
پرونده ساماندهي س��هام عدالت و نوع اداره شركت‌هاي 
سرمايه‌گذاري استاني بار ديگر وارد مرحله‌اي تازه شده؛ 
مرحله‌اي كه تنها به تدوين دستورالعمل‌هاي اجرايي در 
شوراي عالي بورس محدود نمي‌شود و همزمان، مجلس 
نيز از مس��ير نظارتي و قانونگذاري پيگير تعيين تكليف 
ساختار مديريتي سهام عدالت است.از يك دولت از تدوين 
دستورالعملي براي تعيين تكليف شركت‌هاي سرمايه‌پذير 
و شركت‌هاي س��رمايه‌گذاري استاني خبر مي‌دهد و در 
سوي ديگر، نمايندگان مجلس از ضرورت ارايه يك طرح 
جامع براي ساماندهي س��هام عدالت سخن مي‌گويند.

س��يدعلي مدني‌زاده، وزير اقتصاد، پنجمين روز مهرماه 
از آخرين وضعيت اين موضوع س��خن گفت و اعلام كرد: 
شوراي عالي بورس از مدت‌ها قبل دستورالعملي را براي 
تعيين تكليف شركت‌هاي س��رمايه‌پذير و شركت‌هاي 
سرمايه‌گذاري اس��تاني تهيه كرده است؛ دستورالعملي 
كه قرار اس��ت طي هفته‌هاي آينده در دولت نهايي شود.

به گفته وزير اقتصاد، دولت در تدوين اين چارچوب تلاش 
كرده است حقوق سهامداران مستقيم و غيرمستقيم سهام 
عدالت حفظ ش��ود. بااين‌حال، همزمان با اين اظهارات، 
مدني‌زاده تاكيد كرد: »مجل��س خواهان ارايه يك طرح 
جامع براي ساماندهي سهام عدالت است و رايزني ميان 
دولت و مجلس در اين زمينه همچنان ادامه دارد.«بررسي 
اين اظهارات و سخنان پيشين وزير اقتصاد نشان مي‌دهد 
كه هنوز تكليف سهام عدالت مشخص نشده و پس از سال‌ها 
انتظار س��رمايه‌گذاران اين سهام ساختاري درست براي 

دارايي و اداره اين شركت‌ها تعيين نشده است.

  مسير متفاوت مجلس
از سوي ديگر مجلس نيز در كنار مسير اجرايي دولت، پرونده 
سهام عدالت را از زاويه نظارتي دنبال مي‌كند. دقيقا يك روز 
قبل از اظهارات وزير اقتصاد، موضوع تحقيق و تفحص از 
سهام عدالت، سوال از وزير اقتصاد و استفاده از ظرفيت ماده 

۲۳۴ آيين‌نامه داخلي مجلس مطرح شد.
ورود اين موضوعات به فضاي نظارتي مجلس، ازاين‌جهت 
اهميت دارد كه نشان مي‌دهد بخشي از نمايندگان صرفا 
منتظر نهايي‌شدن دستورالعمل دولت نيستند و تلاش دارند 
موضوع ساختار مديريتي سهام عدالت را از مسير قانونگذاري 
و نظارت نيز دنبال كنند؛ اما برخي  فعالان اقتصادي عقيده 
دارند كه باتوجه‌به گذشته سهام عدالت نبايد انتظار داشت 
كه اين پرونده به زودي به نتيجه برسد.در واقع، اختلاف بر 
سر نحوه اداره شركت‌هاي سرمايه‌گذاري استاني موضوع 
تازه‌اي نيس��ت. پيش‌ازاين نيز درب��اره برخي بخش‌هاي 
دس��تورالعمل اجرايي س��هام عدالت اختلاف‌نظرهايي 
مطرح شده بود. دستورالعمل اجرايي سهام عدالت در ۲۹ 
دي‌ماه ۱۴۰۴ در ش��وراي عالي بورس به تصويب رسيد، 
اما ارديبهشت‌ماه سال جاري، فراكسيون نظارت بر نظام 
تعاون و سهام عدالت مجلس نسبت به بخش‌هايي از اين 
دستورالعمل اعتراض كرد.از جمله محورهاي مورد اعتراض، 
جايگاه تعاوني‌هاي شهرستاني و همچنين برخي ترتيبات 
مربوط به مديريت و بازارگرداني شركت‌هاي سرمايه‌گذاري 

استاني بود.
درنتيجه مي‌توان گفت آنچه امروز در خصوص عدالت 
مطرح مي‌شود، ادامه يك اختلاف‌نظر قديمي‌تر درباره 
نحوه اداره اين شركت‌ها قرار دارد؛ اختلاف‌نظري كه 
اكنون با ورود همزمان دولت، مجلس و نهادهاي بازار 

سرمايه، ابعاد گسترده‌تري پيدا كرده است.

  چرا شركت‌هاي سرمايه‌گذاري
 سهام‌عدالت مهم هستند؟

شركت‌هاي سرمايه‌گذاري اس��تاني يكي از بخش‌هاي 
مهم ساختار سهام عدالت محسوب مي‌شوند و وضعيت 
آنها به‌صورت مستقيم با نحوه اعمال حقوق سهامداران و 
آينده مديريت بخشي از دارايي‌هاي سهام عدالت ارتباط 
دارد.به همين دلي��ل، تعيين تكليف مجامع، س��اختار 

مديريتي، نقش تعاوني‌هاي شهرس��تاني و نحوه اعمال 
حقوق سهامداران در اين شركت‌ها، تنها يك موضوع اداري 
يا بورسي نيست، بلكه مساله‌اي است كه مي‌تواند بر نحوه 
مديريت دارايي‌هاي ميليون‌ها س��هامدار عدالت اثرگذار 
باشد.در سال‌هاي گذشته، آزادسازي سهام عدالت و ايجاد 
امكان مديريت مستقيم براي بخشي از مشمولان، ساختار 
مالكيت و مديريت اين دارايي را وارد مرحله جديدي كرد. 
بااين‌حال، نحوه اداره شركت‌هاي سرمايه‌گذاري استاني و 
تعيين جايگاه نهادهاي مختلف در اين ساختار همچنان 
محل بحث بوده اس��ت.اكنون دولت از يك دستورالعمل 
جديد سخن مي‌گويد و مجلس نيز بر تهيه يك طرح جامع 
تاكيد دارد؛ بنابراين، يكي از پرسش‌هاي اصلي اين است كه 
در نهايت كدام چارچوب مي‌تواند مبناي ساماندهي نهايي 
قرار گيرد و آيا ميان مسير دولت و مجلس امكان رسيدن 

به يك چارچوب مشترك وجود خواهد داشت يا خير؟

  سود سهام عدالت در انتظار مجامع
در كنار بحث‌هاي مديريتي و قانوني، يكي ديگر از موضوعات 
مهم براي دارندگان س��هام عدالت، زم��ان و ميزان واريز 
سود سهام است.ولي‌الله جعفري، مدير نظارت بر ناشران 
سازمان بورس و اوراق بهادار، در برنامه پايش درباره زمان 
پرداخت سود سهام عدالت، وضعيت مجامع شركت‌هاي 
سرمايه‌گذاري اس��تاني و مباحث مطرح‌شده در مجلس 
توضيحاتي ارايه كرد.جعفري درباره زمان پرداخت سود 
سال ۱۴۰۴ شركت‌هاي سرمايه‌پذير سهام عدالت گفت: 
مجامع مرب��وط به عملكرد س��ال ۱۴۰۴ ش��ركت‌هاي 
سرمايه‌پذير در س��ال ۱۴۰۵ برگزار شده است. بر همين 
اساس، شركت‌ها موظف هستند مطابق برنامه زمانبندي 
پرداخت سود، سود متعلق به سهامداران عدالت را پرداخت 
كنند.اين موضوع ازآن‌جهت اهمي��ت دارد كه پرداخت 
سود سهام عدالت به تكميل فرآيندهاي مربوط به مجامع 
شركت‌هاي س��رمايه‌پذير و تعيين سود قابل‌تقسيم آنها 
وابسته است؛ بنابراين تا زماني كه فرآيند مجامع و محاسبات 
مربوط به سود شركت‌ها تكميل نشود، رقم نهايي سود سهام 

عدالت نيز نمي‌تواند به‌صورت قطعي اعلام شود.

  سود سهام عدالت چقدر خواهد بود؟
جعفري دراين‌خصوص اعلام كرد: ميزان سود حدود دو 
ميليون تومان خواهد ب��ود، اما رقم نهايي پس از برگزاري 

كامل مجامع از سوي شركت سپرده‌گذاري مركزي اعلام 
مي‌شود.او همچنين عنوان كرد كه برآورد موجود نشان 
مي‌دهد مبلغ سود مي‌تواند در محدوده دو تا ۲.۵ ميليون 
تومان قرار گيرد.بنابراين، رقم اعلام‌ش��ده در حال حاضر 
بايد به عنوان برآورد در نظر گرفته شود و رقم نهايي پس از 
تكميل فرآيند مجامع و اعلام رسمي شركت سپرده‌گذاري 
مركزي مشخص خواهد شد.براي سهامداران عدالت، اين 
بخش از ماجرا اهميت ويژه‌اي دارد، چراكه سود سهام عدالت 
در سال‌هاي اخير يكي از مهم‌ترين موضوعات مرتبط با اين 
طرح بوده و هرگونه تاخير يا تغيير در زمانبندي پرداخت، 

مستقيما موردتوجه مشمولان قرار مي‌گيرد.

  موضوع وارثان سهام عدالت به كجا رسيد؟
موضوع ديگري كه همچنان براي بخشي از مشمولان 
سهام عدالت اهميت دارد، تعيين تكليف سهام افراد 
متوفي و انتقال دارايي آنها به وراث است.جعفري درباره 
اين موضوع اعلام كرد: وراث سهامداران متوفي عدالت 
مي‌توانند به يكي از شعب بانك‌هاي ملي، ملت، تجارت 
يا پارسيان يا شركت‌هاي كارگزاري كه نام آنها در سايت 
شركت سپرده‌گذاري مركزي درج شده است، مراجعه 
كنند.به گفته او، نماينده وراث بايد اطلاعات موردنياز را 
به‌صورت كامل در اختيار كارگزاري يا شعب بانك‌هاي 
تعيين‌ش��ده قرار دهد. اطلاعات پ��س از دريافت در 
سامانه »ميراث« ثبت مي‌شود و شركت سپرده‌گذاري 
مركزي بر اساس اطلاعات دريافت‌شده، فرآيند مربوط 
به انحصاروراثت را انجام خواهد داد.اين فرآيند بخشي 
از تلاش براي تعيين تكليف دارايي‌هاي سهام عدالت 
متوفيان است؛ موضوعي كه به دليل تعداد مشمولان 
و پيچيدگي‌ه��اي مربوط ب��ه اح��راز وراث، نيازمند 

هماهنگي ميان نهادهاي مختلف است.

 وضعيت مجامع شركت‌هاي استاني
 سهام‌عدالت

در كنار پرداخت س��ود و تعيين تكلي��ف وراث، وضعيت 
مجامع شركت‌هاي سرمايه‌گذاري استاني همچنان يكي 
از محورهاي اصلي پرونده سهام عدالت محسوب مي‌شود.

جعفري درباره آخرين وضعيت برگزاري اين مجامع اعلام 
كرد: براي پايان س��ال مالي ۱۴۰۲، هفت استان مجامع 
خود را برگزار كرده‌اند. براي پايان س��ال مالي ۱۴۰۳ نيز 

هفت اس��تان  و در خصوص پايان سال مالي ۱۴۰۴ نيز 
تاكنون پنج اس��تان مجامع خود را برگزار كرده‌اند.اين 
آمار نشان مي‌دهد فرآيند برگزاري مجامع شركت‌هاي 
سرمايه‌گذاري استاني همچنان در حال تكميل است و 
همه شركت‌ها در يك مرحله قرار ندارند.در همين حال، 
اختلاف‌نظر درباره س��اختار اداره اين شركت‌ها و نقش 
تعاوني‌هاي شهرستاني باعث شده است برگزاري مجامع 
و تعيين تكليف مديريت آنها صرفا يك موضوع اجرايي 
نباشد و به يكي از محورهاي بحث ميان دولت، مجلس و 

نهادهاي بازار سرمايه تبديل شود.

  سهام عدالت در نقطه تصميم‌گيري
پرونده سهام عدالت اكنون در نقطه‌اي قرار گرفته كه چند 
مسير به‌صورت همزمان در حال پيگيري است. دولت از 
يك دستورالعمل تهيه‌شده در شوراي عالي بورس سخن 
مي‌گويد كه قرار اس��ت در هفته‌هاي آينده نهايي ش��ود؛ 
مجلس بر ارايه ي��ك طرح جامع تاكي��د دارد و همزمان 
موضوعات نظارتي از جمله تحقيق و تفحص، سوال از وزير 
اقتصاد و استفاده از ظرفيت ماده ۲۳۴ نيز مطرح شده است.

در كن��ار اي��ن اختلاف‌نظرهاي نهادي، س��هامداران نيز 
همچنان منتظر تعيين تكليف موضوعات عملياتي از جمله 
پرداخت سود، وضعيت شركت‌هاي سرمايه‌گذاري استاني 
و روند انتقال سهام متوفيان به وراث هستند. از سوي ديگر، 
موضوع نقش تعاوني‌هاي شهرستاني نشان مي‌دهد اختلاف 
موجود تنها بر سر يك دستورالعمل اجرايي نيست، بلكه به 
چگونگي تعريف ساختار مديريتي سهام عدالت و جايگاه 
نهادهاي مختلف در اين ساختار بازمي‌گردد.اكنون بايد 
ديد در ادامه رايزني‌هاي دولت و مجلس، آيا دستورالعمل 
شوراي عالي بورس مي‌تواند مبناي ساماندهي شركت‌هاي 
س��رمايه‌گذاري اس��تاني قرار گيرد يا اينكه طرح جامع 
موردنظر مجلس مسير متفاوتي را براي آينده سهام عدالت 
رقم خواهد زد؟آنچه در ش��رايط فعلي روش��ن است، اين 
است كه پرونده سهام عدالت هنوز به نقطه پايان نرسيده 
و تصميم‌هاي هفته‌هاي آينده مي‌تواند چارچوب تازه‌اي 
براي نحوه اداره شركت‌هاي سرمايه‌گذاري استاني و تعيين 
تكليف حقوق سهامداران مستقيم و غيرمستقيم ايجاد كند. 
در اين ميان، برگزاري مجامع باقيمانده و مشخص‌شدن 
رقم نهايي سود نيز دو موضوعي هستند كه در كنار مباحث 

مديريتي، همچنان در كانون توجه سهامداران قرار دارند.

خبررویداد
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نبض شهریور در کدال
صدای ب�ورس| گزارش‌ه��ای ماهانه ش��هریورماه 
ش��رکت‌ها در حالی یکی پس از دیگری روی س��امانه 
کدال ق��رار گرفت که بررس��ی آنها، تصوی��ری متنوع 
از وضعیت عملیاتی صنایع بورس��ی ارائ��ه می‌دهد. در 
میان انبوه گزارش‌های منتشرش��ده، برخی شرکت‌ها 
توانسته‌اند گزارش‌هایی با نکات قابل توجه‌تر نسبت به 
سایر شرکت‌های صنعت خود ارائه کنند؛ موضوعی که 
آنها را در فهرست گزارش‌های برتر ماه قرار داده است.در 
این میان، حضور برخی صنایع با تعداد بالای نماد نشان 
می‌دهد عملکرد قابل توجه شهریور تنها به چند شرکت 
محدود نمانده و در بخش‌هایی از بازار، تعداد بیش��تری 
از شرکت‌ها توانسته‌اند در گزارش ماهانه خود نکته‌ای 
متفاوت برای ارائه داشته باش��ند.البته این فهرست به 
معنای رتبه‌بندی شرکت‌ها بر اساس میزان رشد فروش 
یا سودآوری نیست. بلکه مبنا، شناسایی شرکت‌هایی است 
که گزارش ماهانه آنها در مقایسه با روند معمول صنعت، 
حاوی نکات قابل توجه‌تری بوده است. از همین رو، غیبت 
یک صنعت نیز لزوما به معنای عملکرد ضعیف آن نیست 
و بیشتر نشان می‌دهد گزارش‌های ماهانه شرکت‌های 
آن گروه در محدوده معمول قرار داشته‌اند.پتروشیمی 
را می‌توان یکی از برجسته‌ترین بخش‌های این فهرست 
دانست؛ جایی که شگویا، ش��اراک، نوری، جم، مارون، 
پارس و بفجر در میان ش��رکت‌هایی قرار گرفته‌اند که 
گزارش ماهانه شهریور آنها قابل توجه ارزیابی شده است.

تعداد بالای نمادهای پتروشیمی در این فهرست، اهمیت 
عملکرد ماهانه این صنعت را در ش��هریورماه برجسته 
می‌کند. این شرکت‌ها البته از نظر محصول، خوراک، بازار 
فروش و ساختار درآمدی شرایط یکسانی ندارند و همین 
موضوع باعث می‌شود بررسی گزارش هر نماد به صورت 
مستقل اهمیت داشته باشد.گروه فلزات رنگی و اساسی 
نیز یکی دیگر از بخش‌های پرتعداد فهرست است. فملی، 
فولاد، فغدیر، کویر، فپنتا، فسپا، فوکا، فزرین، کیمیا و فجر 
در این بخش قرار گرفته‌اند.گس��تردگی این فهرست از 
شرکت‌های بزرگ و اثرگذار بازار تا شرکت‌های کوچک‌تر، 
نش��ان می‌دهد گزارش‌های شهریور در این گروه صرفا 
محدود به یک طیف خاص از شرکت‌ها نبوده است. در 
چنین گروهی، تفاوت مقیاس شرکت‌ها و مدل درآمدی 
آنها اهمیت زیادی دارد و مقایسه عملکرد هر نماد باید 
در چارچوب صنعت و محصولات اصلی آن انجام شود.

صنعت دارویی نیز با ۱۰ نماد، سهم قابل توجهی از این 
فهرس��ت دارد. دزاگرس، دارو، دتولید، دسبحان، دالبر، 
دابور، دیران، دتماد، دعبید و دجابر در میان شرکت‌هایی 
قرار گرفته‌اند که گزارش ماهانه آنها در شهریورماه نکات 
قابل توجهی داشته اس��ت.تعدد شرکت‌های حاضر در 
این گ��روه، دارویی‌ها را به یکی از بخش‌های قابل توجه 
گزارش‌های ماهانه شهریور تبدیل کرده است؛ صنعتی 
که تفاوت در سبد محصولات و ساختار فروش شرکت‌ها، 
امکان مقایسه مستقیم همه نمادها با یکدیگر را محدود 
می‌کند.در صنعت شوینده، شپارس، قرن، کیمیاتک و 
پاکشو در فهرست قرار گرفته‌اند. در صنعت غذایی نیز 
غاذر، غصینو، غشاذر، غبشهر، غکورش، غویتا و غمینو 
حضور دارند.حضور همزمان چندین شرکت از صنایع 
مصرفی نشان می‌دهد گزارش‌های قابل توجه شهریور 
تنها در صنایع کامودیتی‌محور متمرکز نبوده اس��ت. 
ش��رکت‌های این گروه‌ها نیز در میان گزارش‌هایی قرار 
گرفته‌اند که نسبت به وضعیت معمول صنعت، نکات 
قابل بررسی بیشتری داشته‌اند.در گروه معدن، کطبس، 
کمنگنر و کپرور در فهرست قرار گرفته‌اند. این سه نماد، 
نماینده بخش معدنی گزارش‌ه��ای ماهانه قابل توجه 
شهریور هستند و نشان می‌دهند در کنار صنایع بزرگ‌تر، 
بخشی از ش��رکت‌های معدنی نیز در گزارش‌های این 
ماه م��ورد توجه قرار گرفته‌اند.کالا، ب��ورس و فرابورس 
نیز در میان نمادهای منتخب ق��رار گرفته‌اند. ماهیت 
این شرکت‌ها با بنگاه‌های تولیدی تفاوت دارد و بررسی 
گزارش آنها باید متناسب با مدل درآمدی شرکت‌های 
مدیریت بازارهای مالی انجام ش��ود.حضور هر سه نماد 
اصلی این گروه در فهرس��ت، یک��ی از نکات قابل توجه 
ترکیب گزارش‌های شهریورماه است.در سایر صنایع نیز 
شرکت‌هایی با گزارش‌های قابل توجه دیده می‌شوند. در 
صنعت خودرو، خاور؛ در حمل‌ونقل، حخزر؛ در روانکارها، 
شس��پا و ش��نفت و در صنعت بانکداری، سامان در این 
فهرست قرار گرفته‌اند.در صنعت لیزینگ نیز ولبهمن 
و در صنعت دوده، ش��دوس حضور دارند. پیزد نیز تنها 
نماینده صنعت لاستیک در این فهرست است.در صنعت 
کاشی و سرامیک، کس��اوه، کپرسپولیس و کپارس در 
میان نمادهای منتخب قرار گرفته‌اند. در بخش کانی‌های 
غیرفل��زی نیز ک��رازی و کفپارس حض��ور دارند.تعدد 
ش��رکت‌ها در صنعت کاشی و سرامیک در کنار حضور 
دو نماد از کانی‌های غیرفلزی، بخ��ش دیگری از تنوع 
گزارش‌های قابل توجه شهریور را نشان می‌دهد.در گروه 
شیمیایی، شکام، کلر، شگستر و شملی قرار گرفته‌اند. در 
صنعت زراعت نیز زکشت، زفجر، زبینا و تلیسه در فهرست 
شرکت‌های دارای گزارش ماهانه قابل توجه قرار دارند.این 
ترکیب نشان می‌دهد عملکرد قابل توجه شهریورماه تنها 
در میان شرکت‌های بزرگ بازار متمرکز نبوده و نمادهای 
گروه‌های کوچک‌تر نیز توانسته‌اند در این بررسی جای 
بگیرند.در صنعت پخش، دتوزیع، هجرت و قاس��م در 
فهرست قرار گرفته‌اند و در صنعت قیر نیز شپاس به عنوان 
تنها نماد این گروه حضور دارد.در کنار این موارد، بخش 
متفرقه نیز طیف متنوعی از ش��رکت‌ها را در خود جای 
داده است؛ چافست، چخزر، بترانس، افق، رافزا و محتشم 
از جمله این نمادها هستند.ترکیب گزارش‌های ماهانه 
شهریورماه یک نکته مهم را نشان می‌دهد؛ عملکرد قابل 
توجه ش��رکت‌ها در این ماه تنها به چند صنعت خاص 
محدود نبوده است. از پتروشیمی و فلزات اساسی گرفته 
تا دارویی، غذایی، ش��وینده، زراعت، معدن، کاش��ی و 
سرامیک، ش��یمیایی و خدمات مالی، شرکت‌هایی با 
گزارش‌ه��ای متمایز در میان نمادهای بورس��ی دیده 
می‌شوند.در این میان، پتروش��یمی و فلزات اساسی از 
نظر تعداد نمادهای حاضر، وزن بیش��تری در فهرست 
دارند و صنعت دارویی نیز با حضور ۱۰ شرکت، یکی از 
پرتعدادترین گروه‌های این بررسی است. در سایر صنایع 
نیز بسته به تعداد شرکت‌های فعال و کیفیت گزارش‌های 
منتشرش��ده، حضور یک یا چند نماد قابل توجه دیده 
می‌شود.نکته مهم آن است که انتشار یک گزارش ماهانه 
قابل توجه، به‌تنهایی نمی‌تواند مبنای قضاوت درباره آینده 
یک سهم باشد. گزارش شهریور در نهایت یک برش زمانی 
از عملکرد شرکت است و برای ارزیابی دقیق‌تر، استمرار 
این روند در ماه‌های بعد و همچنین بررسی جزيیات تولید 
و فروش، نرخ‌های فروش و وضعیت درآمدی ش��رکت 
اهمیت دارد.با این حال، همین گزارش‌ها می‌توانند یک 
نقش��ه اولیه برای رصد صنایع و نمادهایی باشند که در 
شهریورماه نسبت به فضای معمول صنعت خود، داده‌های 
عملیاتی قابل توجه‌تری ارائه کرده‌اند؛ نمادهایی که حالا 
عملکرد ماه‌های بعد آنها می‌تواند مشخص کند آیا این 
اتفاق یک عملکرد مقطعی بوده یا نشانه‌ای از تغییر در 

روند عملیاتی شرکت؟

مس خصوصي ايران به بورس 
تهران رسيد

ايرنا| افزايش قيمت جهاني م��س در ماه‌هاي اخير، 
به جذابيت بازار آن افزوده اس��ت به‌طوري كه بر اساس 
آمارهاي بورس تهران، كاتد مسي بيش از ۷.۵ درصد رشد 
قيمت داشته و ميانگين موزون قيمت معامله با رقابت 
۱۴.۵درصدي به ۲ ميليارد و ۸۸۵ ميليون تومان براي 
هر تن رسيده است.با فرض نرخ ۱۴ هزار و ۶۷۴ دلاري 
مس در بورس فلزات لندن، نرخ فروش هر تن مس معادل 
حدود ۱۹۶ هزار و ۶۰۰ تومان به‌ازاي هر دلار بوده است.

همين جذابيت قيمتي، برخي شركت‌هاي فعال در حوزه 
مس را بر آن داشته تا دامنه فعاليت خود را در بازار سرمايه 
گسترش دهند به‌طوري كه بر اساس اطلاعيه رسمي 
ش��ركت بورس اوراق بهادار تهران، شركت مس كاوان 
نماد )سهامي عام( با نماد معاملاتي كاوان در فهرست 
نرخ‌هاي تابلوي اصلي بازار دوم بورس تهران درج شد.در 
پي موافقت هيات پذيرش ب��ورس اوراق بهادار تهران با 
پذيرش سهام اين شركت، از تاريخ ۷ مهرماه ۱۴۰۵ كاوان 
به عنوان ششصد و چهل‌ودومين شركت پذيرفته‌شده 

در بورس تهران وارد فهرست شركت‌هاي بورسي شد.

»تعادل« بررسي مي‌كند

پرونده پر پيچ‌وخم سهام عدالت به كجا رسيد؟

بازار سرمايه در ۶ ماه دوم سال
نيمه دوم سال براي بازار سرمايه در شرايطي آغاز شده كه 
فضاي معاملاتي ديگر شباهت چنداني به ابتداي سال ندارد. 
بورس در ماه‌هاي گذشته مسيري پرشتاب را تجربه كرده و 
همين رشد، معادلات مربوط به ادامه مسير را پيچيده‌تر كرده 
است. در چنين نقطه‌اي، پرسش اصلي ديگر صرفا اين نيست 
كه شاخص‌ها تا چه سطحي مي‌توانند پيش بروند؛ مساله 
مهم‌تر آن است كه آيا عملكرد واقعي شركت‌ها و چشم‌انداز 
س��ودآوري آنها توان همراهي با انتظارات شكل‌گرفته در 
بازار را دارد يا خير؟ بازار س��هام اكنون در برابر مجموعه‌اي 
از متغيرهاي اثرگذار قرار گرفته ك��ه برخي از آنها خارج از 
اختيار بنگاه‌ها و حتي سياس��تگذار داخلي است. تحولات 
سياسي و اقتصادي، وضعيت بازار ارز، نحوه سياستگذاري 
در حوزه انرژي، قيمت‌گذاري محصولات، هزينه‌هاي توليد 
و دسترسي شركت‌ها به منابع مالي، همگي مي‌توانند مسير 
سودآوري صنايع را در ماه‌هاي پيشرو تغيير دهند. در كنار 
اين عوامل، نحوه تامين مالي دول��ت و ميزان حضور اوراق 
بدهي در بازار نيز مي‌تواند بر رفتار نقدينگي اثرگذار باشد؛ 
موضوعي كه در صورت تغيير نرخ‌ه��اي بازده، تنها به بازار 
اوراق محدود نمي‌ماند و مي‌تواند محاسبات سرمايه‌گذاران 
در بازار سهام را نيز تحت‌تاثير قرار دهد.از سوي ديگر، بازار با 
يك واقعيت مهم مواجه است: رشد قيمت‌ها در تمام صنايع 
الزاما به معناي ايجاد ارزش يكسان در همه شركت‌ها نيست. 
ممكن است يك صنعت از نظر عملياتي در موقعيت مناسبي 
قرار داشته باشد، اما برخي ش��ركت‌هاي آن به دليل رشد 
قبلي قيمت، ديگر همان ظرفيت گذشته را نداشته باشند. 
به همين دليل، فضاي پي��ش روي بورس مي‌تواند بيش از 
آنكه به يك حركت يكپارچه صنعتي وابسته باشد، به تفاوت 
ميان شركت‌ها، كيفيت سود، توان توليد، وضعيت فروش، 
ساختار هزينه و ميزان انعطاف‌پذيري آنها در برابر تغييرات 
اقتصادي وابسته شود.در اين ميان، مقايسه بازار سهام با ارز، 
طلا، مسكن و ابزارهاي درآمد ثابت نيز تصوير متفاوتي از رفتار 
سرمايه‌گذاران ارايه مي‌دهد. افزايش تورم و نگراني از كاهش 
قدرت خريد، تقاضا براي دارايي‌هاي مختلف را تحت‌تاثير 
قرار داده، اما هر بازار ويژگي‌ها، ريسك‌ها و محدوديت‌هاي 
خاص خود را دارد؛ بنابراين انتخاب مقصد س��رمايه، بيش 
از گذشته به افق س��رمايه‌گذاري، ميزان پذيرش ريسك و 
ارزيابي چشم‌انداز اقتصاد وابسته است.در چنين فضايي، 
نيمه دوم سال مي‌تواند دوره‌اي باشد كه در آن فاصله ميان 
شركت‌هاي برخوردار از پشتوانه واقعي سودآوري و نمادهايي 
كه صرفا از فضاي عمومي بازار تاثير مي‌گيرند، بيشتر آشكار 
شود. اكنون براي سرمايه‌گذاران، توجه به كيفيت عملكرد 
شركت‌ها، پايداري درآمدها، توان عبور از محدوديت‌هاي 

توليد و ميزان انعطاف‌پذيري در برابر سياست‌هاي اقتصادي، 
اهميت بيشتري از دنبال‌كردن صرفِ روند شاخص‌ها پيدا 
كرده است.احسان باقري، مدير س��رمايه‌گذاري واميد در 
گفت‌وگو با مدار اقتصادي، روند بازار سرمايه در نيمه دوم سال 
را بررسي كرد و گفت: بازار سرمايه در شرايطي وارد نيمه دوم 
سال ۱۴۰۵ شد كه رشد قابل‌توجهي را پشت سر گذاشت. 
شاخص كل از حدود سه ميليون و ۷۱۳ هزار واحد در آخرين 
روز معاملاتي سال گذشته به حدود ۷ ميليون و ۷۰۰ هزار 
واحد در هفته دوم مهرماه رسيد كه حاكي از بازدهي حدود 
۱۰۰ درصدي نيمه نخست سال است.او افزود: اين عملكرد 
نشان مي‌دهد كه براي ارزيابي مسير پيش‌رو، بايد بررسي 
كنيم چه ميزان از انتظارات مثبت در قيمت سهام منعكس 
شده و ادامه رشد تا چه اندازه از پشتوانه سودآوري برخوردار 
است. تحولات بين‌المللي، مقررات ارزي و تصميمات مربوط 
به قيمت‌گذاري، مي‌توانند بر مقدار فروش، هزينه توليد و 
وصول درآمد بنگاه‌ها اثر بگذارند. در صنايع انرژي‌بر نيز 
تامين پايدار برق، گاز و خوراك اهميت اساس��ي دارد 
و كاهش محدوديت برق صنايع در پايان تابس��تان، 
لزوما به معناي رفع ريسك انرژي در فصل سرد نيست.

باقري با بيان اينكه در نيمه دوم سال، يكي از مهم‌ترين 
محدوديت‌هاي بازار س��رمايه مي‌تواند افزايش فشار 
تامين مالي دولت و تداوم انتشار اوراق بدهي باشد، ابراز 
داشت: باتوجه‌به رش��د قابل‌توجه حجم انتشار اوراق 
در سال گذشته و وابستگي بيشتر بودجه به واگذاري 
دارايي‌هاي مال��ي، افزايش عرض��ه اوراق در ماه‌هاي 
پيش‌رو مي‌تواند بخش��ي از منابع نقدينگي بازار را به 
سمت ابزارهاي با درآمد ثابت هدايت و ظرفيت تامين 
مالي بخش خصوصي و تقاضا براي سهام را محدود كند. 
در صورت افزايش نياز دولت به انتشار اوراق، احتمال 
افزايش نرخ بازده اوراق وج��ود دارد كه مي‌تواند نرخ 
تامين مالي در اقتصاد را بالا برده و از منظر ارزش‌گذاري، 

فشار مضاعفي بر بازار سهام وارد كند. 

  عرضه اوراق در نيمه دوم سال
او تصريح كرد: بنابراين، در نيمه دوم سال، تركيب عرضه 
اوراق، احتمال افزايش نرخ سود و رقابت دولت براي جذب 
منابع، يكي از ريس��ك‌هاي اصلي محدودكننده جريان 
نقدينگي به بازار سرمايه است. در مقابل، كاهش تنش‌ها، 
ثبات مقررات، بهبود ص��ادرات و بهره‌برداري از طرح‌هاي 
توسعه مي‌تواند زمينه رشد سودآوري شركت‌ها را فراهم 
كند. بااين‌حال، افزايش مبلغ فروش به‌تنهايي كافي نيست؛ 
بايد مشخص شود اين افزايش چه اندازه ناشي از رشد مقدار 

فروش است و تا چه حد به سود و جريان نقد تبديل مي‌شود.
به اعتقاد اين مدير بورس��ي، با فرض تداوم ش��رايط 
فعلي ژئوپليتيكي و حفظ تداوم فعاليت بنگاه‌ها، بازار 
نوساني همراه با فرصت‌هاي رشد انتخابي است و پس 
از رشد نيمه نخست، انتظار صعود يكسان همه صنايع 
واقع‌بينانه نيست. تداوم رونق به كيفيت گزارش‌هاي 
عملكرد، ثبات سياستگذاري و اعتماد سرمايه‌گذاران 
وابسته است. در چنين شرايطي، انتخاب شركت‌هاي 
ارزنده و مديريت نقدشوندگي، از پيش‌بيني يك عدد 

مشخص براي شاخص اهميت بيشتري دارد.

  كدام صنايع سودساز مي‌شوند؟
او در پاس��خ به اين سوال كه باتوجه‌به ش��رايط بازار، چه 
صنايعي مي‌توانن��د موردتوجه قرار بگيرن��د؟ گفت: در 
نيمه دوم، بهتر اس��ت تمركز از انتخاب كلي يك صنعت 
به شناسايي ش��ركت‌هاي برتر درون هر صنعت منتقل 
شود. مزيت رقابتي، پايداري توليد، كيفيت سود، بدهي 
قابل‌كنترل و قيمت مناسب سهم بايد مبناي تصميم باشد. 
يك صنعت مي‌تواند چشم‌انداز عملياتي مطلوبي داشته 
باشد، اما بخشي از سهام آن به دليل رشد قبلي قيمت، ديگر 
از جذابيت كافي برخوردار نباشد.باقري خاطرنشان كرد: در 
گروه فلزات، معادن و پتروشيمي، شركت‌هايي قابل‌توجه 
هستند كه هزينه توليد رقابتي، دسترسي مطمئن‌تر به 
انرژي و خوراك و مسير فروش داخلي يا صادراتي پايدار 
دارن��د. دراين‌بين، اثر افزايش ن��رخ ارز نيز بايد به‌صورت 
خالص ارزيابي ش��ود؛ يعني در كنار رشد درآمد، افزايش 
هزينه مواد اوليه، تجهي��زات، حمل‌ونقل و تامين مالي 
لحاظ شود. در پالايش��گاه‌ها نيز حاشيه سود فرآورده‌ها 
و شرايط تسويه، از صرف تغيير قيمت نفت مهم‌تر است.

اين كارشناس بورس��ي با اشاره به اينكه صنايع دارويي و 
غذايي نيز به دليل ماهيت ضروري محصولات مي‌توانند 
در بخش متعادل‌تر س��بد س��رمايه‌گذاري قرار گيرند؛ 
ابراز داش��ت: البته ثبات نسبي تقاضا به معناي مصونيت 
سودآوري نيست.باقري با تاكيد بر اينكه در صنعت سيمان 
و تاير ني��ز فرصت‌هاي انتخابي وج��ود دارد، توضيح داد: 
براي شركت‌هاي سيماني، موقعيت جغرافيايي، هزينه 
حمل، دسترسي به بازار مصرف و صادرات و وضعيت تامين 
سوخت تعيين‌كننده است. در تاير، تامين مواد اوليه، تركيب 
محصولات و تناسب نرخ فروش با رشد هزينه‌ها اهميت 
دارد. در نتيجه، ترجيح ما تركيبي متنوع از ش��ركت‌هاي 
صادراتي رقابت‌پذير، بنگاه‌ه��اي داراي تقاضاي داخلي 
باثبات و طرح‌هاي توسعه‌اي داراي توجيه اقتصادي است.

  رقابت بازارها با بورس
او در پاسخ به اين سوال كه ساير بازارها در مقايسه با بازار 
س��رمايه چه مس��يري را طي مي‌كنند؟ گفت: مقايسه 
بازارها بايد بر مبناي بازده، ريس��ك، نقدشوندگي و افق 
سرمايه‌گذاري انجام شود. طبق آمار مركز آمار ايران، تورم 
سالانه مرداد ۱۴۰۵ برابر با ۶۹.۹ درصد و تورم ماهانه آن 
۳.۴ درصد بود. اين ش��رايط، اهميت حفظ قدرت خريد 
را براي سرمايه‌گذاران افزايش مي‌دهد؛ بااين‌حال، براي 
سنجش بازده واقعي هر بازار بايد تغيير قيمت آن را با تورم 
همان دوره مقايسه كرد.مدير سرمايه‌گذاري واميد با بيان 
اينكه در بازار ارز و طلا، جهت حركت نيمه دوم تا حد زيادي 
به تحولات بين‌المللي، دسترسي به منابع ارزي و انتظارات 
تورمي وابسته است، گفت: در صورت افزايش نااطميناني، 
اين بازارها ظرفيت جذب تقاضاي حف��ظ ارزش دارايي 
را دارند؛ در مقابل، كاهش تنش‌ه��ا مي‌تواند از تقاضاي 
احتياطي بكاهد.او با بيان اينكه طلا علاوه بر نرخ ارز داخلي، 
از قيمت جهاني نيز اثر مي‌پذيرد و به همين دليل، مسير آن 
الزاما با ارز يكسان نيست، خاطرنشان كرد: ابزارهاي درآمد 
ثابت نيز براي سرمايه‌گذاراني كه درآمد منظم و نوسان 
محدودتر را ترجيح مي‌دهن��د، جذابيت دارند. ظرفيت 
جذب منابع در اين بخش به نرخ س��ود، تورم موردانتظار 
و چشم‌انداز بازار سهام وابسته اس��ت. ادامه نااطميناني 
مي‌تواند ماندگاري منابع در اي��ن ابزارها را افزايش دهد؛ 
درحالي كه بهبود سودآوري شركت‌ها و كاهش ريسك، 
امكان انتقال بخش��ي از منابع به سهام را فراهم مي‌كند.

باقري با اش��اره به اينكه در بازار مس��كن، افزايش هزينه 
س��اخت مي‌تواند از قيمت‌هاي اسمي حمايت كند، ابراز 
داش��ت: اما محدوديت قدرت خريد، سرمايه اوليه بالا و 
زمانبر بودن فروش، مانع جذب گسترده منابع خرد است. 
ازاين‌رو، رشد قيمت مس��كن را نبايد لزوما معادل رونق 
معاملات دانست.او همچنين به ظرفيت بازار سرمايه براي 
جذب منابع اشاره كرد و گفت: مركز آمار ايران، اعلام كرد 
كه تورم نقطه‌به‌نقطه مرداد ۱۴۰۵ به ۸۹ درصد رسيده 
و برداشت ما از چنين شرايطي آن است كه فشار بر قدرت 
خريد مصرف‌كننده و نياز بنگاه‌ها به س��رمايه در گردش 
بايد در تحليل صنايع بورسي جدي گرفته شود. رشد مبلغ 
فروش، بدون بررسي مقدار فروش و حاشيه سود، تصوير 
كاملي از عملكرد شركت‌ها ارايه نمي‌كند. هرچند قيمت 
بسياري از سهام بازار همچنان با سطح تورم فاصله دارد و 
مي‌توان انتظار تداوم صعود شاخص‌هاي بورسي را داشت، 
بااين‌حال احتمالا بازار در ۶ ماه دوم س��ال چشم‌اندازي 

نوساني توأم با رشد انتخابي دارد.

آتش محاصره نفتي
 دامن همه را مي‌گيرد

   در گذش�ته و حت�ي در تجربي�ات تاريخ�ي، 
راهكارهاي دور زدن تنگه هرمز مطرح بوده است. 
آيا در شرايط فعلي ايران و ساير كشورها مي‌توانند 
از مس�يرهاي جايگزين براي صادرات نفت خام 

بهره ببرند؟
در ش��رايط محاصره همه‌جانبه، دور زدن اين بحران كار 
آساني نيست. من تاريخ اين صنعت را خوب به ياد دارم؛ در 
دوران جنگ تحميلي هشت‌ساله كه من خودم در شركت 
ملي نفت مسووليت داشتم، درگير »جنگ نفتكش‌ها« 
بوديم. براي نجات صادرات كش��ور، پروژه‌اي را طراحي 
كرديم تا خط لوله‌اي به بيرون از تنگه هرمز كشيده شود 
و به سمت بندر جاسك برود تا پايانه‌ها و لنگرگاه‌هايي در 
بيرون خليج‌فارس ايجاد شود و كشتي‌ها بدون ريسك 
ورود به تنگه هرمز، در آب‌هاي درياي عمان بارگيري كنند. 
اين پروژه در دولت مهندس موسوي تعريف و پايه‌ريزي 
شد، در دولت مرحوم آقاي هاشمي‌رفسنجاني تداوم يافت 
و در دولت‌هاي هفتم و هش��تم )اصلاحات( نيز به مسير 
مناسبي هدايت شد. اما متاسفانه از سال ۱۳۸۴ به بعد در 
دوره رياست جمهور محمود احمدي‌نژاد به جرات مي‌توان 
گفت تصميم‌گيري‌هاي��ي رخ داد و رويكردهايي حاكم 
شد كه گويي جريانات نفوذي هدفشان معطل گذاشتن، 
توقف و فرسايشي كردن اين پروژه‌هاي استراتژيك ملي 
بود. طرح‌ها به صورت انحصاري و بدون مناقصات شفاف 
به برخي نهادها واگذار ش��د؛ ميلياردها دلار در جاهايي 
مثل پارس جنوبي و ساير خطوط هزينه شد، اما در نهايت 
پروژه‌ها به موقع و درست به بهره‌برداري نرسيدند. ثمره آن 
غفلت‌ها و ناكارآمدي‌ها همين ناترازي‌هاي خردكننده‌اي 
اس��ت كه امروز گريبانگير صنعت برق، نفت و گاز كشور 
شده است. بنابراين ما امروز مسير جايگزينِ آماده، ايمن 
و كاملي كه بتواند حجم عمده بار صادراتي كشور را بدون 
گذر از گلوگاه‌هاي آسيب‌پذير خارج كند، در اختيار نداريم.
   در همان اي�ام جنگ تحميلي، ابتكاراتي مانند 
عمليات انتقال كشتي‌به‌كشتي )STS( در نقاطي 
نظير جزيره سيري اجرا مي‌ش�د. آيا از اين قبيل 
روش‌ها نمي‌توان ب�راي گري�ز از محاصره فعلي 

استفاده كرد؟
در آن سال‌ها ما نفتكش غول‌پيكري را در آب‌هاي جزيره 
سيري مستقر كرديم؛ نفت از سرزمين اصلي بارگيري و به 
اين نفتكش تزريق مي‌شد و خريداران در سيري به ‌صورت 
كشتي‌به‌كشتي نفت را تحويل مي‌گرفتند و مي‌بردند، 
چون آنجا از تيررس جنگنده‌ه��اي عراقي دورتر بود. اما 
اكنون شرايط كاملا تفاوت كرده است؛ طرف تخاصم امروز 
صدام نيست، ارتش ايالات متحده است. امروز ارتش امريكا 
رسما نفتكش‌ها را رهگيري، توقيف يا هدف قرار مي‌دهد؛ 
كار به جايي رس��يده كه حتي در آب‌هاي سرزميني ما 
و در نزديكي س��واحل خاك ايران به نفتكش‌ها تعرض 
مي‌شود. با حضور ناوگان‌هاي متخاصم و اشراف ماهواره‌اي 
و پهپادي، نه عمليات مخفيانه كشتي‌به‌كشتي به‌سادگي 
گذشته ممكن است و نه بنادر سنتي ايمني كامل دارند. 
بنابراين گزينه‌هاي فني روي ميز براي گريز از محاصره 

بسيار محدود شده است.
   پس شما معتقديد در سطح منطقه هم پروژه‌هاي 
خط�وط لوله ميانبر پاس�خگوي بحران انس�داد 

صادرات نيستند؟
دقيقا اين تنها مشكل ايران نيست؛ كشورهاي همسايه 
هم حق انتخاب چنداني ندارند. امروز صحبت از اين است 
كه مثلا عراق بيايد نفت خود را از مسير تركيه، يا با احداث 
خط لوله‌اي از خاك سوريه به درياي مديترانه منتقل كند 
تا وابسته به خليج‌فارس نباشد. اما واقعيت‌هاي مهندسي 
و مالي چيس��ت؟ احداث چنين خطوطي دست‌كم ۲ تا 
۳ س��ال زمان، ميلياردها دلار سرمايه‌گذاري سنگين و 
ثبات ژئوپليتيك مي‌خواهد. از آن مهم‌تر، خط لوله روي 
خشكي بسيار آسيب‌پذيرتر از يك نفتكش روي آب است؛ 
زدن و منهدم كردن يك خط لوله نفتي در سرتاسر يك 
مسير طولاني، از ساده‌ترين اهداف در منازعات است و به 
هيچ‌وجه امنيت پايدار ايجاد نمي‌كند. پس ادعاي اينكه 
ساير توليدكنندگان خليج‌فارس مي‌توانند با خط لوله يا 
روش‌هاي جايگزين، نفت خود را بفروشند و ايران از بازار 
حذف شود، از نظر كارشناسي باطل است. اگر درگيري 
نفتي تشديد شود، شاهرگ‌هاي خروج نفت كل منطقه 
از كار خواه��د افتاد و همه ش��ركا و رقباي منطقه‌اي ما 

زمين‌گير مي‌شوند.
   با اين اوصاف، تنها راه‌حل واقعي براي جلوگيري 
از اين بحران تمام‌عيار و بازگشت به چرخه عادي 

صادرات چيست؟
تنها راهكار پيش رو، بازگشت به ميز ديپلماسي، احياي 
تفاهم و تكلم با ادبيات صلح و منافع مش��ترك اس��ت. 
همان‌طور كه گفتم، همه ما و همه كشورهاي همسايه 
س��وار بر يك كشتي هس��تيم. اگر اين كشتي به دست 
افراطي‌گري ترامپ و نتانياهو غرق شود، هيچ‌ كس برنده 
نخواهد بود و خاورميانه و اقتصاد بين‌الملل ويران خواهد 
شد. در داخل كشور نيز بايد نگاه واقع‌بينانه حاكم شود. 
بايد برخي تندروها و رسانه‌هايشان توجيه شوند كه تا اين 
اندازه بر طبل انسداد و تخريب مذاكره نكوبند. برخي افراد 
و گروه‌ها به محض اينكه كلمه »مذاكره« به ميان مي‌آيد، 
برآشفته مي‌شوند . اما بايد دانست كه پشتوانه‌سازي براي 
صادرات انرژي، از مس��ير تنش‌زداي��ي و درك موقعيت 
خطير كشور مي‌گذرد. نجات صنعت نفت، آرامش بازار 
انرژي جهان و حفظ منافع ملي تنها در گرو ديپلماسي 
هوشمندانه، رفع اصطكاك‌ها با نظام بين‌الملل و جلوگيري 

از اشتعال جنگي است .


