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بررســی وضعیت شرکت های بورســی و مؤلفه های 
اصلــی آنهــا نشــان می دهــد کــه ایــن روزها ســهام 
برخــی از شــرکت های فعــال در بورس به ســطحی 
از قیمت رســیده اند که خرید آنها منطقی و سودده 
اســت. به عبارتی، قیمت سهم از ارزش ذاتی پایین 
تر اســت و به همین ســبب زمان یک خرید خوب و 
ســودده فرارســیده اســت. روز گذشــته نیــز برخی از 
ایــن گروه ها ســردمدار رشــد مثبــت بازار بودنــد. اما 
اینکه ســهام شــرکت های مرتبط با صنعت نفت از 
جمله پالایشــی ها و پتروشیمی ها در این سطح قرار 
می گیرند یا خیر، ســوالی بود که برای پاسخ دادن به 
آن به ســراغ کارشناســان و تحلیلگران بازار سرمایه 

رفتیم.
آنهــا در گفت وگــو بــا »ایــران« به بررســی میزان 
ارزندگی خرید ســهام شــرکت های نفتی، پالایشــی 
و پتروشــیمی پرداختنــد و بــه گفته ایــن تحلیلگران 
برای بخشــی از شــرکت های فعــال در این صنعت 
 )eps( پیش بینی می شــود که بازدهی و ســود ســهم
برخــی بــه زودی بالا بــرود و در تحلیل هــای بنیادی 
این ســهم ها اکنون در کف انتظارات سرمایه گذاران 
از بازدهی آینده )p/e( قرار دارد. به این ترتیب سهم 
ارزنده ای محســوب می شــوند که خرید آنها جذاب 
و فروش آنها در شــرایط کنونی به نفع ســرمایه گذار 

نیست. 
ë بازگشت منطق و تحلیل به بازار

ســال گذشته نســبت قیمت به درآمد بسیاری از 
شــرکت های پتروشیمی و پالایشــی از عدد 50 حتی 
عبــور کرده بــود. کارشناســان مدام نســبت به خطر 
ترکیــدن حباب قیمتی هشــدار می دادنــد و ارقام را 
دور از مؤلفه p/e محاســبه شــده برای سهم )دنباله 
دار یا تحلیلی( می دانســتند. به عبارتی با محاســبه 
دقیق میزان ســوددهی هر سهم، نمایان می شد که 
قیمت هــا خیلی بالاتــر از میزان ارزندگــی آنها بود و 
همین مســأله می توانست دردسرساز شــود. عامل 
این جهش، تقاضایی بود که به صورت ناگهانی وارد 
بازار شده بود و با اولین تلنگر هم بازار ملتهب شد و 

سقوط های پی در پی رقم خورد.
به طوری که شاخص کل طی چند ماه از حوالی 2 
میلیون واحد به یک میلیون و 202 هزار واحد در روز 
گذشته رسید. اما حالا به نظر می رسد که حداقل در 

مورد برخی از سهم ها روند رشد و ریزش با تحلیل و 
منطق است و به عبارتی با رسیدن قیمت ها به کف، 
منطق به بازار بازگشــته اســت و یک روند صعودی 
برای برخی از سهم ها که زیر قیمت ارزندگی هستند، 

شروع شده است.
هدف این گزارش، معرفی نماد مشخصی برای 
ســرمایه گذاری سودآور نیســت و به همین خاطر از 
بررسی جزئی ارقام خودداری شده است اما در یک 
نــگاه جامع می تــوان دریافت که افق و چشــم انداز 
سوددهی برخی از شرکت ها از جمله پتروشیمی ها، 
معدنی ها، فلزات اساسی و حتی خودرویی ها اکنون 
مثبت شــده اســت و عــاوه بر رســیدن قیمت ها به 
کــف، یکــی از دیگر دلایــل آن نیز افزایــش تحرکات 

بین المللی و سیاسی کشور است. 
ë سهام پتروشیمی ها و پیش بینی های مثبت

بــا نگاهی بــه گــروه محصــولات پتروشــیمی در 
بــورس اوراق بهادار تهران می توان دریافت که چند 
روزی اســت خیلــی از نمادهــا ســبز پوش شــده اند. 
ایــن گروه بویژه شــرکت های صادرات محــور، دقیقاً 
همان هایی هستند که طی ریزش های ماه های اخیر 

به کف قیمتی رسیده اند و حباب آنها ترکیده است.
امــا بررســی داده های آمــاری نشــان می دهد که 
پتروشــیمی ها در رده شــرکت هایی قرار دارند که در 
حــال حاضــر توانایــی افزایش ســودآوری مــداوم را 
دارند. محصول این شــرکت ها متناسب با تحولات 
بازار جهانی نفت، نرخ ارز و تحولات سیاســی کشــور 

تغییر می کند.
در ایــن بــاره، علی ســعیدی، کارشــناس و عضو 
ســابق هیــأت مدیــره ســازمان بــورس بــه »ایــران« 
توضیح می دهد: »بررسی ها نشان می دهد که سال 
گذشته برخی از سهم ها چندین برابر ارزش واقعی 
قیمت گذاری می شــدند که ناشــی از تقاضا بود؛ اما 
در چنــد مــاه اخیر و بــا روند نزولی شــاخص، حباب 
قیمتی ســهام بســیاری از صنایع از بین رفت. اکنون 
به شرایطی رسیده ایم که وقتی فاکتورهای اقتصادی 
را بررســی می کنیــم، ایــن ســهم ها بــه کــف قیمتی 
رســیده اند و با توجه به پیش بینی ســوددهی امکان 
رشد دارند. در بین صنایع بورسی سهام شرکت های 
فعال در زمینه فلزات اساسی و پتروشیمی ها از این 

دسته هستند.«
ســعیدی با اشاره به چشم انداز مثبت صادراتی 
شــرکت های پتروشــیمی می گویــد: »ســهام اغلب 

شــرکت های پتروشــیمی اکنــون به ســطح ارزندگی 
رسیده اند و با توجه به اینکه بخشی از آنها صادرات 

محور هستند، آینده روشنی دارند.«
گــروه محصــولات  بــه درآمــد  نســبت قیمــت 
پتروشــیمی در حال حاضر 9.66 است و این نسبت 
هرچه کوچک تر باشد خرید ســهم جذاب تر است. 
حالا با پیش بینی افزایش سود اغلب این شرکت ها 
در آینــده نزدیک مخرج کســر بزرگتر و خرید ســهم 

جذاب تر می شود. 
ë مذاکرات برجامی و روند دوسر برد پتروشیمی ها

بــه نظــر می رســد کــه حداقــل در مــورد صنایع 
پتروشــیمی در میان شــرکت های نفتی روند مثبت 
ادامــه دار باشــد. در ایــن بــاره حمیــد میرمعینــی، 
کارشناس بازار سرمایه در این باره به »ایران« توضیح 
می دهــد: »تصور می کنم که ما در اواخر دوره ریزش 
قیمت ها به سر می بریم. بخصوص در چند صنعت 
از جملــه پتروشــیمی و معدنی ها نظیر مــس. دوره 
رشد جدیدی شروع شده که با هیجان نیست اما یک 
رشــد منطقی در پیش داریم و با توجه به اطاعات، 
اخبار اقتصادی و سیاست دولت آتی می توان گفت 

که این رشد تاکجا ادامه دار خواهد بود.«
او توضیــح می دهد: »در این شــرکت ها از جمله 
پتروشــیمی ها ارزش ســهام به کــف قیمت نزدیک 
شــده و دوره ریــزش ایــن ســهم ها دارد بــه پایــان 
می رســد. حتــی در صــورت تــداوم تحریم هــا نیــز 
ریــزش آنچنانی نخواهند داشــت و می توانند رشــد 
منطقی خود را ادامه بدهند، چراکه اگر توافق بر سر 
بازگشت به برجام صورت گیرد، صادرات این بخش 
بیشــتر خواهد شــد و هزینه های صادرات نیز تقلیل 
می یابد و این مسأله به بهبود سوددهی و درآمدزایی 
شــرکت های پتروشــیمی کمــک خواهــد کــرد و اگــر 
توافق نشود نیز افزایش نرخ دلار را در پیش خواهیم 
داشــت و این افزایش قیمت دلار بازهم درآمد این 
شــرکت ها و در نهایت ســوددهی و ارزش سهم آنها 
را بیشــتر خواهد کرد. به عبارتی پتروشیمی ها چه از 

توافق و چه از عدم توافق منتفع خواهند شد.«
ë سهام پالایشی ها و سردمداران حباب و ریزش 

اما در مورد شــرکت های پالایشــی فعــال در بازار 
بورس شرایط فرق می کند. این شرکت ها که هم در 
تعیین نرخ خوراک و هم در زمینه قیمت محصول 
زیــر نظــر دولــت هســتند و تحــولات آنهــا در ایــران 
وابسته به سیاست دولت هاست؛ چندان از تغییرات 

بین المللی سود نمی برند و رشدی خطی دارند.
میرمعینــی در مــورد این دســته از شــرکت های 
بورسی می گوید: »زمانی، الگوی قابل تحلیل فعالان 
بازار سرمایه به سمت ارزش جایگزینی رفته بود و به 
خاطر نقش دلار و تحریم ها در دارایی های شرکت ها 
بــه ارزش جایگزینی دارایی ها توجه زیادی می شــد. 
برای پالایشــی ها به عنوان مثال ارزش جایگزینی را 
یک مؤلفه مهم در قیمت سهم می دانستند. تقریباً 
این مقیاس از اواســط سال 98 مهم شــده بود اما از 
مهــر 99 مقیاس هــا تغییر پیــدا کرد و به ســودآوری 
شــرکت ها و مؤلفــه p/e که منطقی تر اســت، تغییر 

پیدا کرد.«
او ادامــه می دهــد: »ســودآوری این شــرکت های 
پالایشــی اگرچــه مبهــم و حتــی تخمیــن آن بــرای 
کارشناســان نیز سخت است اما به طور کلی کمتر از 
آن چیزی که در سال گذشته بازار به نمایش گذاشته 
شــد بــرآورد می شــود. علــت هــم دخالــت دولــت 
در ســودآوری پالایشی هاســت؛ بــدون آنکــه منافــع 

سرمایه گذاران در نظر گرفته شود.«
ایــن کارشــناس بازار ســرمایه با اشــاره بــه اینکه 
بعید اســت سهام این دسته از شرکت ها مورد اقبال 
ســرمایه گذاران قرار بگیرد؛ مگر آنکه به کف قیمتی 
برســد، توضیــح داد: »یکــی از عواملــی کــه موجب 
شــد بازار در سال قبل حباب گونه رشد کند صنعت 
پالایشــی بــود و اگــر صنعتی نیــز باعث شــد که این 
حبــاب بترکد همیــن صنعت بود. ایــن صنعت در 
فضای بورسی قابلیت تحلیل پذیری ندارد. ریسک 
صنعــت به رغــم ارزش جایگزینــی بالا بســیار زیاد 
ارزیابی می شــود. البته ممکن اســت کــه در دوره ای 
مجدداً مورد اقبال قرار بگیرد اما سهم هایی هستند 
که خیلی با ثبات نیســتند و ســهم پالایشی معمولًا 

نوسان گیری می کند و دوباره برمی گردد.«

البته دیدگاه هــای مثبتی نیز در مورد ســوددهی 
سهام پالایشی نیز می توان یافت. برای مثال، مازیار 
فتحــی، از تحلیلگران بازار ســرمایه اخیــراً به یکی از 
رســانه ها در مورد آینده شــرکت های پالایشــی گفته 
بــود: »در حال حاضر هر چند نمی توان منکر حباب 
قیمتی در برخی ســهم ها شد اما همچنان صنایع و 
شــرکت هایی وجود دارند که از پتانسیل رشد بیشتر 
برخوردارنــد. در این میان می توان به برخی ســهام 
پالایشــی بــازار اشــاره کرد که بــا توجه به سودســازی 
مناســب و فاصلــه قیمت آنها بــا ارزش جایگزینی، 
می تواننــد بازدهی مناســبی از آن ســهامداران خود 
کنند.«قیمت به درآمد گروه فرآورده های نفتی، کک 
و ســوخت هسته ای اکنون حدود 12 است. سوددهی 
این شــرکت ها به خاطر نظــارت و دخالت دولت در 
قیمــت خوراک و محصولات داخلی -که 60 درصد 
فعالیت آنها را دربر می گیرد- با روند جهانی تغییر 
چندانی نمی کند. اما با گذشــت یک ســال از سقوط 
تاریخی قیمت نفت اکنون ســوددهی شــرکت های 
بین المللی پالایشــی حتی بــه 300 درصد طی یک 

سال اخیر رسیده است.
ë پایان اردیبهشت بازار صعودی می شود؟ 

کارشناســان بر این باورند که اگر ســرمایه گذاران 
قصد خرید ســهام دارند بهتر اســت که 2 تا 3 هفته 
دیگر صبر کنند. به نظر می رســد کــه پایان ریزش ها 
و مرحلــه نهایــی ارزندگی ســهم اواخر اردیبهشــت 
توضیــح  بــاره  ایــن  در  فرامی رســد.میرمعینی 
می دهد: »خرید برخی از ســهم ها در شرایط کنونی 
ممکن اســت در میان مدت ســودده باشــد اما برای 
حداکثر سازی سود، ورود و خروج بموقع مهم است و 
پیش بینی می شود که اواخر اردیبهشت ماه تا تیرماه 
زمان مناســبی بــرای ورود باشــد تا بــازده حداکثری 

نصیب سرمایه گذار شود.«

»ایران« با بررسی وضعیت شرکت های نفت و پتروشیمی گزارش می دهد

بازگشت سهام پتروشیمی ها به ارزندگی
مسافر از مبدأ هند و پاکستان  

در فرودگاه امام پذیرش نمی شود
سخنگوی سازمان هواپیمایی کشوری ضمن  تکذیب بلیت فروشی 
در مســیر کشــورهای هند وپاکســتان، گفت: تا زمانی کــه مصوبه جدید 
ســتاد با موضوع لغو ممنوعیت ها صادر نشــود مســافری از مبدأ هند و 

پاکستان را در فرودگاه امام خمینی نمی پذیریم.
محمدحســن ذیبخــش درباره اخبــار مربوط به انجام ســفر به هند 
گفت: براساس مصوبه ستاد مبارزه با کرونا و اباغیه سازمان هواپیمایی 
هیچ یک از شــرکت های داخلی هواپیمایی نه به صورت مســتقیم و نه 
غیرمستقیم پروازی به هند وپاکستان و کشورهایی که دارای شرایط ویژه 

هستند، ندارند.
وی ادامه داد: شــرکت های خارجی اکنون به صورت کانکشــن پرواز 
به هند و پاکستان انجام می دهند اما نکته این است که مسافر از کشور 
هند و پاکســتان امکان تهیه بلیت به کشــور ایران ندارد. بدین معنا که 
اگر مســافری از هندوســتان خارج شده باشد و ســپس از طریق ترکیه یا 
دوبی قصد سفر به ایران داشته باشد، از پذیرش وی جلوگیری می شود. 
ذیبخــش همچنین قیمت بلیــت های 100 میلیونی بــه مقاصد هند و 
پاکســتان را تکذیــب کرد و نرخ هــای فعلی را در دامنه قیمتــی 10 تا 13 
میلیون دانســت.درهمین زمینه روابط عمومــی هواپیمایی ماهان نیز 
اعام کرد: همه پروازهای شــرکت هواپیمایی ماهان اعم از مســافری و 

باری به مقصد دهلی نو لغو شد.
ë تکذیب تردد دریایی مسافر بین بنادر ایران و هند 

بهــروز آقایی مدیرکل بنادر و دریانوردی سیســتان و بلوچســتان، با 
بیان اینکه مراودات دریایی با بنادر کشــور هند صرفاً کالاهای ترانزیتی 
و صادراتــی از افغانســتان بــه هنــد و واردات کالاهــای اساســی از دیگر 
کشــورها بوده اســت اظهار کــرد: هیچگونه جابه جایی مســافر از طریق 
بنــدر چابهــار با بنادر هند برقــرار نبوده و حمل و نقل کالایی براســاس 

دستورالعمل های اباغی و با تشدید پروتکل ها خواهد بود.

سقف معافیت مالیاتی 
امسال ۴۸ میلیون تومان است

 معــاون ســازمان امور مالیاتی کشــور طی بخشــنامه ای اعام کرد: 
سقف معافیت مالیاتی در سال 1۴00 سالانه ۴8 میلیون تومان و ماهانه 

چهار میلیون تومان است.
در بخشنامه  ای که محمود علیزاده، معاون حقوقی و فنی مالیاتی 
ســازمان امــور مالیاتی بــه ادارات کل  امور مالیاتی سراســر کشــور اباغ 
کرده، آمده اســت: 2. نرخ مالیات بر درآمد کارکنان دولتی و غیردولتی 
اعم از حقوق و مزایا نســبت به مازاد 480 میلیون  ریال تا 960 میلیون 
)9۶0.000.000( ریــال؛ 10 درصــد،  نســبت بــه مازاد 960 میلیــون  ریال 
تــا یــک میلیــارد و 440 میلیون  ریال؛ 15 درصد،  نســبت بــه مازاد یک 
میلیــارد و 440 میلیــون  ریــال تــا دو میلیــارد و 160 میلیــون  ریــال؛  20 
درصــد، نســبت به مــازاد دو میلیــارد و 160 میلیون ریال تــا دو میلیارد 
و 880 میلیــون  ریــال؛ 25 درصد ،  نســبت به مازاد دو میلیــارد و 880 
میلیون ریال تا ســه میلیارد و 840 میلیون  ریال؛ 30 درصد ، و  نســبت 
به مازاد ســه میلیــارد و 840 میلیون ریال؛ 35 درصد اســت.همچنین  
حقوق اعضای رسمی هیأت علمی دانشگاه ها ، در سال 1۴00 مشمول 

مالیات به نرخ 10 درصد خواهد بود./ سازمان امورمالیاتی

 عطیه لباف
خبرنگار


