدف مهم 

کمک خواهد کرد. 
در هرکجای کشــور تقاضای عمده بار برای حمل 
وجود داشــته باشــد، باید شــبکه ریلی در آن نقطه 
گســترش یابد. در کنار این بخش، بــرای حمل و نقل 
مســافر نیز به همین ترتیب باید عمل کرد تا با افزودن 
نقاط پر جمعیت به حمل و نقل ریلی، به توسعه در آن 

مناطق و در کلیت کشور کمک کنیم.
دکتر ســبحان نظری، مدیرعامل شــرکت ترکیب 
حمل و نقل در گفت و گو با خبرنگار بورس امروز اظهار 
داشت:  باید توجه داشــت که توسعه شبکه ریلی لازم 
است مبتنی بر مطالعات فنی-اقتصادی و در نظرگیری 
شکل بهینه این شبکه، انجام شود. برخلاف آنچه که در 
دهه های اخیر مشــاهده کرده ایم، توسعه شبکه حمل 
و نقلی اعم از ریلــی و جاده ای نباید متکی بر لابی های 

سیاسی باشد.

بی توجهی بــه پروژه های حمل با صرفه 
اقتصادی

دکتر نظری با انتقــاد از افتتاح خطــوط متکی بر 
لابی های سیاســی گفت: متأسفانه شاهد بهره برداری 
از خطوط ریلی هســتیم که فاقــد تقاضای کافی برای 
حمل بار یا حتی مســافر در نقاط متصل شده هستند. 
این خطوط تقاضای چندانی نه در حمل مسافر و نه در 
حمل بار به شــبکه ریلی جذب نمی کنند. این درحالی 
اســت که در برخــی مناطق فراموش شــده، تقاضای 

بالقوه بســیار زیادی برای بهره برداری از خطوط ریلی 
وجود دارد. وی در خصوص این خطوط اظهار داشــت: 
در خصوص خطوط با بازده مطلــوب مطالعاتی انجام 
شده اســت که در صورت اجرا تقاضای مناسبی برای 
حمل بار و مسافر ایجاد خواهند کرد اما متأسفانه هیچ 
بودجه ای به آن ها اختصاص داده نشــده اســت. تأثیر 
سیاسیون برای توسعه شبکه حمل و نقلی چه در جاده 
و یا راه آهن باید حذف شود و مطالعات فنی-اقتصادی 

جایگزین آن شود.
مدیرعامل و عضــو هیئت مدیره شــرکت ترکیب 
حمل و نقل در خصوص شــکل پوشــش دهی حمل و 
نقل ریلی در کشور گفت: به دلیل عدم پوشش حمل و 
نقل ریلی کشور در سطح بهینه همچنان زمینه توسعه 
این شبکه وجود دارد  تا بتوانیم حمل ریلی را در تمامی 
بخش هــای صنعتــی و معدنی و مناطــق پر جمعیت 

توسعه دهیم. 
دکتر نظری با اشاره به خلاء موجود در زمینه حمل 
و نقل ریلی کشــور بیان کرد: ســهم حمل و نقل ریلی 
در هر دو زمینه حمل بار و مســافر برون شهری حدود 
10 درصد اســت. این درحالی است که براساس اسناد 
بالادستی بخش حمل و نقل ریلی کشور، باید این سهم 
در گام اول بــرای حمل بار بــه 30 درصد و برای حمل 

مسافر به 18 درصد برسد.
وی با بیان زمینه رشد حمل و نقل ریلی عنوان کرد: 
زمانی که ســهم ریل در جابه جایی بار و مسافر ایران را 
با کشورهای صاحب اقتصادهای بزرگ و پیشرفته دنیا 
مقایسه می کنیم، سهم حمل ریلی را در سطح حداقلی 
30 تا 40 درصد نگه داشته اند. برای مثال سهم ریل در 
کشور روسیه در دو بخش بار و مسافر به 90 درصد نیز 
رسیده است. بنابراین، زمینه رشد حمل ریلی کشور در 

سطح گسترده ای وجود دارد.

مدیرعامل و عضــو هیئت مدیره شــرکت ترکیب 
حمل و نقل با اشاره به دو نکته مهم اظهار داشت: شبکه 
ریلی ایــران حتی در وضعیت موجود بســیار خلوت و 
دارای ترافیک کم اســت. به ایــن معناکه چگالی خط 
که معادل تعداد لوکوموتیو و واگن های موجود به ازای 
هر یک کیلومتر خط است، بسیار اندک است. به عنوان 
مثال این چگالی نســبت به کشــور روسیه حدود یک 

هشتم )1/8( است. 
وی در خصــوص زمینه جذب نــاوگان اضافی در 
شرایط کنونی عنوان کرد: این شرایط نشان می دهد که 
بهره برداری از پروژه های توسعه شبکه به طور پیوسته 
این چگالی را کاهش می دهد. بنابراین مشــخص است 
که هم شبکه موجود و هم شــبکه توسعه یافته آینده 

قابلیت جذب تعداد زیادی ناوگان جدید را دارند.
او ادامه داد:  از سوی دیگر اقتصاد حمل و نقل ریلی 
جذابیت چندانی برای سرمایه گذاران بخش خصوصی 
فراهم نمی  کند. هرچند مشــوق های خوبی بر اساس 
تبصره 18 قانون بودجه ســال گذشته و ماده 12 قانون 
رفــع موانع تولید رقابــت پذیر برای ســرمایه گذاران 
اختصاص داده شــده است. عضو هیئت مدیره موسسه 
صندوق پس انــداز کارکنان راه آهن بیــان کرد: این 

مشــوق ها تا حدودی به افزودن تعداد اندکی واگن به 
ناوگان ریلی کمک می کند. بــا این وجود حوزه حمل 
ریلی برای ســرمایه گذاران بخش خصوصی همچنان 
جذابیت چندانی ندارد. لذا لازم اســت حاکمیت نگاه 
ویژه ای به این بخش بسیار مؤثر و محرک اقتصاد داشته 
باشد و تسهیلات جذابتری برای سرمایه گذاران بخش 

خصوصی در خرید ناوگان ریلی فراهم کند.
وی با بیان پیشنهاد شــخص خود در جذب بیشتر 
ســرمایه گذاران بخــش خصوصی افــزود: حاکیمت 
می تواند برای جذب ســرمایه گذاران بخش خصوصی 
در خرید واگن های بیشــتر تســهیلات بلندمدتی را با 
تنفس حداقل یک ساله، نرخ بهره زیر 10 درصد و دوره 
بازپرداخت حدود 10 ساله از منابع صندوق توسعه ملی 
و یا ســایر منابع در دســت خود ایجاد کند. ان شاءالله 
بــا تخصیص چنین تســهیلاتی شــاهد جذب بخش 
خصوصی به ســرمایه گذاری در تامین ناوگان ریلی و 
رشد جهشی جمعیت ناوگان ریلی کشور خواهیم بود 
که به طبع آن اهداف حاکمیت در افزایش سهم حمل 

و نقل ریلی نیز محقق می شود.
مدیرعامل شــرکت ترکیب حمل و نقل با اشاره به 
صرفه های اقتصادی ناشــی از چنین پیشنهادی گفت: 

انتقال مســافر یا بار از حمل جاده ای به ریلی بسیار به 
صرفه اســت. لذا منابع مصرف شــده برای اجرای این 
پیشــنهاد، در زمان کوتاهی از محل ایــن صرفه ها به 

دولت و جامعه بازخواهد گشت.
دکتر نظری درباره وضعیــت ترانزیت به ترکیه نیز 
اظهار داشــت: اگرچه ترانزیت از مسیر ترکیه در چند 
ماه اخیر به دلیل شــیوع ویروس کرونا رونق پیدا کرد؛ 
در کنار امیدواری ایجاد شــده، دو مشکل را به روشنی 
نمایش داد؛ از یک ســو ظرفیت اندک اتصال ریلی دو 
کشــور ایران و ترکیه نیازمند همکاری دو کشور برای 
افزایش ظرفیت خطوط حمل است تا اتصال دو کشور 

از مرز رازی تا دریاچه وان تقویت شود. 
مدیرعامل و عضــو هیئت مدیره شــرکت ترکیب 
حمل و نقل با اشاره به لزوم چشم پوشی از نگاه مالی به 
مســیر فعلی ترانزیت ایران-ترکیه از سوی دیگر تأکید 
کرد: راه آهن ایران و ترکیه باید با نگاهی بازاریابانه تر و 
در افقی بلندمدت به این مسیر توجه کنند تا با اعطای 
تخفیفات بیشتر شــاهد قوام جریان تقاضای ترانزیتی 
ایجاد شده باشیم. بدیهی است با جذب و ثبات تقاضای 
ترانزیت در این مســیر به ســختی حمل ترانزیتی به 

مسیر جاده ای منتقل خواهد شد.

ریل‌در‌
گستره‌
جغرافیایی‌
کشور‌

صنعت حمل و نقل ریلی به عنوان یکی از صنایع اقتصاد کشور از اهمیت بسیاری برخوردار 
است. این صنعت به دلیل زیرســاختی بودن علاوه بر ارزش افزوده ای که از ارائه خدمات ریلی 
ایجاد می کند، در اجرای ســایر فعالیت های اقتصادی نیز نقش کلیدی دارد. لذا همچنانکه در 
تاریخچه تحول کشورهای پیشرفته مشاهده می شــود اهمیت این صنعت در توسعه نقش به 

سزایی ایفا نموده است.
صنعت حمل و نقل ریلی به عنوان یکی از بخش های حمل و نقل کشــور از مزایای سرشاری 
برخوردار است که آن را از ســایر روش های حمل و نقل متمایز می سازد. از جمله این مزیت ها 
می توان به ســوخت مصرفی پایین، میزان آلودگی کمتر و امنیت در حمل و نقل  اشــاره کرد. 
طبق آمار بانک جهانی، ســوخت مصرفی در بخش حمل ریلی به ازای هر تن بار تنها 6,7 لیتر 
اســت درحالی که در حمل نقل جاده ای برای این میزان بار باید 33 لیتر سوخت مصرف شود. 
حمل و نقل ریلی به دلیل اینکه از ســوخت های جایگزینی برق در خطوط مربوطه اســتفاده 
می کند به عنوان صنعت دوســتدار محیط زیست شناخته می شود. لازم به ذکر است که کشور 

ایران به دلیل مزایای بالقوه همچون موقعیت استراتژیک جغرافیایی، خودکفایی به لحاظ توان 
مهندســی برای ساخت ناوگان های ریلی و برخورداری از استانداردهای لازم در ساخت، زمینه 

رشد این صنعت را در اختیار دارد.
اهمیت روز افزون این شــیوه حمل و نقل موجب گردیده اســت که در تدوین چشــم انداز 
توسعه کشــور مورد توجه اقتصاددان و برنامه نویسان توسعه قرار گیرد. همان طور که در سند 
چشم انداز 1404 مشــاهده می شود، لازم است که کشور به برترین سامانه حمل و نقل ریلی با 

بهره گیری از فناوری های نوین و مشارکت حداکثری بخش غیردولتی دست یابد.
البته ناگفته نماند که در کنار مشــارکت بخش خصوصی، بخش دولتی با تسهیل شرایط به 
توسعه این صنعت کمک خواهد نمود. همچنانکه مشاهده می شود ارزش افزوده صنعت حمل 
ریلی در تولید ناخالص داخلی کشــور از سال 1383 تاکنون از سهم 7 درصدی به 16 درصدی 
افزایش یافته است اما این میزان کافی نیســت. چراکه حمل ریلی به دلیل اهمیت زیرساختی 
در توسعه کشــورها لازم و ضروری است. این طریقه حمل بســیار مورد توجه سیاست گذاران 

بوده است به گونه ای که طبق مصوبات قانونی، وزارت صنعت و معدن و تجارت موظف به تأمین 
تجهیزات مورد نیاز شــرکت های حمل و نقل ریلی اســت تا این صنعت توسعه یابد. باتوجه به 
اینکه صنعت حمل و نقل ریلی دوســتدار طبیعت شناخته می شــود و منافع سرشاری را برای 
کشور به دنبال دارد شاهد بهره برداری از طرح ها و برنامه های بسیاری در این بخش هستیم به 
طوری که علاوه بر گســترش خط ریل، میزان واگن های هدف گذاری شده برای رشد خدمات 

این صنعت درحال افزایش است.
خبرها حاکی از این اســت که وزارت راه و شهرسازی به منظور بازسازی ناوگان ریلی در 
تلاش اســت تا جریان تولید واگن های مســافربری و باری افزایش پیدا کند. علاوه بر این، 
شــرکت های موجود در این صنعت با اجرای پروژه های متعدد و اجرای تعمیرات مســتمر 
به منظور کنترل اســتهلاک تلاش بســیاری می کنند. تمامی این اقدامات به منظور تحقق 
چشــم انداز 1404 و توســعه کشور اســت لذا درصورت اجرایی شــدن این برنامه شاهد 

افزایش توسعه کشور خواهیم بود.

شرکت حمل و نقل 
تاریخ برگذاری نمادریلی

مجمع عمومی سالانه
 EPS
سود نقدی هر P/E)ریال(

سهم )ریال(
درصد 
شناوری

%1399/05/1280105.6510حریلریل پرداز سیر

%1399/02/2286032.11200توریلتوکا ریل

%-50942.52-حسیرریل سیر کوثر

توسعه حمل و نقل 
%-1.14253.73تداوم سال مالیحپارساریلی پارسیان

%1399/02/1720598.1455حآساآسیا سیر ارس
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طرح تغلیظ برای تکمیل
زنجیره »فخاس«

شــرکت فولاد خراســان در راســتای خودکفایــی صنعتی و 
تولید محصولات اســتراتژیک فولادی فعالیــت می کند. مجتمع 
»فخاس« محصول سبک ســاختمانی را به عنوان محصول نهایی 
به فروش می رساند. از آنجا که شــرکت فولاد خراسان مواد اولیه 
مورد نیاز خود را از معدن ســنگان تأمین می کنــد، با تصمیم به 
تکمیل زنجیره تولید و اتصــال به این معدن، احداث واحد تغلیظ 
ســنگ آهن را از طریق شــرکت زیرمجموعه )تهیه و تولید مواد 
معدنی شــرق فولاد خراســان( با ظرفیــت 2.5 میلیون تن و زیر 

ساخت 5 میلیون تن انجام می دهد.
یک شــرکت همواره با ریســک های متعددی رو به رو است لذا 
بایســتی استراتژی های مناســبی به کار گرفته شــود تا آسیبی به 
فعالیت شــرکت وارد نگردد. »فخاس« برای کاهش ریسک و ایمن 
ســازی شــرکت از رخدادهای نامطلوبی آتی در اجــرای این طرح 
پافشاری می کند. چرا که بهره برداری از طرح تغلیظ موجب کاهش 

ریسک تأمین مواد اولیه و ریسک قیمت این نهاده ها می شود.
شــرکت در حال حاضر علاوه بر فروش محصــولات نهایی خود، 
بخشــی از تولید محصــولات میانی را نیز عرضه میکنــد. این اقدام 
تأثیر به ســزایی در درآمد شــرکت دارد؛ زیرا ظرفیت تولیدی این 

محصولات میانی بسیار قابل توجه است.
حســین بختیاری سرپرســت فروش فولاد خراسان در خصوص 
فروش این محصولات میانی بیان کرد: شــرکت به دلیل تولید بیش 
از ظرفیت اسمی محصولات سبک ســاختمانی در حال حاضر هیچ 
افزایشی در این زمینه ندارد. باتوجه به اینکه تولید محصولات میانی 
بیشــتر از میزان مصرف در واحدهای بعدی برای محصولات سبک 
ساختمانی است، لذا این مازاد به صورت داخلی و صادراتی به فروش 

می رسد.

همچنین، مدیر حســابداری شرکن فولاد خراســان در گفت و 
گو با خبرنگار بورس امروز با اشــاره به برنامــه »فخاس« در افزایش 
سرمایه واحد تغلیظ اظهار داشت: همان طور که در گزارشات کدال 
ذکر شده است، شــرکت برای تکمیل زنجیره تولید خود اخیر برنامه 
واحد تغلیظ را در دســت دارد. برنامه به واسطه شرکت زیرمجموعه 

»فخاس« اجرایی می شود.
وی در خصوص برنامه افزایش ســرمایه »فخاس« اظهار داشت: 
از آنجا که شــرکت زیــر مجموعه برای اجرای طــرح نیازمند منابع 
مالی اســت، »فخاس« برای مشارکت در اجرای این طرح تصمیم به 
افزایش سرمایه گرفته است تا براســاس سهم خود در شرکت تهیه 

و تولید، بتواند 330 میلیارد تومان را برای این شرکت تأمین کند. 
مدیر حسابداری شــرکت فولاد خراســان در ادامه بیان داشت: 
افزایش ســرمایه دو مرحله ای »فخاس« توسط مجمع عمومی فوق 
العاده به تصویب رســیده است. این افزایش سرمایه در مرحله اول به 
میزان 290 میلیار تومان درحال انجام است که 170 میلیارد تومان 
برای شــرکت فرعی و 120 میلیارد تومان برای انباشــت و برداشت 

واحد گندله سازی است.
وی در خصوص مابقی سهم »فخاس« در افزایش سرمایه شرکت 
فرعی اظهار داشــت: 160 میلیارد تومان باقی مانده در مرحله دوم 
تأمین خواهد شــد. این واحد برای ادامه فعالیت »فخاس« بســیار 
حیاتی است لذا در اجرای این افزایش ســرمایه پافشاری می کنیم. 
این طرح موجب تکمیل زنجیره تولید فولاد خراســان خواهد شد تا 
به خودکفایی در زنجیره تولید فولاد برســیم. برای اجرای این طرح 
بخشی از منابع مالی توسط افزایش ســرمایه صورت خواهد گرفت. 
همان طور که در گزارشــات کدال ذکر شده است، منابع مالی مورد 
نیاز این طرح600 میلیارد تومان اســت که »فخاس« سهم 56.61 

درصدی دارد.
مدیر حسابداری شرکت فولاد خراسان در خصوص نقش افزایش 
سرمایه در تأمین منابع مالی طرح تغلیظ گفت: افزایش سرمایه تنها 
بخشــی از منابع مالی طرح را تأمین می کند که تصویب شده است. 
باتوجه به منافع مالی که از طرح تغلیظ انتظار می رود شاهد بازگشت 
سرمایه با نرخ 30 درصدی باشیم. با این وجود آنچه بیشتر در اجرای 
این طرح مدنظر »فخاس« است تأثیر بلندمدت اجرای آن در تأمین 
کنســانتره تولیدی اســت.  طبق برنامه های شــرکت، این طرح تا 
سال 1401 عملیاتی خواهد شــد. در حال حاضر نیازی به دریافت 
تسهیلات مالی نیست بلکه برای ادامه روند طرح این تسهیلات اخذ 
خواهد شد. میزان افزایش ســرمایه فعلًا برای ادامه روند طرح کافی 

است تا در آینده تسهیلات بانکی برای تکمیل طرح دریافت شود.

گزارش

 فروش متری مسکن
طرحی برای خانه دار کردن همه توسط بورس

طبق اصل 31 قانون اساسی دولت موظف است برای 
اقشــار کم توانمند جامعه با اولویت و کارگران، مســکن 
را فراهم کند. دولت در پی عملــی کردن وعده خانه دار 
کردن آحاد اســت. این ادعا قرار اســت با فروش متری 
مسکن در ســازمان بورس محقق شــود، یکی از اهداف 
اجرایی شدن این طرح این اســت که در شرایط تورمی 
بتواند به خانه دار شــدن مردم و خریداران مسکن کمک 
کند، ضمن اینکه برای سازندگان انبوه مسکن نیز روش 
مناسب تامین مالی به شمار می رود. حامد سلطانی نژاد 
مدیرعامل بورس کالای ایران گفــت: در پی مذاکراتی 
که بــا وزارت راه و شهرســازی انجام شــده، طرح هایی 
همچون فروش املاک و مستغلات، بازار تهاتری مصالح 
و امــلاک، طرح فــروش متری مســکن و همچنین راه 
اندازی صندوق های املاک و مستغلات در بازار سرمایه 
در حال پیگیری اســت که هم اکنون امکان اجرای طرح 
پیش فروش متری مســکن در قالب انتشار اوراق سلف 
موازی اســتاندارد در بورس کالای ایران مهیاست. وی 
ادامه داد: در بازار مســکن تلاش بر این است تا به ابزاری 
در بورس کالا برســیم کــه پس انداز مــردم را افزایش 
دهد، برای مثال فردی که می خواهد در بخش مســکن 
ســرمایه گذاری کند، می تواند به طور مستقیم با ورود به 
معاملات متری مســکن در بــورس کالا، هر چند اندک 
در ملک سرمایه گذاری کند. برای این طرح حضور انبوه 
سازان مسکن به عنوان عرضه کننده این اوراق نیاز است 
تا همواره آن ها در ازای میزان خریــد متقاضیان، متراژ 
مشخصی از طرح مشخص شــده را به مردم و خریداران 
عرضه کنند. نکته حائز اهمیت در این زمینه عدم تجربه 
و اســتفاده از اوراق ســلف  موازی برای نخستین بار در 
بازار مسکن می باشد. اوراق سلف موازی استاندارد ابزار 
تأمین مالی کوتاه مدتی است که بر مبنای قرارداد سلف 
منتشر می شود و بر اساس آن عرضه کننده مقدار معینی 
از دارایی پایه را مطابق مشخصات قرارداد سلف استاندارد 
در ازای بهای نقد به فروش می رســاند تا در دوره تحویل 
به خریدار تســلیم نماید. اما با توجه به این که این طرح 

و فروش متری مسکن برای نخستین بار اجرایی می شد 
در ارتباط با محق شدن ادعادهای مذکور شبهاتی وجود 
دارد. حســین عبده تبریزی اقتصاددان نیز معتقد است 
اگر گسترش بازار ســرمایه منطقی نباشد مشکلاتی به 
وجود می آید.  بخش ســاختمان بخش بزرگی از اقتصاد 
کشورمان است که در بازار ســرمایه حضور فعالی ندارد. 
عبده تبریزی با اشاره به اینکه بورس املاک و مستغلات 
هیچ نمونه جهانی نــدارد، افزود: بــورس جدید نیاز به 
نظارت دارد ضمن این که نظارت ها در بورس های فعلی 
هم مشکلاتی دارد. وی تاکید کرد: نباید بورسی را که در 
هیچ جای جهان تجربه نشده اســت، ایجاد کرد. در این 
طرح شرکت سازنده و انبوه ساز و یا هر مجموعه ای که در 

حال ساخت مسکن اســت می تواند با هدف تامین مالی 
و حتی فروش ملک اقدام به انتشــار اوراق سلف موازی 
اســتاندارد کند که این اوراق قابل تحویل در سررســید 
است؛ یعنی فرد می تواند در سررسید به ازای متراژهای 
معینی که تعیین شــده، اوراق را تامین کرده و اقدام به 
تحویل گرفتن واحد مســکونی کند؛ مثلا اگر قرار است 
۸5 متر تحویل بگیرد باید بتواند به آن تعداد اوراق تامین 
کند و یا اینکه اوراق را در سررســید با سود مشخصی که 
در نظر گرفته شــده است تســویه نقدی کند.  با نگاهی 
عمیق تر مســائل دیگری همچون همگن نبودن کالای 
مســکن در عرضه و متفــاوت بودن کیفیت ســاخت و 
ساز از طرف انبوه ســازان مطرح می شود، اصولا فرموله 

کردن قیمت مســکن برای تعداد زیادی واحد مسکونی 
کار خیلی سختی اســت. از طرفی آیا این طرح می تواند 
به  کنترل نوسانات قیمت مســکن در بازار کمک کند؟.  
فرهاد بیضایی کارشناس بازار مسکن نیز با اشاره به اینکه 
استفاده از ظرفیت بازار سرمایه برای بخش مسکن دارای 
شــرایطی اســت، گفت: اگر راه اندازی بورس مسکن و 
همچنین عرضه متری مسکن در بازار سرمایه برای انبوه 
سازان بخش خصوصی باشد، این امر بسیار مورد مناسبی 
اســت و می توان از ایــن طریق تامین مالــی پروژه های 
بزرگ مســکن را کلید زد کــه در مجموع می توان گفت 
این موضــوع را می توان مثبت ارزیابی کــرد. وی افزود: 
امــا در مورد پروژه هــای دولتی از قبیل مســکن مهر یا 

طرح ملی مســکن که با اهداف خاصی اجرایی می شود، 
نمی تواند در قالب بورس عرضه شــود، چراکه دولت در 
چنین پروژه هایی به دنبال آن است که مسکن را ارزان تر 
از دیگر موارد به متقاضیانی که عمدتا نتوانسته اند از بازار 
نیاز خود را تامین کنند، تحویل دهد، بنابراین در چنین 
شرایطی مسکن نمی تواند در بورس عرضه شود، چرا که 
قیمت تمام شده در آن صورت با افزایش روبرو می شود. 
مهدی روانشادنیا کارشــناس اقتصاد مسکن با اشاره به 
اینکه تامین مالی از بازار ســرمایه بــرای هر صنعتی از 
جمله مسکن می تواند مثبت ارزیابی شود، اظهار داشت: 
اما این موضوع که بتوان مســکن را متری در بورس کالا 
یا بورس مســکن عرضه کرد، این مســئله با چالش ها و 
مسائلی روبرو است، که باید آن ها مورد توجه قرار گیرند، 
اول همگن نبودن مسکن به عنوان کالا و کیفیت متفاوت 
آن است، اما این موضوع در مورد مسکن صدق نمی کند 
و واحد های مختلــف در یک پروژه بــا یکدیگر متفاوت 
هســتند. وی افزود: دوم هم این که داده های ثبت شده 
در بخش مسکن بســیار محدود اســت، هر چند که به 
صورت ماهانه و ســالانه دفتر اقتصاد مســکن وزارت راه 
و شــهر ســازی، بانک مرکزی و مرکز آمار داده هایی را 
در رابطه با بازار مسکن منتشــر می کنند و بر پایه آن ها 
نیز کارشناســان بازار مســکن را تحلیل می کنند. اما در 
واقعیت باید گفت آن چیزی که در بازار و در عمل وجود 
دارد، با آن داده هایی که مراکز آماری منتشــر می کنند 
زمین تا آسمان فرق دارد و نمی توان بر اساس این آمار ها 
بازار مســکن را به صورت واقعی تحلیل کرد. براســاس 
اظهارات روانشاد نیا استاد دانشگاه؛ اجرای چنین طرحی 
در بازار ســرمایه دارای ابهاماتی اســت که باید برطرف 
شود، از ســوی دیگر این طرح فعلا روی کاغذ است، باید 
دید جزئیات بیشــتر این طرح چیست. این درحالیست 
که در بازار سرمایه در حوزه مسکن، صندوق های زمین و 
ساختمان از سال 92 شروع به کار کردند، اما الان چندان 
قوت زیادی ندارند و بهتر است از ظرفیت این صندوق ها 

بیشتر استفاده شود، تا به تقویت آن ها منجر شود.
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