
پس از هفته ها سرخ پوشي بالاخره رنگ سبز به تابلوي 
معاملات بازار سهام بازگشت و به نوعي بازار سهام تا 
حدودي توانست تغيير مسير دهد؛ اما اين رنگ سبز 
همچنان نتوانس��ته اميد را به بازار سهام بازگرداند و 
همچنان سرمايه گذاران نس��بت به اين بازار نااميد و 
بي اعتماد هستند و اين شرايط درحالي رخ مي دهد 
كه بازارهاي موازي توانسته با تغيير مسير نقدينگي 

موجود در بازارها را جذب خود كنند.
از س��وي ديگر همچنان ارزش معاملات بازار سهام 
پايين اس��ت و خروج نقدينگي از بازار به قدرت ادامه 
دارد اگر اين مولفه را در كن��ار يكديگر قرار دهيم به 
اين نتيجه خواهيم رسيد كه بازار همچنان از معضل 
بي اعتمادي رنج نمي برد و شرايط چندان قابل قبولي 

ندارد. 
بررسي معاملات نشان مي دهد كه ورود نقدينگي به 
بازار سهام بسيار كم است و بر اساس همين مولفه به 
نظر نمي رسد كه به همين زودي ها بازار سهام بتواند 
مسير مش��خص خود را پيدا و روند صعودي خود را 
آغازكند. در اصل بازار سهام درحال حاضر نسبت به 
ريسك ها حساس شده و همين موضوع باعث تغيير 

مسير معاملات و خروج نقدينگي مي شود.
در چنين شرايطي سازمان بورس پس از روزها بالاخره 
از بازار سهام حمايت كرد و اين حمايت در قالب بيمه 
سبد سهام سهامداران حقيقي بود و براساس اين طرح 
اگر س��رمايه گذاري سبد سهام ۵۰۰ ميليون توماني 
خود را حفظ كند و يك سال بعد ارزش سبدش كاهش 
يافته باش��د، صندوق تثبيت تا س��قف ۶۰۰ ميليون 
تومان، معادل ۲۰ درصد س��قف طرح، زيان وارده را 

به صورت نقدي جبران مي كند.
هدف اصلي اين اوراق، كاهش نگراني هاي سهامداران 
كوچك و پوشش ريسك ناشي از نوسانات بازار است. 
بر اساس اطلاعيه ش��ركت بورس، ارزش مبناي اين 
اوراق بر پايه س��بد سهام س��رمايه گذار در تاريخ ۱۷ 
تيرم��اه تعريف ش��ده و خري��داران مي توانند تنها با 
پرداخت مبلغ نمادين يك ريال براي هر واحد از اين 
اوراق تا سقف ۲۰ درصد بالاتر از ارزش سبد خود در 
اين تاريخ، پوشش بيمه اي دريافت كنند. البته شرط 
بهره مندي از اين تضمين، عدم ف��روش يا تغيير در 
سبد سهام تا تاريخ ۱۶ تيرماه سال آينده است. برخي 
كارشناسان عقيده دارند كه اين اقدام را راهكاري موثر 
براي بازگرداندن اعتماد به بورس و كاهش رفتارهاي 
هيجاني مي دانند و تاكيد مي كنن��د كه با هزينه اي 
ناچيز، سهامداران خرد مي توانند آينده دارايي هاي 
خود را با اطمينان بيشتري دنبال كنند. در سوي ديگر 
برخي تحليلگران اين ابزار را ضعيف شناسايي كرده 
و عقيده دارند كه الزام به ثبات در س��بد سهام و نبود 
انعطاف كافي جذابيت اوراق بيمه اي را به صورت قابل 
توجهي كاهش دهد. به گفته برخي از اين تحليلگران 
ابزارهايي چون بازار مش��تقه و اختيار فروش معامله 
پذير گزينه هاي بهتر و مناسب تر براي مديريت ريسك 

هستند؛ چراكه تنوع و ابزارهاي متفاوتي وجود دارد.

برخي فع��الان عقيده دارن��د كه اين اب��زار مي تواند 
مسير بازار س��رمايه را سهل سازد و گروه ديگري اين 
موضوع را بدون نتيجه بيان مي كنند؛ چراكه معتقدند 
مهم ترين مولفه در بازار س��هام اعتماد اس��ت و نبود 
اعتماد مي تواند مس��ير معاملات را سرخ سازد.  هلن 
عصمت پناه، كارشناس بازار سرمايه درخصوص طرح 
هميار نوشت: »شرط محدودكننده اي كه بر اساس 
آن فروش هر بخشي از سبد پايه منجر به ابطال اوراق 
مي شود، ممكن است انعطاف پذيري لازم در مديريت 
سبد را از س��هامداران سلب كند. به عبارت ديگر، اگر 
سهامدار حتي بخش��ي از تركيب پرتفوي خود را كه 
بر اساس تاريخ ۱۷ تيرماه تعيين شده بفروشد، اوراق 

بي اعتبار خواهد شد.« 
به گفته عصمت پناه، اين شرط بايد با دقت بيشتري 
مورد بازنگ��ري قرار گيرد تا ضمن حفظ كارايي ابزار، 
امكان مديريت فعال پرتفوي نيز براي س��رمايه گذار 
فراهم باش��د. اوراق اختيار فروش تبعي »هميار« كه 
از سوي صندوق تثبيت بازار سرمايه براي حمايت از 
سهامداران خرد در دوره پساجنگ طراحي شده است، 
موفقيت اين طرح به شدت وابسته به ثبات سياسي و 
اقتصادي كشور خواهد بود. او هشدار داد در صورتي 
كه تحريم ها ادامه يابند يا فضاي تنش هاي سياسي 
افزايش پيدا كند، آثار مثب��ت اين طرح عملاخنثي 
خواهد شد و نمي توان انتظار تحقق اهداف حمايتي 
آن را داش��ت. بودن بازار ثانويه براي اين اوراق است؛ 
چرا كه امكان معامله مجدد يا خروج پيش از سررسيد 

براي س��رمايه گذاران وج��ود ندارد و اي��ن موضوع 
انعطاف پذي��ري س��رمايه گذاري را كاهش مي دهد. 
اگرچه اين ابزار مي تواند در كوتاه مدت نقش حمايتگر 
داشته باشد، اما براي اثربخشي واقعي نيازمند بستر 
اقتصادي و سياسي با ثبات، توان مالي كافي و طراحي 

دقيق تر از منظر اجرايي و دامنه شمول است.
در ش��رايطي كه بي اعتمادي در ميان سهامداران به 
دليل آثار جن��گ و ناپايداري هاي اقتصادي افزايش 
يافته، چنانچه قيمت اعمال اين اوراق بالاتر از ارزش 
ذاتي س��هام تعيين ش��ود، اين ابزار مي تواند صرفا به 
ابزاري براي نمايش رش��د موقت شاخص كل تبديل 
ش��ود؛ موضوعي كه به جاي بازسازي اعتماد، ممكن 
اس��ت آن را در بلندمدت تضعيف كند. براي تقويت 
پش��توانه مالي ط��رح، دولت منابع��ي را به صندوق 
تثبيت تزريق كند يا از طريق انتشار اوراق مشاركت، 
منابع لازم براي تضمين بازپرداخت ها را فراهم آورد. 
همچنين شفاف س��ازي فرآيند محاسبه ارزش سبد 
دارايي ها از طريق انتشار روزانه گزارش هاي حسابرسي 
مس��تقل، از ديگر مواردي بود ك��ه عصمت پناه براي 
ارتقاي كارايي و افزايش اعتماد به اين ابزار مطرح كرد.

    بازار از نگاه معاملات
طي س��ومين روز كاري هفته يعني دوشنبه ۲3 تير 
۱4۰4، ش��اخص هاي بازار س��رمايه ب��ا تغيير روند 
توانس��تند تا حدودي سبز ش��وند و برهمين اساس 
ش��اخص كل بورس تهران با افزايش ۲۶ هزار و 489 

واحدي معادل ۰.98 درصدي روبه رو شد و به تراز ۲ 
ميليون و ۷34 هزار واحدي رسيد. همچنين شاخص 
كل هم وزن نيز يك ه��زار و 83۵ واحد معادل ۰.۲۲ 
درصد رش��د كرد و به عدد 83۱ هزار و 334 واحدي 
رس��يد.  در س��وي ديگر معاملات نيز ش��اخص كل 
فرابورس ۱4۵ واحد رشد كرد و در جايگاه ۲4 هزار و 
۷۷3 واحدي ايستاد. از ميان ۶۵8 نماد بازار سرمايه در 
اين روز ۲۵8 نماد مثبت و ۲۵۱ نماد نيز منفي بودند. 
همچنين ۷۱ نماد معادل ۱۱ درصد از نمادها در صف 
خريد و ۱۲۰ نماد معادل ۱8 درصد از نمادها در صف 
فروش قرار داش��تند. در بازار روز گذشته در مجموع 
ارزش معاملات به ۷۱۱ ه��زار و ۲84 ميليارد تومان 
رسيده كه ۶ هزار و 8۲۲ ميليارد تومان آن يعني يك 
درصد از كل معاملات را ش��امل شد، ارزش معاملات 
بازارس��رمايه در مقايسه با س��اير روزها و هفته هاي 

معاملاتي همچنان پايين است. 
طي روز دوشنبه صنايع نس��اجي، خدمات رفاهي 
متن��وع، توليد فلزات گرانبه��اي غيرآهن، بانك ها 
و موسس��ات اعتب��اري، فعاليت ه��اي مرتب��ط با 
اوراق به��ادار، س��رمايه گذاري، مواد ش��يميايي-

متن��وع، فرآورده هاي نفتي، س��يمان آهك و گچ، 
خودرو، محص��ولات لبني، توليد ك��ود و تركيبات 
نيتروژن، محصولات پاك كننده، محصولات فلزي، 
محصولات كش��اورزي، خرده فروشي به استثناي 
وس��ايل نقليه موتوري، نوشيدني و قطعات خودرو 

بيشترين بازدهي مثبت را تجربه كردند.
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سقوط ادامه دار بورس
ايسنا| بعد از اينكه بورس تل آويو طي چند روز پس از 
پايان جنگ با ايران تعادل خود را باز يافته و حتي به سوي 
ثبت افزايش پيش مي رفت، امروز با سقوط شديدي به كار 
خود پايان داد. اين رسانه عبري زبان در گزارش ديگري 
نوشت: امروز يكشنبه مانيتورهاي داد و ستد در بورس تل 
آويو همگي به رنگ قرمز در آمده بودند، يكي از دلايل اين 
سقوط، اعلام بروز دشواري و احتمال بن بست در مذاكرات 
با حماس بود، در حالي كه اخبار مربوط به بازگشت اعمال 
تعرفه هاي گمركي امريكا مزيد بر علت شدند. به اعتقاد 
كارشناسان اين رسانه، انتشار گزارش هايي در رابطه با 
بروز دشواري هاي منجر به شكس��ت در مذاكرات بين 
اسراييل و حماس يكي از دلايل اصلي اين سقوط آزاد در 
قيمت سهام محسوب مي شود، اعلام يك منبع عاليرتبه 
سياسي مبني بر اينكه هيچ پيش��رفتي در مذاكرات به 
وجود نيامده، بزرگ ترين ضرب��ه را به اين بازار وارد كرد، 
اين در حالي است كه هفته قبل از آن مسوولان عاليرتبه 
در اس��راييل و ايالات متحده نسبت به امضاي توافق در 
روزهاي كوتاه آينده سخن به ميان آورده بودند، به ويژه 
كه بنيامين نتانياهو نخست وزير اسراييل هم همزمان با 
اين اخبار به واشنگتن سفر كرده بود. مديرعامل يكي 
از شركت هاي سرمايه گذاري در رابطه با اين شرايط 
گفت: در واقع بازار از يك شرايط بسيار خوشبينانه به 
تحقق توافق در غزه و پايان جنگ به احتمال فروپاشي 
آن و غرق شدن كامل در باتلاق غزه منتقل شد، بازار 
تحمل ادامه چنين شرايطي را ندارد و از اين رو سقوط 
آزادي را در قيمت ها تجربه كرد. به پيش بيني اين مقام 
اگر توافق به طور بالفعل به بن بست برسد، ما ترجيحا 
سقوط بيشتري را تجربه خواهيم كرد تا اينكه بعد از آن 

مشخص شود به كدام سمت و سو مي رويم.

بازسازي اعتماد يا توهم امنيت 
براي سرمايه گذاران؟

بورس نيوز|سهيلا نقي پور، كارشناس بازار سرمايه، 
درباره كاركرد اوراق اختيار فروش تبعي اظهار داشت: 
اين اب��زار نوي��ن در بازار ه��اي مالي با ه��دف كاهش 
ريسك سرمايه گذاري و تضمين س��ود حداقلي براي 
سرمايه گذاران طراحي شده است. اوراق اختيار فروش 
تبعي اين امكان را فراهم مي كند كه س��رمايه گذاران 
در برابر كاه��ش احتمالي قيمت س��هام، از زيان هاي 
س��نگين مصون بمانن��د. وي افزود: در ش��رايطي كه 
اعتماد سرمايه گذاران خرد به دليل نوسانات شديد بازار، 
سياستگذاري هاي ناپايدار يا اخبار منفي تضعيف شده، 
انتشار اين اوراق مي تواند گامي موثر در جهت بازسازي 
اعتماد باشد. با وجود كاركرد مثبت اين ابزار، موفقيت آن 
به عوامل متعددي بستگي دارد و در كنار مزايا، معايبي 
نيز به همراه دارد كه نبايد ناديده گرفته ش��ود. نقي پور 
در ادامه با اش��اره به مزاي��اي اوراق اختيار فروش تبعي 
عنوان ك��رد: يكي از مهم ترين مزاياي اي��ن ابزار، ايجاد 
نوعي تضمين براي سرمايه گذاران است. تعيين حداقل 
سود تضمين شده از طريق اين اوراق، حس امنيت را در 
س��رمايه گذاران تقويت كرده و مي تواند انگيزه اي براي 
بازگشت سرمايه هاي خرد به بازار باشد. وي افزود: اين 
اوراق به سرمايه گذاران امكان مي دهد تا ريسك نزولي 
خود را مديريت كنند، بدون آنكه ناچار به خروج كامل از 
بازار باشند. اين ويژگي به ويژه در بازار هايي با نوسانات بالا، 
مانند بازار سهام ايران كه به شدت تحت تاثير عوامل كلان 
اقتصادي و سياسي قرار دارد، از اهميت بالايي برخوردار 
است. اين كارشناس بازار سرمايه همچنين خاطرنشان 
كرد: انتشار اوراق اختيار فروش تبعي مي تواند به افزايش 
نقدشوندگي بازار نيز كمك كند، چراكه اطمينان از وجود 
حمايت ناشر، تمايل سرمايه گذاران به انجام معاملات را 
تقويت مي كند. سهيلا نقي پور با اشاره به چالش هاي اوراق 
اختيار فروش تبعي، تصريح كرد: با وجود مزاياي قابل 
توجه، اين ابزار بدون چالش نيست. نخست آنكه هزينه 
انتشار اين اوراق براي ناشران، اعم از شركت ها يا نهاد هاي 
مالي، مي تواند بالا باش��د و بر س��ودآوري آنها اثر منفي 
بگذارد. وي در ادامه افزود: از سوي ديگر، تضمين سود 
ممكن است انتظارات غيرواقعي در ميان سرمايه گذاران 
ايجاد كند؛ به طوري كه در صورت عدم تحقق كامل اين 
تعهدات، نه تنها موجب بهبود شرايط نشود، بلكه آسيب 
بيشتري به اعتماد عمومي وارد شود. همچنين، چنانچه 
اين ابزار بدون پشتوانه مالي كافي يا به درستي طراحي 
و اجرا نش��ود، مي تواند به افزايش ريسك سيستميك 
در بازار منجر شود. نقي پور تاكيد كرد: پيچيدگي هاي 
مفهومي و اجرايي اين اوراق نيز از ديگر چالش هاي آن 
است. بسياري از سرمايه گذاران خرد به دليل محدوديت 
در دانش مالي، ممكن اس��ت در درك درس��ت از نحوه 
عملكرد اين ابزار و استفاده صحيح از آن با مشكل مواجه 
شوند. اين كارشناس بازار س��رمايه اظهار داشت: اوراق 
اختيار فروش تبعي، در صورتي كه با ش��فافيت كامل، 
پشتوانه مالي معتبر و آموزش گسترده به سرمايه گذاران 
همراه باشد، مي تواند به عنوان ابزاري موثر در بازسازي 
اعتماد عمومي و مديريت ريسك بازار عمل كند. با اين 
حال، تحقق اين اهداف مستلزم سياستگذاري دقيق، 
نظارت مستمر و جلوگيري از استفاده ابزاري يا تبليغاتي 
از اين سازوكار مالي است.  سهيلا نقي پور با اشاره به نقش 
صندوق تثبيت بازار سرمايه، اين نهاد را ابزاري موثر در 
ايجاد ثبات كوتاه مدت در بورس عنوان كرد. تزريق منابع 
مالي از سوي اين صندوق در شرايط بحراني مي تواند مانع 
از افت شديد شاخص ها شده و در مقطع كوتاه، اعتماد 
سرمايه گذاران را حفظ كند. وي با تاكيد بر اهميت كاركرد 
اين صندوق در مهار نوسانات شديد بازار خاطرنشان كرد 
كه تزريق نقدينگي، به ويژه در زمان بروز ش��وك هاي 
داخلي يا خارجي، مي تواند به تعادل عرضه و تقاضا كمك 
كند و از ريزش هاي غيرمنطقي جلوگيري كند. با اين 
حال، نقي پور معتقد است كه اتكاي صرف به منابع مالي 
صندوق، بدون اجراي اصلاحات ساختاري، نمي تواند 
راهكاري پايدار براي بازار باشد. او هشدار داد كه تجربه 
بازار سرمايه در سال هاي گذشته نشان داده، مداخلات 
مالي بدون هماهنگي با سياستگذاري هاي كلان، تاثيري 

موقت داشته و نمي تواند به رشد پايدار منجر شود.

آغاز اجراي طرح »هميار«
روح الله شريفيان، رييس هيات عامل صندوق تثبيت 
بازار س��رمايه، از اجراي طرح جديد »بيمه سبد سهام 
سهامداران حقيقي« خبر داد و هدف اصلي اين طرح 
را حمايت از س��رمايه گذاران خرد اع��لام كرد. روح الله 
شريفيان با اشاره به ش��رايط بازار پس از تحولات اخير 
منطق��ه اي و اثرگذاري آن بر معام��لات بورس گفت: 
رسالت اصلي صندوق تثبيت، حمايت از بازار سرمايه در 
روزهاي سخت است. بر همين اساس، طرح بيمه سبد 
سهام با همكاري وزارت امور اقتصادي و دارايي و سازمان 
بورس و اوراق بهادار به اجرا گذاشته شده است. رييس 
هيات عامل صندوق تثبيت بازار سرمايه افزود: در قالب 
اين طرح، سهامداران حقيقي مي توانند سبد سهام خود 
را تا س��قف ۵۰۰ ميليون تومان بيمه كنند. دارندگان 
سبد سهام تا اين مبلغ، از روز دوشنبه ۲3 تيرماه ۱4۰4 
با مراجعه به ش��بكه كارگزاري هاي فعال بازار سرمايه، 
مي توانند نس��بت به خريد »ورقه هميار«  اقدام كنند. 
به موجب اين ورقه و به شرط آنكه سهامدار تا يك سال 
آينده سبد خود را حفظ كند، صندوق تثبييت متعهد 
است كه تا سقف ۲۰ درصد، حمايت، تا يك سال آينده 
ارزش سبد سهامدار را جبران كند. شريفيان با ذكر مثالي 
در اين خصوص توضيح داد: اگر س��رمايه گذاري سبد 
سهام ۵۰۰ ميليون توماني خود را حفظ كند و يك سال 
بعد ارزش سبدش كاهش يافته باشد، صندوق تثبيت تا 
سقف ۶۰۰ ميليون تومان، معادل ۲۰ درصد سقف طرح، 
زي��ان وارده را به صورت نقدي جبران مي كند. او درباره 
حمايت از شركت هاي بزرگ بازار سرمايه نيز گفت: در 
جلساتي كه با هماهنگي هيات امناي صندوق برگزار شد، 
رس��الت صندوق حمايت از بازار سرمايه است و در گام 
نخست، از سهامداران حقيقي بازار سرمايه حمايت شده 
و علاوه بر بيمه سبد سهام سهامداران حقيقي، صندوق 
تثبيت در گام بعدي با تامين مالي از طريق شبكه بانكي، 
منابع جديدي را به بازار سرمايه تزريق خواهد كرد تا از 
شركت هاي بورسي و فرابورسي كه در جريان نوسانات 
اخير آسيب ديده اند، حمايت شود. مديرعامل صندوق 
تثبيت بازار سرمايه با تاكيد بر نقش اين صندوق در بهبود 
فضاي كسب وكار افزود: هدف اصلي صندوق، حفظ ثبات 
بازار و اطمينان بخشي به سرمايه گذاران است، چرا كه 
گردش سرمايه در بازار سرمايه، به شركت هاي بزرگ 
اقتصادي كشور مرتبط است و حفظ اين سرمايه ها، به 
معناي حمايت از اقتصاد ملي است. شريفيان در پايان ابراز 
اميدواري كرد با اجراي اين طرح هاي حمايتي، اعتماد 
سرمايه گذاران حقيقي به بازار سرمايه تقويت شود و روند 

بازگشت ثبات به معاملات بورس سرعت بگيرد.

سازوكارهاي مصوب شوراي 
عالي بورس درباره سهام عدالت

ولي الله جعفري، مدير نظارت بر ناشران سازمان بورس و 
اوراق بهادار، در نامه اي خطاب به  مديران عامل و اعضاي 
هيات مديره شركت هاي س��رمايه پذير سهام عدالت، 
سازوكارهاي انتخاب و تغيير نمايندگان شركت هاي 
سرمايه گذاري استاني س��هام عدالت، در شركت هاي 
سرمايه پذير را، بر اساس مصوبات شوراي عالي بورس 
اعلام ك��رد. در نامه ولي الله جعفري، خطاب به مديران 
عامل شركت هاي س��رمايه پذير سهام عدالت، با اشاره 
به نامه ش��ماره ۱۷339۷/۱۲۲ مورخ ۱4۰4/۰۱/۲8 
اين مديريت، مصوبات شوراي عالي بورس و اوراق بهادار 
در خصوص انتخاب يا تغيير نمايندگان ش��ركت هاي 
سرمايه گذاري استاني س��هام عدالت در شركت هاي 

سرمايه پذير اعلام شده است.
در اين نامه با اشاره به مصوبه ۱4۰۰/۱۱/۱3 شوراي عالي 
بورس، تاكيد شده است؛ طبق اين مصوبه شوراي عالي 
بورس مقرر شد تا تاريخ ۱4۰۱/۰4/3۱، انتخاب يا تغيير 
نمايندگان شركت هاي سرمايه گذاري استاني سهام 
عدالت در شركت هاي س��رمايه پذير و انجام تمام امور 
مرتبط با مجامع شركت هاي مذكور توسط كارگروهي 
مشتمل بر كانون شركت هاي س��رمايه گذاري سهام 
عدالت، وزارت امور اقتصادي و دارايي و يكي از اعضاي 
حقيقي شوراي عالي بورس به نمايندگي از شوراي عالي 
بورس با معرفي رييس شورا صورت گيرد. دبيرخانه اين 
كارگروه در كانون ش��ركت هاي سرمايه گذاري سهام 
عدالت مستقر شد. در بخش ديگري از نامه مدير نظارت بر 
ناشران سازمان بورس و اوراق بهادار آمده است؛ پيشنهاد 
تمديد بند )۵( مصوبات مورخ ۱4۰۰/۱۱/۱3 شوراي 
عالي بورس مبني بر تشكيل كارگروهي براي انتخاب 
يا تغيير نمايندگان شركت هاي سرمايه گذاري استاني 
سهام عدالت در شركت هاي سرمايه پذير و انجام تمام 
امور مرتبط با مجامع ش��ركت هاي مذكور، در جلسه 
۱4۰۱/۰4/۲۱ شوراي عالي بورس مطرح و تصويب شد.

براين اساس، مقرر شد تا تاريخ ۱4۰۱/۱۰/3۰ انتخاب 
يا تغيير نمايندگان شركت هاي سرمايه گذاري استاني 
س��هام عدالت در ش��ركت هاي س��رمايه پذير و انجام 
تمامي امور مرتبط با مجامع شركت هاي مذكور توسط 
كارگروهي مشتمل بر كانون شركت هاي سرمايه گذاري 
س��هام عدالت، وزارت امور اقتص��ادي و دارايي و يكي 
از اعضاي حقيقي ش��وراي عالي بورس به نمايندگي 
از ش��وراي عالي بورس با معرفي رييس شورا، صورت 
گي��رد. دبيرخانه اين كارگروه در كانون ش��ركت هاي 
سرمايه گذاري سهام عدالت مستقر شد. در بخش پاياني 
نامه جعفري، با اشاره به مصوبه مورخ ۱4۰۲/۰3/۱۶ 
ش��وراي عالي بورس، تاكيد شده است: تا زمان ابلاغ و 
تشكيل »كميته عالي نظارت بر سهام عدالت«، كارگروه 
موضوع مصوبه مورخ ۱4۰۰/۱۱/۱3 به فعاليت خود 
ادامه مي دهد. بديهي است پس از تشكيل كميته عالي 
نظارت بر سهام عدالت، مصوبه مورخ ۱4۰۰/۱۱/۱3 
شوراي عالي بورس كان لم يكن تلقي شده و وظايف 
كارگروه موضوع آن به كميته مذكور منتقل مي شود.

در عين حال در اين نامه اشاره شده است؛ در خصوص 
انتخاب يا تغيير نمايندگان شركت هاي سرمايه گذاري 
استاني سهام عدالت در شركت هاي سرمايه پذير و 
انجام تمام امور مرتبط با مجامع، مصوبات شوراي عالي 

بورس و اوراق بهادار رعايت شود.

»تعادل« روند معاملات بازار سرمايه را بررسي مي كند

بورس به دنبال حمايت از دست رفته

واگذاري دولتي ها در بورس
خصوصي سازي در ايران، به عنوان يكي از مهم ترين 
سياست هاي اقتصادي در راستاي كوچك سازي دولت، 
ارتقاي بهره وري و مردمي س��ازي اقتصاد، همواره با 
چالش ها و حاشيه هايي همراه بوده است. از زمان ابلاغ 
سياس��ت هاي كلي اصل 44 قانون اساسي، تاكنون 
دولت هاي مختلف تلاش كرده اند با واگذاري بنگاه هاي 
دولتي به بخش خصوصي، ب��ار مالي دولت را كاهش 
دهند و زمينه مش��اركت عمومي را در اقتصاد فراهم 
كنند. با اين حال، عدم آمادگي بس��ياري از شركت ها 
براي واگذاري، ضعف در ش��فافيت، فق��دان نظارت 
موثر پس از واگذاري و ناهماهنگي ميان دستگاه هاي 
اجرايي، همواره روند خصوصي س��ازي را با انتقاداتي 

مواجه ساخته است.
در دولت سيزدهم، روند خصوصي سازي وارد مرحله اي 
تازه شد. يكي از ابزارهاي مكملي كه در اين دوره به طور 
ويژه مورد توجه قرار گرفت، سياس��ت مولدس��ازي 
دارايي هاي دولت بود؛ سياس��تي ك��ه با هدف تامين 
مالي غيرتورمي پروژه هاي عمراني و فعال سازي اموال 
مازاد دولتي طراحي و اجرا شد. با وجود اهداف مثبت 
و ظرفيت هاي بالاي اين سازوكار، اجراي آن با حواشي 
و نقدهاي جدي روبه رو ش��د. تش��كيل هيات عالي 
مولدسازي با اختيارات ويژه، مصونيت هاي قانوني و 
س��ازوكارهايي فراتر از چارچوب هاي معمول اداري، 
نگراني هايي را درباره شفافيت، نظارت پذيري و احتمال 
رانت زايي ايجاد كرد. ميثم پيله فروش، سرپرست اسبق 
سازمان خصوصي سازي به تسنيم گفت: از اين مهم تر، 
نكته اي است كه درباره آماده س��ازي شركت ها بايد 
مورد تاكيد قرار گيرد. آماده سازي شركت ها فرآيندي 
پيچيده است و به سادگي نمي توان يك شركت زيانده 

را به سوددهي رساند. 
براي اين منظور بايد مسيرهاي متعددي طي شود. در 
اين زمينه، دو مسير دنبال شد: اولين مسير، همكاري با 
سازمان بورس بود. تمركز ويژه سازمان در دولت جديد 
شهيد رييسي، بورسي كردن شركت هاي مختلف بود. 
وي افزود: اين اقدام از آن جهت انجام ش��د كه بتوان 
فرآيند آماده سازي را با رعايت ضوابط سازمان بورس و 
در چارچوب نظارت هايي كه اين سازمان بر حاكميت 
ش��ركتي اعمال مي كند، پيش برد. به عنوان نمونه، 
مجامع ش��ركت ها به موقع برگزار شود، صورت هاي 
مالي آنان به صورت منظم ارايه ش��ود، هيات مديره ها 
و كميته هاي ضروري تش��كيل ش��ده و بدين ترتيب 

ش��ركت ها از اين مس��ير براي واگذاري مهيا شوند. 
سرپرست اسبق سازمان خصوصي سازي اظهار كرد: 
مصداق بارز اين مسير، واگذاري باشگاه هاي استقلال و 
پرسپوليس بود كه در دولت سيزدهم به وقوع پيوست. 
اين فرآيند موجب شد ش��ركت هايي كه پيش از آن، 
صورت هاي مالي نامنظ��م و مبهم، هيات مديره هاي 
ناكارآمد و مجامعي با روال هاي غيرشفاف داشتند، طبق 
ضوابط بازار سرمايه سامان يابند. حاصل اين اصلاحات 
آن بود كه در پايان سال ۱4۰۲، واگذاري اين دو باشگاه 

به سرانجام رسيد.
وي گفت: اتفاقا واگذاري از طريق مكانيس��م هاي 
ب��ورس، فضايي امن براي مدي��ران فراهم مي كند؛ 
چرا كه قيمت گذاري توس��ط تابلوي بورس انجام 
مي شود. براي مثال، اگر چنين تصور شود كه برند 
پرسپوليس به عنوان يك نام ارزشمند، داراي ده ها 
هزار ميليارد تومان ارزش است، اين ارزش بايد در 
تابلوي بورس نمايان شود. در اين صورت، هرگونه 
تغيير در ارزش برند، به طور ش��فاف در بورس قابل 
روي��ت بوده و خود مبناي قيمت گ��ذاري نهايي در 

واگذاري قرار مي گيرد.
اي��ن مس��وول اظهار ك��رد: بدين ترتي��ب، افتخاري 
براي دولت شهيد رييس��ي رقم خورد كه هم باشگاه 
پرسپوليس و هم اس��تقلال را واگذار كرد؛ آن هم در 
شرايطي كه مسووليت قيمت گذاري نه برعهده نهاد 
اجرايي، بلكه مس��تقيما بر عهده تابلوي بورس نهاده 
ش��د. اين موفقيت در حالي به دست آمد كه پيش از 
آن، زحمات فراواني از سوي مسوولان پيشين سازمان 
خصوصي سازي براي آماده سازي و بورسي شدن اين 

شركت ها صورت گرفته بود.
وي توضيح داد: اين س��ازوكار، يعني آماده س��ازي 
ش��ركت ها از مسير بورسي ش��دن، به عنوان ابزاري 
موفق شناخته شد كه هم مي تواند به نظم و شفافيت 
ش��ركت ها منجر ش��ود و هم فرآيند قيمت گذاري 
و واگذاري را در بس��تر قانوني و ش��فاف پيش ببرد. 
نمونه موفق ديگر در اين مس��ير، ش��ركت توس��عه 
نيشكر بود كه فرآيند بورسي شدن آن نيز با موفقيت 
طي ش��د و گامي مهم در راس��تاي خصوصي سازي 
ش��فاف و قانونمند تلقي مي شود. پيله فروش تاكيد 
ك��رد: متاس��فانه به نظ��ر مي رس��د در دوره جديد 
مديريت سازمان خصوصي سازي، توجه لازم به مقوله 
بورسي سازي شركت ها و همچنين سودده كردن آنان 

پيش از واگذاري تا حد زيادي كمرنگ شده است. اين 
غفلت مي تواند روند خصوصي سازي را با چالش هاي 
جدي مواجه كند و از اثربخش��ي سياست هاي كلي 
اصل 44 بكاهد. وي توضيح داد: چنانكه پيش تر نيز 
اشاره شد، در دولت سيزدهم توجه ويژه اي به اهليت 
خريدار، سودده سازي شركت ها، آماده سازي از طريق 
مكانيسم هاي بورس، عرضه اوليه در بورس و استفاده 
از ابزارهاي نوين مانند صرف س��هام و ش��ركت هاي 
پروژه اي معطوف ش��د. از جمله مصادي��ق بارز اين 
اقدامات، واگذاري باشگاه هاي استقلال و پرسپوليس 
و شركت توسعه نيشكر بود كه همگي در بستر ضوابط 

بورسي و با آماده سازي دقيق انجام شد.
سرپرست اسبق سازمان خصوصي سازي تاكيد كرد: 
قيمت گذاري اين واگذاري ها توس��ط تابلوي بورس 
انجام شد و يك س��ال تلاش براي آماده سازي اين دو 
باشگاه، با نظارت دقيق سازمان خصوصي سازي و در 
چارچوب ضوابط بورسي به سرانجام رسيد؛ به نحوي 
كه اي��ن ش��ركت ها از آن چارچوب هاي تنظيم گري 

خارج نشدند.
وي افزود: هنر اصلي در اين حوزه آن است كه ريسك 
قيمت گ��ذاري از دوش س��ازمان خصوصي س��ازي 
برداشته و اين مس��ووليت به بازار سپرده شود. وقتي 
كه بازاري براي تعيين قيمت وج��ود دارد، واگذاري 
شركت ها با اتكا به س��ازوكار بازار انجام مي شود. حال 
اينكه قيمت گذاري نهايي اين باشگاه ها گران يا ارزان 
بوده، مساله اي اس��ت كه در چارچوب مكانيسم هاي 

بازار تعيين شده است.
پيله فروش گفت: نخستين نكته در فرآيند مولدسازي 
كه در فروردين ماه ۱4۰۲ ب��ه وزارت امور اقتصادي و 
دارايي ابلاغ شد، آن بود كه اين اموال مازاد به طرح هاي 
عمراني اولويت دار متصل شوند. وزير محترم اقتصاد 
نيز بنا به تش��خيص مديريتي خ��ود، تصميم گرفت 
كه مسووليت اين فرآيند به سازمان خصوصي سازي 
سپرده ش��ود. در پي اين تصميم، نهادي تحت عنوان 
»مرك��ز ملي مولدس��ازي دارايي ه��اي دولت« ذيل 
سازمان خصوصي س��ازي در مهرماه ۱4۰۲ تاسيس 
شد. به گفته وي، ركن اول مولدسازي، همان گونه كه 
ذكر شد، اتصال اموال مازاد به پروژه هاي عمراني بود. 
اما سوال اساسي آن بود كه چه كسي تشخيص دهد 
ملكي مازاد است؟ پاسخ آن بود كه بايد سازوكاري براي 

تشخيص اموال مازاد طراحي و استقرار يابد.

سرپرست اسبق سازمان خصوصي سازي توضيح داد: 
ركن دوم مولدس��ازي كه از اهميت بالايي برخوردار 
اس��ت، ارزش افزايي دارايي ها پيش از ورود به فرآيند 
واگذاري بود. تاكيد شد كه نمي توان هر ملك و زميني 
را به صورت خام و بدون تحقق ارزش افزايي وارد فرآيند 
فروش كرد. در مركز ملي مولدس��ازي، علاوه بر رصد 
ميزان اولويت داري ام��لاك براي پروژه هاي عمراني، 
يكي از وظايف اساسي، حصول حداكثر ارزش افزايي 

براي اموال دولت پيش از واگذاري بود.
اين مسوول ادامه داد: آماده سازي اوليه شركت ها نيز 
كه بايد با مش��اركت دس��تگاه هاي تخصصي صورت 
گيرد، بخ��ش مهم ديگ��ري از اين فرآيند به ش��مار 
مي رود. سازمان خصوصي سازي تنها در بخش هايي 
مانند قيمت گذاري، برگزاري مزايده ها يا اجراي ساير 
روش هاي واگذاري ايفاي نقش مي كند. حتي اگر اين 
سازمان، به درستي وظايف خود را انجام دهد، اما ساير 
اجزاي حاكميتي در زمينه آماده سازي، حمايت هاي 
پس از واگذاري و نيز تنظيم گري هاي لازم نقش خود 
را ايفا نكنند، واگذاري ها با شكست مواجه خواهند شد.

وي تش��ريح كرد: پيش تر نيز اش��اره شد كه سازمان 
خصوصي سازي، به درستي و در راستاي تحقق اقتصاد 
مردمي، واگذاري هايي را در قالب سهام عدالت به بخش 
تعاوني انجام داد. اما متاسفانه، تصميمي كه در سال 
۱399 توسط رييس جمهور وقت اتخاذ شد، اين مسير 
را دچار انحراف كرد؛ تصميمي كه مي توانست به يكي 
از افتخارات نظام جمهوري اسلامي ايران تبديل شود 
و همچنان نيز مي توان با بازگشت به اجراي قانون، آن 
را محقق ساخت. اين تصميم ناصواب، مسير واگذاري 
را ب��ه گرهي پيچيده بدل س��اخت كه اكنون موجب 
شده است 49ش��ركت درجه يك كشور همچنان با 

بحران هاي مالكيتي و مديريتي مواجه باشند.
پيله فروش گفت: مهم نيازمند همراهي ساير اركان 
دولت است و بي ترديد امري ممكن و ضروري است. 
يكي از آسيب ها و آفت هاي رايج در فرآيند واگذاري 
ش��ركت ها، همين نقص در پيش بيني حمايت هاي 
پس از واگذاري اس��ت ك��ه در قرارداده��ا به خوبي 
تنظيم نمي ش��ود و در ادامه، منجر به بروز مشكلات 
ساختاري در اداره ش��ركت مي شود. رفع اين نقص، 
تنها در صورتي ممك��ن خواهد بود كه حمايت هاي 
همه جانبه دول��ت در كنار تدبير حقوقي و اقتصادي 

سازمان خصوصي سازي قرار گيرد.


