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یادداشت

گزارش

راهکار مدیریت بازار سیمان در تابستان 

بازار سهام در موقعیت 
سرمایه‌گذاری 

بازار سرمایه در سال گذشته تحت‌تأثیر متغیرهایی 
مانند فاصله نرخ دلار نیمایی و بــازار آزاد، افزایش 
قابل‌توجه نــرخ اوراق بدهی دولت و ســپرده‌های 
بانکی، نرخ خــوراک و انرژی صنایــع و قیمت اوره 
وارد دورانی از رکود و کاهش شد. در مقابل بسیاری 
از انــواع مصوبــات و تصمیمات تأثیرگــذار بر روند 
بازار، اصلاح شد و در مسیری قرار گرفت که به نفع 
شرکت‌ها و سرمایه‌گذاران است. این امر می‌تواند 
تا حدی باعث بالارفتن حاشــیه سود بخش بزرگی 
از شــرکت‌ها در بازار سهام شــود. اگر ریسک‌های 
سیســتماتیک و تنش‌های منطقه‌ای کاهش یابد، 
بازار ســرمایه از حالت رکود خارج می‌شود و با رشد 
سودآوری شــرکت‌ها از نظر بنیادی، روند خوبی در 
بازار ســرمایه شــکل می‌گیرد. در صورت رخ‌دادن 
کاهش فاصله نرخ دلار نیما و بازار آزاد، شرکت‌های 
صادرات‌محور وضعیت خوبی از خود نشان خواهند 
داد. مدیریت نرخ اوراق بدهی و پایین نگه‌داشــتن 
هزینه تأمین مالی شرکت‌ها سبب رونق بازار تأمین 
مالی و توسعه کسب‌و‌کار شرکت‌ها شده و مدیریت 
نرخ بهره در بازار پول، به‌عنوان یک رقیب جدی برای 
بازار سرمایه، سبب بهبود وضع بازار سهام می‌شود. 
بازار سرمایه تحت‌تأثیر مصوبه نرخ سوخت و خوراک 
صنایع، وضع نامطلوبی را تجربه کرد و موجبات آن 
را فراهم آورد تا بخش زیادی از اعتماد سهام‌داران 
به دلیل ابهام در ســاختار قیمت‌گذاری شرکت‌ها 
آسیب ببیند و سودآوری شــرکت‌ها کاهش یابد. با 
توجه به اصلاحات اخیر صــورت گرفته در مصوبات 
دولت، می‌توان انتظار داشت که بخشی از کاهش 
ســود شــرکت‌ها در ســال ۱۴۰۲ در صورت‌های 
مالی سال ۱۴۰۳ نمایش داده شــود و بازار را وارد 
مســیر رشــد مناســب کند. اصلاح نرخ اوره به نفع 
شرکت‌های پتروشــیمی اســت. به نظر می‌رسد با 
افزایش قیمت دلار نیما، شرکت‌های صادرات‌محور 
در این حوزه وضعیت بهتــری پیدا کنند. در صورت 
اصلاح مصوبه‌های گذشــته و کاهــش ناترازی در 
انرژی صنایع، شرکت‌های صادرات‌محور وضعیت 
خوبی خواهند داشــت. همچنین برخــی دیگر از 
صنایــع مانند صنعت ســیمان‌، کانه‌هــای فلزی و 
حمل‌و‌نقل دریایی وارد روند بهتری خواهند شــد. 
بازار ســهام اکنــون در ســطحی از ارزندگــی قرار 
دارد که در صورت کاهش ریســک‌های سیاســی، 
کلیت بازار با قابلیت رشد همراه می‌شود و می‌توان 
منتظر ماند تا هر یــک از صنایــع تحت‌تأثیر نقاط 
قوتی کــه دارند مســتعد صعــود قیمت‌ها شــوند. 
هم‌اکنون P/E شــرکت‌ها در وضعیت خوبی به سر 
می‌برد. به نظر می‌رسد که با اجرای مصوبات اخیر 
و افشــای صورت‌ مالی شــرکت‌ها، نســبت P/E در 
سطح پایین‌تری قرار بگیرد و بازار روبه بهبود ‌برود. 
از سویی قیمت‌گذاری دستوری یکی از بزرگ‌ترین 
مشکلات بازار سرمایه است که به‌شدت منافع بازار 
و سهام‌داران را دستخوش تغییر می‌کند. این منافع 
به نفــع دلالان و ســفته‌بازان بوده و هیــچ منفعتی 
برای سهام‌داران و اقتصاد کشــور به همراه ندارد. 
ممنوعیت قیمت‌گذاری دســتوری، برای تقســیم 
منافع عادلانــه میان ذی‌نفعان اقتصــادی یکی از 
مهم‌ترین اقدامات به حساب می‌آید. مدیریت نرخ 
تأمین مالی و نرخ اوراق بدهــی باید صورت گیرد و 
دولت به عنوان بزرگ‌ترین ناشر اوراق تأمین مالی 
در بازار ســرمایه تلاش کند تا با مدیریت نرخ اوراق 
دولتی و نرخ ســپرده بانکی، از این محل آسیبی به 
تأمین مالی شــرکت‌ها و صنایع وارد نشــود. ثبات 
در تعیین فرمول نرخ ســوخت و خوراک شرکت‌ها، 
رفع ناتــرازی انــرژی و همچنین ثبــات در مقررات 
تعیین عوارض صادراتی می‌تواند اعتماد را به بازار 
ســرمایه بازگرداند. در این حالت ســرمایه‌گذاران 
به‌جای ســرمایه‌گذاری در بازارهای غیرشفاف وارد 
یک بازار شفاف و رقابتی می‌شــوند. این امر علاوه 
بر کاهش بیــکاری و افزایش نرخ اشــتغال، بهبود 
وضعیت کسب‌و‌کارها و رشــد اقتصادی را به همراه 

خواهد داشت. 

طرح امکان انتخاب محــل هزینه‌کرد مالیات 
توســط پرداخــت کننــدگان )مؤدیــان(، که 
به‌تازگی رونمایی شده، تحولی بزرگ در حوزه 
مالیاتی به شــمار می‌آید. یکــی از مهم‌تریــن رویکرد‌های 
مالیاتــی کشــور در ســال‌های اخیــر، مصرف مالیــات در 
پروژه‌های عمومی کشــور و برای خود مردم اســت. تبیین 
مصارف مالیــات کمــک می‌کند کــه اشــتیاق و انگیزه در 
مالیات‌دهندگان افزایش یابــد. دولت با اقداماتی همچون 
تصویب مصوبه مورد اشــاره و تبیین مصارف مالیات نشان 
داد که دغدغــه بهبود فضــای مالیاتی کشــور را دارد. این 
سیاست‌ها باید ادامه یابد و اقدامات جدی به‌منظور دریافت 
مالیات حقه از همگان و به کار انداختن آن‌ها در راستای ارائه 
خدمات به مردم در دستور کار باشــد. سیاوش غیبی‌پور، 
کارشــناس مســائل اقتصــادی و مالیاتــی در گفت‌وگــو با 

هفته‌نامه »آتیه ‌نو« به بررسی این طرح پرداخت.

طــی چندســال اخیــر، فرآیندهــای مالیات‌ســتانی  •
الکترونیکی شــده اســت. این وضعیت را چگونــه ارزیابی 

می‌کنید؟
مصدر تمامی عملیات گرفتن مالیات، اظهارنامه قلمداد می‌شود 
که امروز همه مراحل آن به‌صورت الکترونیکی انجام می‌گیرد‌. در 
بخش‌های مشاغل و اشخاص حقوقی این موضوع عینیت یافته 
است. چنین مســئله‌ای، موجبات صرفه‌جویی زمان در فرایند 

رسیدگی و کاهش هزینه‌های مالیات‌ستانی را فراهم آورد.

چه اقدام دیگری در حوزه مالیات رخ داده که قابل‌توجه‌  •
به حساب می‌آید؟

ســال 1402، یک مالیات پیش‌فرض در نظــر گرفتند. در این 
رابطه برای چهار مؤلفه خرید، فروش، ســود و اجاره روشی را به 
کار بستند که اگر یک مؤدی در ســال بالای 18 میلیارد تومان 
فروش داشــت، یک عددی مالیات بریدند. در چنین شرایطی 
اگر او موافق باشد، برگ قطعی صادر و مالیات او مورد رسیدگی 
قرار می‌گیرد. اهمیت این موضوع آنجا مشخص خواهد شد که 
به جای اینکه فرد یک سال منتظر تعیین مالیات سال گذشته 

خود بماند، ظرف دو ماه این موضوع تعیین تکلیف می‌شود. به 
نوعی اگر مؤدیان، مالیات پیش‌فرض را بپذیرند، وضعیت به حد 

قابل‌قبولی می‌رسد.

داده‌‌هایی که بر اساس آن‌ها مالیات بریده شده، همواره  •
محل بحث بوده است. برای اصلاح وضعیت این مسئله نیز 

چه اقداماتی صورت گرفت؟
بارگذاری داده، امروز با تحولات اساســی روبه‌رو اســت. این 
موضوع بسیاری از اختلاف‌نظرها بین مؤدی‌ها و سازمان امور 
مالیاتــی را کاهش می‌دهــد. اجاره پرداختی، میزان کســب 
سود و...، ازجمله مواردی هســتند که در حال حاضر قابلیت 
بارگذاری آن‌ها ممکن شده اســت. انجام این کار بسیاری از 
هزینه‌های عدم دادرسی و مراجعه ممیز را کم می‌کند. برای 
قبوض خدماتی نظیر آب، برق و گاز نیز به‌زودی قابلیت ارسال 
به سامانه فراهم می‌شود. این امر بازهم دیدگاه‌ها را در قبال 
مالیات‌ســتانی نزدیک‌تر خواهد کرد. در گذشته ما با چالش 
بانک اطلاعاتی مواجــه بودیم. با توجه به ســرعتی که ثبت و 
ضبط اطلاعات در زمینه‌های متعدد دارند، بهره‌برداری از این 
داده‌ها برای شناسایی و تعیین مالیات به‌روز نبود. در گذشته 
به دلیل فقــدان هوشمندســازی، به کارگیــری از داده‌های 

موجود یک چالش بزرگ محسوب می‌شد.

بــر اســاس مصوبــه هیئــت وزیــران، برخــی از مؤدیان  •
می‌تواننــد از این پس محــل هزینه‌کرد مالیــات پرداختی 
خود را مشخص سازند. تبعات و اثرات این مسئله چیست؟

بر اســاس این مصوبه، افراد مالیات خــود را، در پروژه‌هایی که 
بالای 80 درصد پیشــرفت فیزیکــی دارد خــرج می‌کنند. این 
موضوع بسیار مهم به نظر می‌رسد؛ زیرا مالیات‌دهندگان معمولًا 
یک‌سری تعلق‌خاطر دارند و ترجیح می‌دهند مالیات پرداختی 
آن‌هــا در این زمینه‌ها مصرف شــود. به‌طور مثــال آن‌ها ترجیح 
می‌دهند مبالغ پرداختی‌شان در منطقه، شهر، دانشگاه، مدرسه 
و اماکن ورزشی محل زندگی خودشان مورد استفاده قرار بگیرد. 
از ســویی مصوبه هیئت وزیران یکی از مهم‌ترین دستاورد‌های 
مالیاتی در زمینه مشــارکت مردم در توســعه کشــور به حساب 
می‌آید که این امکان را فراهم آورده تا مؤدیان مالیاتی مشــمول 
تبصره ماده ۱۰۰ از این پس محل خرج‌کردن مالیات پرداختی را 
مشخص کنند. این امر به آنان انگیزه می‌دهد که در مالیات‌دهی 
با رضایت بیشتری مشارکت داشته باشــند. حکمرانی مالیاتی 
مردم و تعیین محــل هزینه درآمد‌هــای مالیاتی کشــور به‌ویژه 
برای بدهــکاران بــزرگ مالیاتی انگیــزه‌ای ایجــاد می‌کند که 

به مالیات‌دهی بپردازنــد. مصوبه مذکور موجبــات آن را فراهم 
می‌آورد که سرعت وصول مالیات افزایش یابد و شخص نظارتی بر 
پیشرفت پروژه مورد نظر داشته باشد. حتی امکان پیوستگی در 
این امر وجود دارد و مالیات‌دهنده می‌تواند در دوره‌های بعدی 

نیز مالیات پرداختی را به سمت این پروژه سوق دهد. 

اولویت‌های اصلــی دولــت چهاردهم در حــوزه مالیات  •
کدام‌اند؟

به نظر می‌رســد اولویــت اول دولــت جدید در زمینــه مالیات، 
هوشمندســازی این حوزه باشــد. بســیاری از داده‌ها، اعم از 
اطلاعات خریدوفــروش و غیره، به‌موقع ثبت نشــده‌اند. علاوه 
بر نامرتب بودن داده‌هــا، تأخیر در وظایف و مقــررات مالیاتی 
نیز پدید آمــد. دومین مورد، عدالت مالیاتی قلمداد می‌شــود. 
مشاغل و کارکنانی که درآمد کمتری دارند، باید از دادن مالیات 
معاف شوند یا در کمترین حد ممکن مالیات بپردازند. این کار 
با بالابردن کف مالیــات امکان‌پذیر خواهد بود. ســومین نکته 
در ارتباط با طرح‌‌هایی است که تا امروز آغاز شده‌اند. به‌عنوان 
مثال باید اشکالات طرح جامع مالیاتی که تقریباً به اتمام رسیده 
و در فرآینــد اجرایی قرار دارد مانند ســامانه مؤدیان، ســامانه 

فروشگاهی، سامانه نقل‌وانتقالات و...، رفع شود.

قانون مالیات بر عایدی ســرمایه چگونه بــه مرحله اجرا  •
درآمد؟

این قانون بســیار کارآمد و عدالت‌‌محور اســت امــا دولت برای 
پیاده‌ســازی و اجرای آن با موانعی مواجه است که باید برطرف 
شــوند. اگر می‌خواهیم کشور به ســمت مالیات‌‌محوری برود، 
مالیات بر عایدی سرمایه، قانون بسیار خوبی است. این قانون 
برای طلا، ملک، ارز و خودرو و... مورد اســتفاده قرار گرفته که 

می‌تواند فشار بر اقشار حقوق‌‌بگیر را تا حدی کاهش دهد.

معافیت‌های مالیاتی شامل چند بخش است؟ •
معافیت‌های مالیاتی چند ریشــه دارد؛ یکی مربوط به توســعه 
اســت. یعنی معافیت می‌گذارند تا جریان تولید در یک کشور 
تقویت شــود. بخش دیگر معافیت‌های ســاختاری، فرهنگی و 
نهادی اســت. مثلًا خیلی از اقشــار معافیت حقوق و دستمزد 
دارند. بنابراین معافیت اصلًا بد نیست اما باید در نقش مشوق 
تولید باشد. بســیاری از کشــورهایی که پیشــرفت کردند، در 
جهت توسعه معافیت‌های لازم را داده‌اند. در کشور ما هم باید 

معافیت‌ها را با نگاه تولیدی انجام داد. 

هم‌زمان با فرارسیدن فصل گرم سال، قیمت 
ســیمان در کف بازار به دلیل کاهش تولید 
ناشــی از قطع بــرق کارخانه‌ها، بــالا رفته 
است. مســئله‌ای که هزینه ســازندگان مســکن را نیز با 
افزایش زیادی روبه‌رو ســاخت. علی‌اکبر الوندیان، دبیر 
انجمن صنفی کارفرمایان صنعت سیمان، در واکنش به 
این موضوع گفت: »بروز این گرانی قابل پیش‌بینی بود و 
آنچه این افزایش قیمت را رقم زده، هیجانات بازار برآمده از 
انتظار تورمی با پیش‌بینی کاهش تولید کارخانه‌هاست. 
این درحالی است که قیمت‌ فروش سیمانی که در بورس 
کالا عرضه می‌شود، با توجه به قواعد و مقرراتی که وضع 
شده و بر اجرای این قوانین نیز نظارت وجود دارد، متعادل 
اســت. در موارد اســتثنایی که به دلیل افزایش تقاضا و 
رقابــت، تغییری خــارج از عرف صورت می‌گیــرد، بورس 

معامله را باطل می‌کند.«
دبیر انجمن صنفــی کارفرمایان صنعت ســیمان افزود: 
»در حــال حاضــر ایــن دلالان هســتند کــه از افزایش 
قیمت ســیمان در کف بــازار منتفع‌ می‌شــوند. در واقع 
تولیدکنندگانــی که این روزهــا با کمبود برق دســت به 

گریبان هستند، سهمی از این افزایش قیمت ندارند.«
او ادامه داد: »برقی که امســال صنعت ســیمان دریافت 
می‌کند، نصف سهمیه‌ تابستان ســال گذشته است. در 
فصل گرم سال گذشته برق‌رسانی به واحدهای سیمانی 
با شرایط بهتری مدیریت ‌شد و حدود 10درصد هم بیشتر 
از ســهمیه اختصاص‌یافته برق دریافــت کردند. با وجود 
رشد 10درصدی تقاضا توانستند بازار را مدیریت کنند و 
با توزیع 66 میلیون تن سیمان در کشور در سال 1402 

بازار متعادل بود.«
الوندیان اضافه کرد: »تنها راه بازگشــت ثبات به بازار در 
شــرایط کنونی، تأمین برق موردنیــاز واحدهای تولیدی 
به‌ویــژه در مناطــق پرمصرف اســت. در شــرایط کنونی 
مشتری و تولیدکننده هر دو خســارت می‌بینند. صنعت 
هزینه‌های ثابــت زیادی دارد و با بــروز اختلال و کاهش 
تولید، هزینه‌هــا افزایــش می‌یابد و خســارت زیادی به 

کارخانه‌ها تحمیل می‌شود.«

باید از اقتصاد دستوری فاصله بگیریم
سروش صنوبری، کارشــناس بازار سرمایه در گفت‌وگو با 

»آتیه ‌نو« گفت: »شرایط امروز بازار ســیمان و البته سایر 
محصــولات ازجمله فــولاد که بــه دلیل ناتــرازی برق در 
کشورمان به‌خصوص در فصل تابستان به وجود آمده، یک 
پیام بیشتر ندارد و آن، لزوم حل ریشــه‌ای مسائل کشور 

برای شکل‌گیری رشد پایدار و تعادل در بازارهاست.«
او افــزود: »ریشــه اصلــی ناترازی بــرق در کشــور، عدم 
سرمایه‌گذاری مناسب طی سال‌های گذشته به حساب 
می‌آید. این موضوع ریشه در قیمت‌گذاری دستوری دارد. 
وقتی یک سرمایه‌گذار به آینده کسب‌وکار خود اطمینان 
نداشــته باشــد و هر زمان یک متولی تصمیم‌ساز بتواند 
روی قیمت کالای او اثر بگذارد، قدر مسلم در تابستان به 
ناترازی برق و در زمستان به ناترازی گاز برمی‌خوریم. در 

چنین وضعیتی تنها دلالان سود می‌برند.«
این کارشناس بازار سرمایه ادامه داد: »زمانی که کالایی 
مانند سیمان در بازار گران شده، مسئول تصمیم‌گیر ابتدا 
شرایط بازار را رصد می‌کند. پس از مشاهده گزارش‌های 
دقیق عرضه و تقاضای بازار و دلایل شــکل‌گیری التهاب 
در آن، به‌راحتــی می‌تواند بگوید دلایل گرانی چیســت؛ 
زیرا معاملات سیمان به دلیل عرضه در بورس کالا کاملًا 

شفاف هستند.«
صنوبری در ادامه با تأکید بر اینکه وجود قوانین و مقررات 

باثبات، یکی از عوامل کلیدی در آرام‌بخشی به بازارهای 
مختلف مانند سیمان است، گفت: »ثبات، این امکان را 
به ذی‌نفعان می‌دهد که با اطمینان بیشتر به برنامه‌ریزی 
بلندمــدت بپردازنــد و ریســک‌های مرتبط بــا تغییرات 
ناگهانــی را به حداقل برســانند. در مقابــل، تصمیمات 
خلق‌الساعه که بدون بررســی کافی و به‌صورت ناگهانی 
اعمال می‌شــوند به بی‌ثباتی اقتصادی و التهاب بازارها 

منجر می‌شوند.«
او توضیح داد: »سرمایه‌گذاران به‌دنبال محیطی هستند 
که بتوانند ریســک‌های خود را به‌درستی ارزیابی کنند. 
ثبــات در قوانین اقتصــادی به آن‌ها اطمینــان می‌دهد 
کــه تصمیماتشــان در یک چارچــوب مشــخص و قابل 
پیش‌بینی تحقق می‌یابد. تغییــرات ناگهانی در قوانین، 
مانند تغییرات مالیاتی یا مقــررات واردات و صادرات، به 
خروج ســرمایه‌گذاران از بازار و کاهش سرمایه‌گذاری‌ها 

می‌انجامد.«
این کارشناس اقتصادی اضافه کرد: »کسب‌وکارها برای 
برنامه‌ریزی استراتژیک خود نیازمند یک محیط اقتصادی 
پایدار و پیش‌بینی‌پذیر هســتند. تغییرات بی‌مقدمه در 
قوانین و مقــررات می‌تواند برنامه‌ریزی‌هــای بلندمدت 
شــرکت‌ها را مختل کند و به افزایــش هزینه‌ها و کاهش 

کارایی منجر شــود. این عدم پیش‌بینی‌پذیری تأخیر در 
اجرای پروژه‌ها را در پی دارد.«

بزرگ‌ترین‌ مزیت عرضه سیمان در بورس کالا
تا قبل از خردادماه ســال ۱۴۰۰ به اذعان کارشناســان 
و بررســی صورت‌های مالــی در آن زمــان، کارخانجات 
ســیمانی در ضــرر و زیــان به‌ســر می‌بردنــد و عمــاً 
ســرمایه‌گذاری در این صنعت راهبــردی، توجیه خود را 
از دســت داده بود. از طرفی، قیمت بالای این محصول 
برای مشتری نهایی موجبات نارضایتی شدید پیمانکاران 
ساختمانی را فراهم آورد و همچنین سود سرشاری نصیب 
واسطه‌گران کرد. در نهایت و با توجه به این مسائل، عرضه 
انواع محصولات سیمانی از اوایل خرداد ماه سال ۱۴۰۰ 

در بورس کالا آغاز شد. 
در آن مقطع زمانی قیمت‌هــا از ۶۰ هزارتومان به‌ازای هر 
پاکت و گاهی تا ۱۰۰ هزار تومان از بازار سیمان مخابره 
می‌شد. همچنین عدم وجود بســتر معاملاتی مناسب و 
آمارهای قابل‌اتکا در بازار سیمان از مشکلات این صنعت 
بود که از یک‌سو امکان صحت‌سنجی رویدادهای بازار و 
از سوی دیگر امکان پیش‌بینی و سیاست‌گذاری متناسب 
با شرایط و تغییرات پارامترهای بازار را برای برنامه‌ریزان 

غیرممکن کرد. 
با وجود تقارن زمان پذیرش و عرضه سیمان در بورس کالا 
با دوره قطعی برق کارخانجات سیمانی، ثبت آمار دقیق 
معاملات در بورس کالا و ارائه آن به سیاست‌گذار، در ابتدا 
تأمین برق کارخانجاتی که اقدام به عرضه محصولات در 
بورس کالا کرده بودند در اولویت قــرار گرفت. همچنین 
استفاده از ابزارهایی نظیر قرارداد ســلف و نظم‌دهی به 
برنامه عرضه محصولات سیمانی، اطمینان متقاضیان از 
تأمین سیمان بلندمدت مورد نیاز و فروکش کردن سریع 

تلاطم‌های این بازار را پدید آورد. 
طی دو ســال گذشــته در مقاطع حســاس و بحرانی که 
عمدتاً به دلیل کمبود انــرژی کارخانجات بــوده، آمار و 
اطلاعات دقیــق اعلامی از ســوی بورس کالا بــه همراه 
گزارش‌های تکمیلی موجب شــد تا مسئولان حوزه‌های 
مختلف بتوانند در آشفتگی‌های به‌وجود آمده، به شکلی 
تصمیم‌گیــری کنند تــا کمتریــن تبعات منفــی متوجه 

ذی‌نفعان شود.
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