
 ط��رح س��هام عدالت كه از اواس��ط دهه ۸۰ و بر اس��اس 
سياست‌هاي كلي اصل ۴۴ قانون اساسي آغاز شد، با سه 
هدف اصلي »مردمي‌سازي اقتصاد«، »كاهش تصدي‌گري 
دولت« و »تقويت سرمايه اجتماعي« كليد خورد.در قالب 
اين طرح، بخش��ي از سهام ش��ركت‌هاي دولتي با هدف 
خصوصي‌س��ازي و بهبود معيشت اقش��ار كم‌درآمد، به 
صورت يكجا يا تدريجي و از طريق ش��ركت‌هاي تعاوني 
استاني به مش��مولان واگذار شد. س��هام عدالت، يكي از 
بزرگ‌ترين طرح‌هاي توزيع دارايي ملي در سال‌هاي اخير 

به شمار مي‌آيد.
بخشي از اين سهام در ارديبهشت ماه سال 1399 در بورس 
آزادسازي شد و تا به امروز حواشي بسيار زيادي را تجربه 
كرده است. آزادسازي س��هام عدالت دو روش مستقيم و 
غيرمستقيم را شامل مي‌شود. در روش مستقيم، سهامداران 
مي‌توانند با مراجعه به س��امانه س��هام عدالت و انتخاب 
كارگزاري، سهام خود را بفروشند. در روش غيرمستقيم، 
سهام از طريق شركت‌هاي سرمايه‌گذاري استاني مديريت 

مي‌شود.
پس از اولين دوره آزادسازي بسياري از سهامداران عدالت 
منتظر بودند كه براي دومين بار بخش��ي از سهام خود را 
آزادسازي كنند اما پس از پنج س��ال خبري از آزادسازي 
نيست و تنها هر چند وقت يك‌بار خبرهاي ضد و نقيضي 
درخصوص آُزادسازي مطرح مي‌ش��ود. در اين بين سود 

سهام عدالت نيز داستان ساز شده است.

    سهام عدالت آزاد مي‌شود؟
زهره عالي‌پ��ور، رييس س��ازمان خصوصي‌س��ازي، در 
مصاحبه‌اي از آزادسازي مجدد سهام عدالت طي سه ماه 
آينده خبر داد. به گفته او مدل آزادس��ازي سهام عدالت 
در دس��تور كار وزارت اقتصاد قرار گرفته و اين وزارتخانه 
مكلف شده ظرف دو تا سه ماه آينده مدل نهايي آزادسازي 
را به دولت ارايه كند.وي در ادامه توضيح داد: در اين مدل 
علاوه بر نحوه انتقال اصل سهام به مردم، سازوكار استفاده 
از سرمايه براي افرادي كه مايل هستند سهام‌شان مديريت 
و سرمايه‌گذاري شود نيز پيش‌بيني خواهد شد. به گفته 
رييس سازمان خصوصي‌سازي، مدل آزادسازي شامل هر 
دو گروه شركت‌هاي بورسي و غيربورسي خواهد بود و طي 
اين مدت، تلاش ش��ده برخي از شركت‌هاي غيربورسي 

پذيرش بگيرند و وارد بازار سرمايه شوند.
همچنين هفته اخير حجت‌اله صيدي، رييس س��ازمان 
بورس نيز درخصوص س��هام عدالت تشريح كرد: منظور 
از آزادسازي س��هام عدالت، تخصيص سهام مستقيم يا 
غيرمستقيم به تك‌تك افراد بود كه بر اين اساس آزادسازي 
صورت گرفته و ابهامي در خصوص آن وجود ندارد. نكته‌اي 
كه اكنون وجود دارد، قابليت معامله و خريد و فروش سهام 
عدالت است كه قرار بود پس از برگزاري مجامع شركت‌هاي 
سرمايه‌گذاري استاني سهام عدالت ميسر شود. هرچند 
مهلت برگزاري مجامع اين شركت‌ها تا ۳۱ تيرماه بود اما 
شركت‌ها با مشكلاتي همراه بودند كه اكنون پيگير اتمام 
برگزاري مجامع هستيم تا با مدلي كه در حال نهايي شدن 

است، خريد و فروش به ارزش منصفانه صورت گيرد.
مهدي حاجيوند، دستيار رييس س��ازمان بورس در امور 
سهام عدالت نيز توضيحاتي در اين خصوص ارايه كرد و بر 
همين اساس طرح موضوع آزادسازي مجدد سهام عدالت 
در آينده نزديك، هم تكذيب مي‌شود و هم منتفي است، 
چون آزادس��ازي در س��ال ۹۹ يك‌ بار انجام شده است و 
ديگر موضوعيت ن��دارد. در نتيجه، تنها موضوع موجود، 
خريد و فروش يا ازسرگيري دوباره معاملات سهام عدالت 
است كه در كوتاه‌مدت و با توجه به شرايط فعلي بازار سهام 
موضوعيتي ندارد.جلس��ات كارشناسي مفصلي از سال 
گذشته در مورد مدل‌هاي بازگشايي و معامله مجدد سهام 
عدالت در حال تشكيل است كه پس از نهايي شدن، طرح 
پيشنهادي به ش��وراي عالي بورس براي تصميم‌گيري و 
تصويب ارايه خواهد شد؛ در اين مدل‌ها تلاش شده حق و 
حقوق سهامداران اوليه و ثانويه سهام عدالت لحاظ شود، و 
از همه مهم‌تر از سرگيري خريد و فروش سهام عدالت تاثير 

منفي بر كليت بازار سرمايه نداشته باشد.
به اين ترتيب با توجه به اختلاف نظرات و همچنين وضعيت 
اين روزهاي بورس احتمالا به اين زودي‌ها سهام عدالت به 

آزادسازي نرسد. 

   سود سهام پرداخت مي‌شود؟
مساله بعدي و بس��يار مهم براي س��هامداران مساله 
پرداخت سود است. ساليان سال است كه پرداخت سود 
سهام عدالت با چالش مواجه است. به گفته مسوولان 

تنها شش شركت هنوز بخشي از سود سهام عدالت خود 
مربوط به س��ال مالي 1402 را واريز نكرده و پرداخت 
سود سهام عدالت لنگ اين شركت‌ها باقي ماده است. 

اسفندماه ۱۴۰۳ بود كه مرحله اول سودسهام عدالت 
عملكرد مالي سال ۱۴۰۲ شركت‌ها براي سهامداران 
عدالت واريز ش��د. از آن زمان تاكنون گمانه زني‌هاي 
متعددي براي زمان واريز مرحله دوم اين سود مطرح 
مي‌ش��ود. س��ود س��هام عدالت عملكرد مالي ۱۴۰۲ 
ش��ركت‌ها كه به تازگي بهمن عبداللهي، رييس اتاق 
تعاون ايران و عضو ش��وراي عال��ي بورس در خصوص 
آن اظهار كرده بود: هر س��ال سود سهام عدالت توسط 
صندوق س��پرده‌گذاري مركزي و وزارت اقتصاد ميان 
س��هامداران توزيع مي‌شود. نخس��تين نظر بر توزيع 
مستقيم سود ميان س��هام‌داران تأكيد دارد، در حالي 
كه منتقدان مي‌گويند مبلغ ۵۰۰ هزار تا يك ميليون 
تومان در ش��رايط تورمي رقم ناچيزي اس��ت. ديدگاه 
دوم پيشنهاد مي‌كند مجموع ۹۲ هزار ميليارد تومان 
باقي‌مانده س��ود س��ال ۱۴۰۲ به ج��اي توزيع، صرف 
سرمايه‌گذاري براي افزايش ارزش پرتفوي و سودآوري 
شود، اما روش توزيع مستقيم سود همچون سال‌هاي 
گذش��ته اجرا خواهد شد و دومين مرحله پرداخت، به 

احتمال زياد در اواسط يا اواخر شهريور انجام مي‌شود.
مهدي حاجي‌وند، دستيار رييس سازمان بورس و اوراق 
بهادار در س��هام عدالت نيز درخصوص عدم پرداخت 
س��ود س��هام عدالت توضيح داد:  مجامع شركت‌هاي 

سرمايه‌پذير براي سال مالي ۱۴۰۲ تشكيل شده و مهلت 
قانوني گذشته است. تعداد قابل توجهي از شركت‌ها، 
سود س��هام را واريز كرده‌اند و بر اساس آن، مرحله اول 
سود سهام عدالت پرداخت شده است. اما متأسفانه شش 
شركت وجود دارد كه هنوز بخشي از سود سهام عدالت 
مربوط به س��ال مالي ۱۴۰۲ خود را واريز نكرده‌اند و به 
اصطلاح، واريز سود سهام عدالت اين چند شركت لنگ 
مانده است. مكاتبات و پيگيري‌هاي متعددي توسط 
سپرده‌گذاري سازمان بورس انجام شده و ما منتظريم 
به محض واريز اين سود به حساب سپرده‌گذاري، تسويه 

انجام شود.
حاجي‌وند اظهار داش��ت: زمان واريز س��ود سال مالي 
۱۴۰۲ توسط شوراي عالي بورس مشخص مي‌شود و 
به محض تعيين زمان، اطلاع‌رساني خواهد شد تاكيد 
مي‌كنم كه واريز باقي‌مانده سود سهام عدالت مربوط به 
سال مالي ۱۴۰۲ شركت‌ها، منوط به دو اتفاق اول، واريز 
سود از سوي شركت‌ها و دوم، اعلام زمان دقيق توسط 

شوراي عالي بورس است.
بررسي‌هاي نشان مي‌دهد كه پرداخت اين سود احتمالا 
تا پايان تابستان محقق شود. البته ممكن است همانند 
س��ال‌هاي گذشته يك تا چند روز مجدد به وعده خود 
عمل نكند و پرداخت سود زمان بيشتري ببرد. اما به‌طور 
كلي به نظر مي‌رسد كه تا پايان تابستان سهم سود سهام 
عدالت س��هامدارني كه اطلاعاتشان در سامانه سجام 

تكميل شده واريز شود. 

رويدادبازار سهام

ادامه از صفحه اول
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 ارز چند نرخي
منبع رانت و فساد است

مهرداد حق‌گو، مدير تحلي��ل كارگزاري بانك صنعت و 
معدن، با اش��اره به اهميت اصلاح سياست‌هاي ارزي و 
اظهارنظر اخير وزيراقتصاد مبني بر تلاش در راس��تاي 
دستيابي به ارز تك‌نرخي، گفت: موضوع چندنرخي بودن 
ارز سال‌هاست يكي از اصلي‌ترين ريشه‌هاي ناكارآمدي، 
رانت و فس��اد در اقتصاد ايران به ش��مار مي‌رود. تجربه 
دهه‌هاي اخير نشان داده هر زمان دولت‌ها با فشار تورمي 
و محدوديت‌هاي ناشي از تحريم مواجه شده‌اند، به‌جاي 
پذيرش واقعيت‌هاي اقتصادي، با ايجاد سامانه‌هايي مانند 
نيما يا توافقي و نرخ‌هاي متعدد ارزي، تلاش كرده‌اند اوضاع 
را مديريت كنند. اما نتيجه همواره يكسان و افزايش فاصله 
نرخ رسمي و آزاد و ايجاد گروه‌هاي ذي‌نفعي كه بقاي خود 
را در تداوم چندنرخي بودن مي‌بينند، بوده اس��ت. مدير 
تحليل كارگزاري بانك صنعت و معدن افزود: هدف اصلي 
از سياست تك‌نرخي كردن ارز، حذف سامانه‌هاي موازي 
و تأمين همه نيازهاي ارزي كشور در يك بازار واحد با يك 
نرخ مشخص است تا رانت و فساد كاهش يابد، شفافيت 
افزايش پيدا كند و منابع ارزي كشور بهتر مديريت شود. 
در حال حاضر چندنرخي بودن ارز پيامدهاي گسترده‌اي 
از جمله ايجاد رانت‌هاي كلان، فس��اد س��ازمان‌يافته و 
سودهاي غيرمولد براي گروه‌هاي خاص داشته و بسياري 
از واردكنندگان نيز از نرخ‌هاي ترجيحي سوءاس��تفاده 
كرده‌اند. مهرداد حق‌گو، با اش��اره به اظهارات اخير وزير 
اقتصاد ادامه داد: وزير اقتصاد به‌درس��تي تأكيد كرده‌اند 
كه سياس��ت‌هاي گذش��ته در زمينه چندنرخي بودن 
شكست خورده و راهكار اساسي، اصلاح قوانين از جمله 
قانون مبارزه با قاچاق كالا و ارز و حركت به سمت پذيرش 
واقعيت‌هاي اقتصادي اس��ت. با اين‌حال تجربه تاريخي 
نشان مي‌دهد مقاومت بخش‌هايي كه تاكنون از ارز ارزان 
استفاده مي‌كردند، ممكن است با توجيه آثار تورمي اين 
اقدام، مانع اجراي طرح شوند. همچنين عدم آمادگي كامل 
سيستم بانكي و اقتصادي كشور نيز ريسك بزرگي براي 
موفقيت سياست تك‌نرخي شدن به شمار مي‌رود. مدير 
تحليل كارگزاري بانك صنعت و معدن درباره پيامدهاي 
اين سياست گفت: تك‌نرخي شدن ارز در صورت طراحي 
درست مي‌تواند شفافيت اقتصادي را افزايش دهد، امكان 
رانت‌جويي را به حداقل برساند، فضاي كسب‌وكار را بهبود 
دهد و شركت‌ها را در سرمايه‌گذاري و صادرات تواناتر كند. 
البته تهديدهايي نيز وجود دارد؛ از جمله احتمال شوك 
تورمي در كوتاه‌مدت و افزايش قيمت كالاهاي اساسي كه 
بدون حمايت اجتماعي كافي مي‌تواند فشار بر اقشار ضعيف 
را تشديد كند. در بخش صنايع بورسي، تك‌نرخي شدن ارز 
آثار متفاوتي دارد اما در مجموع به نفع بنگاه‌هاي اقتصادي 
در بلندم��دت خواهد بود. صناي��ع صادرات‌محور مانند 
پتروشيمي، فولاد و معدني‌ها بيشترين منفعت را مي‌برند؛ 
زيرا فروش صادراتي آنها بر اساس نرخ واقعي ارز شناسايي 
مي‌شود و ديگر منافع سهام‌دارانشان به جيب رانت‌خواران 
ارزي نم��ي‌رود. در مقابل، صنايع واردات‌محور همچون 
دارويي، غذايي و خودروسازي ممكن است در كوتاه‌مدت 
با افزايش قيمت مواد اوليه و رشد نرخ محصولات مواجه 
شوند، اما تخصيص ارز براي آنها سريع‌تر انجام مي‌شود و 
مواد اوليه وارداتي ماه‌ها در صف انتظار نمي‌ماند. در نتيجه 
بهره‌وري و برنامه‌ريزي توليد اين صنايع در بلندمدت بهبود 
خواهد يافت. موفقيت تك‌نرخي شدن ارز نيازمند تعريف 
روشن سياست، برنامه مش��خص براي مديريت نرخ ارز 
آزاد، اقدامات جبراني براي بخش‌هاي حساس و تضمين 
شفافيت و ثبات در تصميم‌گيري‌هاست. حتي اگر برخي 
صنايع در كوتاه‌مدت آسيب ببينند، در بلندمدت ارزش 
كل بازار س��رمايه مي‌تواند از اين سياست منتفع شود. با 
اين حال اگر اصلاحات يارانه‌اي و اجتماعي همزمان با اين 
سياست پيش نرود، اين طرح به شكست خواهد انجاميد. 
كليد موفقيت، اجراي يك بسته سياستي جامع شامل 
شفاف‌س��ازي تجاري، حمايت‌هاي هدفمند از اقش��ار 
آسيب‌پذير و افزايش قابليت پيش‌بيني براي بنگاه‌هاست.

دو تهديد بزرگ براي
بازار سرمايه

محمدرضا بيك‌زاده، كارش��ناس بازار سرمايه به روند 
معاملات بازار سرمايه اش��اره كرد و گفت: بازار سرمايه 
طي روز ج��اري در وضعي��ت منفي معام�الت را آغاز 
كرد و ارزش معاملات به س��طح پاييني رسيده كه اين 
نشان‌دهنده كاهش شديد نقدينگي در بازار است. وي 
افزود: فروشندگان با حجم بالايي در حال عرضه سهام 
هستند، در حالي كه خريداران با احتياط فراوان و تنها 
براي خريدهاي محدود وارد مي‌شوند كه اين نبود تعادل 
بين عرضه و تقاضا، فشار فروش قابل توجهي به بازار وارد 
كرده است. بيك‌زاده ادامه داد: از منظر بنيادي، بسياري 
از ش��ركت‌ها به ويژه در گروه فولاد، عملكرد سودآوري 
مناس��بي داش��ته‌اند و قيمت سهام اين ش��ركت‌ها در 
محدوده‌هاي جذاب و منطقي ارزيابي مي‌شود؛ با اين حال، 
سرمايه‌گذاران به دليل وجود ريسك‌هاي متعدد، تمايلي 
به افزايش وزن خريد خود ندارند و اين وضعيت باعث شده 
است تا بازار نتواند از پتانسيل‌هاي بنيادي خود بهره‌برداري 
كند. وي بيان كرد: مهم‌ترين ريسك‌هاي پيش روي بازار 
در حال حاضر شامل دو دسته عوامل داخلي و خارجي 
است و در بعد خارجي، مسائل مربوط به مكانيسم ماشه كه 
تا ۹ شهريور بايد تعيين تكليف شود و همچنين تنش‌هاي 
ژئوپليتيك مهم‌ترين نگراني‌ها هستند. در بعد داخلي نيز 
مشكلات زيرساختي مانند كمبود آب، برق و گاز، فضاي 
كسب وكار را تحت تأثير قرار داده است كه اين عوامل در 
كنار هم، فضاي عدم اطمينان شديدي ايجاد كرده‌اند. 
مدير سرمايه‌گذاري سبدگردان فارابي خاطرنشان كرد: 
در چنين شرايطي، طبيعي است كه سرمايه‌گذاران 
حقيقي و حقوقي تمايل كمتري براي ورود پول جديد 
به بازار نش��ان دهند؛ بسياري از بازيگران بازار ترجيح 
مي‌دهند تا زمان كاهش ابهامات، در حاشيه بازار باقي 
بمانند كه اين رفتار جمعي سرمايه‌گذاران مي‌تواند در 
كوتاه‌مدت باعث تداوم روند نزولي يا حداقل ركودي در 
بازار شود و با اين حال، هرگونه تغيير در متغيرهاي كلان 

مي‌تواند به سرعت اين معادلات را تغيير دهد.

»تعادل« حواشي سهام عدالت را بررسي مي‌كند

سرنوشت پرابهام سهام عدالت 

اميد در حاشيه، بي‌اعتمادي در بازار
در يكي از سردترين تابستان‌هاي بورسي، هنوز اميدي تازه 
در دل‌ها جوانه نزده، تابستاني كه با جنگ آغاز شد، و شايد 
با صلح پايان يابد. هفته جاري بازار با حمايت‌هاي محدود 
حقوقي و فشار خريد نسبي، اندكي از تلخي روزهاي گذشته 
فاصله گرفت؛ اما فشار فروش همچنان سايه سنگين خود 
را روي س��ر برخي نمادها حفظ كرده اس��ت. در تابستان 
امسال، بازار سرمايه يكي از تلخ‌ترين دوره‌هاي خود را تجربه 
مي‌كند؛ شايد از سال ۹۹ تاكنون، چنين حجم گسترده‌اي از 
چالش‌ها و فروش‌هاي سنگين در خرداد، تير و مرداد سابقه 
نداشته باش��د. تفاوت اين تابستان، در پيچيدگي فضاي 
تصميم‌گيري بود. تركيبي از اخبار منفي منطقه‌اي، تعطيلي 
آخر هفته، و فشار رواني ناشي از تحولات سياسي، بازار را در 
وضعيت تعليق نگه داشت. از سوي ديگر، گزارش‌هاي مالي 
و آماري شركت‌ها نشان مي‌دهند كه بسياري از سهم‌ها با 
‌P/Eهاي پايين و ارزش بازار كمتر از ۱۰۰ ميليارد دلار، در 
موقعيت بنيادي مناسبي قرار دارند. اما اين واقعيت‌ها هنوز 
نتوانسته‌اند بر تابلو اثر ملموسي بگذارند. بارقه‌هاي اميد نه از 
جنس پول، بلكه از جنس سياست بود. دو خبر مهم سياسي، 
ذهن بازار را درگير كرده؛ گمانه‌زني‌ها درباره مذاكره با امريكا، 
با تاييد و تكذيب‌هاي متعدد، و احتمال ميانجي‌گري قطر 
يا پاكس��تان. ديگري آغاز برخي اصلاحات اقتصادي. در 
حوزه مالي، تزريق منابع نق��دي حداقل ۴۰ همت براي 
كنترل بازار در دو ماه آينده ضروري است. همچنين، ورود 
حقوقي‌ها با منابع خارج از بازار مي‌تواند نقش كليدي ايفا 
كند. در بلندمدت، هدايت سود تقسيمي شركت‌ها به بازار 
از طريق حقوقي‌ها، يكي از موثرترين راهكارهاست. اين 
منابع مي‌توانند بدون نياز به چاپ پول يا استقراض، جان 
تازه‌اي به بازار ببخش��ند هرچند هنوز وزن اين اخبار در 
معاملات محسوس نيست، اما بازار نشان داد كه بازگشت 
آن نه از مسير تزريق پول، بلكه از مسير تحولات سياسي آغاز 
خواهد شد. اگر اين روند ادامه يابد، ماه آخر تابستان مي‌تواند 
نقطه چرخش باشد؛ البته به شرط آنكه خوش‌بيني مفرط 
جاي خود را به واقع‌گرايي بدهد. در اين شرايط، دو دسته 
راهكار پيش‌روي ب��ازار قرار دارد؛ راهكارهاي مالي و پولي 
براي تقويت تقاضا و ديگري راهكارهاي بنيادي و خبري 
مرتبط با عملكرد شركت‌ها. در حوزه مالي، تزريق منابع 
نقدي حداقل ۴۰ همت براي كنترل بازار در دو ماه آينده 
ضروري است. همچنين، ورود حقوقي‌ها با منابع خارج از 
بازار مي‌تواند نقش كليدي ايفا كند. در بلندمدت، هدايت 
سود تقسيمي شركت‌ها به بازار از طريق حقوقي‌ها، يكي از 
موثرترين راهكارهاست. اين منابع مي‌توانند بدون نياز به 

چاپ پول يا استقراض، جان تازه‌اي به بازار ببخشند.

    اثر ثبات در سياست‌گذاري بر اقتصاد
در حوزه غيرمالي، ايجاد زيرس��اخت‌هاي اعتماد، ثبات 
در سياست‌گذاري، و رفع موانع توليد شركت‌ها، از جمله 
اقدامات ضروري است. در چهار سال گذشته، تصميمات 
نادرست اقتصادي، آس��يب‌هاي جدي به شركت‌ها وارد 
كرده‌اند؛ از كاهش تولي��د و فروش گرفته تا انتقال منابع 
ارزي ك��ه به جيب دلالان و رانت‌خ��واران رفت. اين روند، 
سرمايه‌ها را از بازارهاي مولد به سمت فعاليت‌هاي غيرمولد 

سوق داده است.
در حال حاضر اگر بستر مناسب براي سرمايه‌گذاري فراهم 
ش��ود، جريان پول خود مسيرش را پيدا خواهد كرد. اما تا 
زماني كه دولت تصميمي جدي ب��راي اصلاحات كلان 
نگيرد، راهكارهاي مالي صرفا نقش مُسكن را ايفا خواهند 
كرد. شنيده‌ها حاكي از آن است كه وزير اقتصاد به دنبال 
شناسايي گلوگاه‌ها و اصلاحات است، اما با ساختار فعلي، 
تحقق اين تغييرات بسيار كند و دشوار خواهد بود. از اين رو 
براي مديريت بحران فعلي، مي‌توان از اقدامات كوتاه‌مدت 
مالي و تمركز بر گروه‌ه��اي خودرو و صندوق‌هاي اهرمي 

بهره گرفت.
در چنين فضايي، بازار س��رمايه بيش از هر زمان ديگري 
نيازمند تصميم‌گيري‌ه��اي قاطع، ش��فاف و مبتني بر 
واقعيت‌هاي اقتصادي اس��ت. نمي‌توان با مُس��كن‌هاي 
مقطعي، زخمي را درمان كرد كه ريش��ه در ساختارهاي 
ناكارآمد دارد. آنچه امروز بازار را از درون تهي كرده، نه فقط 
نبود نقدينگي يا ضعف تقاضاست، بلكه بي‌اعتمادي عميقي 

است كه در لايه‌هاي مختلف فعالان بازار رسوخ كرده و هر 
روز بيشتر از ديروز، سرمايه‌گذاران را به حاشيه مي‌برد.

در اين ميان، نقش سياس��ت‌گذار اقتص��ادي و نهادهاي 
تصميم‌گيرنده حياتي‌تر از هميشه است. اگر قرار است بازار 
سرمايه به عنوان موتور محرك توليد و اشتغال عمل كند، 
بايد از نگاه صرفا مالي خارج شده و به عنوان يك نهاد ملي 
و راهبردي ديده شود. اين نگاه، مستلزم تغيير رويكرد در 
سياست‌گذاري، اصلاح قوانين ناكارآمد، و ايجاد بسترهاي 

پايدار براي سرمايه‌گذاري بلندمدت است.
از سوي ديگر، نبايد فراموش كرد كه بازار سرمايه آينه‌اي 
از اقتصاد كلان كشور است. هر تصميمي در حوزه بودجه، 
نرخ ارز، سياست‌هاي پولي و حتي روابط خارجي، مستقيما 
بر رفتار بازار اثر مي‌گذارد. بنابراين، اگر قرار اس��ت بازار به 
مسير رش��د بازگردد، بايد همزمان با اصلاحات داخلي، 
سيگنال‌هاي مثبت و قابل اتكا از فضاي سياسي و بين‌المللي 

نيز دريافت كند.
در روزهايي كه بازار درگير ترديد و بي‌تصميمي است، هر 
خبر كوچك مي‌تواند نقش يك ماشه رواني را ايفا كند؛ چه 
در جهت صعود، چه در مسير سقوط. از همين رو، مديريت 
انتظارات، شفاف‌سازي اطلاعات، و پرهيز از ابهام‌گويي در 
سياست‌گذاري، از مهم‌ترين وظايف نهادهاي مسوول است.

در جمع‌بندي اين روزهاي پرنوسان، مي‌توان گفت كه بازار 
سرمايه همچنان در وضعيت شكننده‌اي قرار دارد. هرچند 
نشانه‌هايي از حمايت‌هاي مالي و تحولات سياسي ديده 
مي‌شود، اما تا زماني كه اين نشانه‌ها به تصميمات عملي 

و پايدار تبديل نشوند، نمي‌توان به بازگشت اعتماد و رونق 
اميدوار بود. نيمه دوم تابستان آغاز شده، و شايد اين نيمه، 
فرصتي دوباره براي اصلاح مسير و بازسازي اعتماد باشد 
فرصتي كه اگر از دست برود، پاييز بازار سرمايه، سردتر و 

سخت‌تر از تابستان خواهد بود.
با در نظر گرفتن شرايط فعلي، آنچه بيش از هر چيز اهميت 
دارد، عبور از نگاه كوتاه‌مدت و واكنشي به سمت رويكردي 
ساختاري و بلندمدت است. بازار سرمايه، برخلاف تصور 
برخي تصميم‌گيران، موجودي زنده و حساس است كه با 
هر سيگنال، واكنشي سريع و گاه غيرقابل پيش‌بيني نشان 
مي‌دهد. اين بازار، نه فقط به عدد و نمودار، بلكه به »اعتماد« 
زنده است؛ اعتمادي كه در س��ال‌هاي اخير، بارها و بارها 
خدشه‌دار شده و حالا بازسازي آن، نيازمند چيزي فراتر از 

تزريق پول يا وعده‌هاي حمايتي است.
در اين مسير، نقش نهادهاي حقوقي و سرمايه‌گذاران بزرگ 
نيز تعيين‌كننده است. اگر اين بازيگران بتوانند با نگاهي 
مسوولانه‌تر، بخشي از منابع خود را به بازار بازگردانند و از 
سودهاي تقسيمي براي تقويت تقاضا بهره ببرند، مي‌توان 
اميدوار بود كه بازار به تدريج از وضعيت ركود خارج شود. اما 
اين اتفاق تنها زماني رخ خواهد داد كه چشم‌انداز سياسي و 
اقتصادي كشور، از حالت ابهام خارج شده و به سمت ثبات 

حركت كند.
در كنار اين موضوع، نبايد از اهميت اصلاحات ساختاري 
در شركت‌ها غافل شد. بس��ياري از شركت‌هاي بورسي، 
در سال‌هاي اخير با چالش‌هاي متعددي مواجه بوده‌اند؛ 
از كاهش حاشيه سود گرفته تا افزايش هزينه‌هاي توليد و 
محدوديت‌هاي صادراتي. اگر قرار است بازار سرمايه به عنوان 
بازوي توسعه اقتصادي عمل كند، بايد ابتدا اين شركت‌ها 
توانمند شوند و فضاي فعاليت‌شان بهبود يابد. اين مهم، تنها 
با اصلاح سياست‌هاي كلان، كاهش مداخلات غيرضروري، 

و ايجاد بسترهاي رقابتي ممكن خواهد بود.
بايد پذيرفت كه بازار سرمايه ايران در نقطه‌اي ايستاده كه 
هر تصميم، مي‌تواند سرنوشت‌ساز باشد. اگر سياست‌گذار 
اقتصادي، با درك صحيح از حساسيت‌هاي بازار، مسير 
اصلاح را در پيش گيرد، مي‌توان به بازگش��ت اعتماد 
و رونق اميدوار بود. اما اگر همچنان با نگاه دس��توري و 
كوتاه‌مدت به اين بازار نگريس��ته شود، نه تنها بحران 
فعلي مديريت نخواهد شد، بلكه زمينه‌ساز بحران‌هاي 
عميق‌تري در آينده خواهد بود. بازار سرمايه، بيش از هر 
چيز، منتظر »تغيير رويكرد در سياست‌گذاري« است 
تغييري كه مي‌تواند نه‌تنها بازار را نجات دهد، بلكه اقتصاد 

كشور را نيز در مسير پايداري و رشد قرار دهد.

بورس سهام چين
 زمين مين سرمايه‌گذاران

اكوايران| مقامات ارشد چين براي حل اين مشكل 
تحت فش��ار قرار دارند. رييس‌جمه��وري چين براي 
دس��تيابي به هدف رشد اقتصادي 5 درصدي در سال 
جاري ميلادي به افزايش هزينه‌هاي مصرف‌كنندگان 
داخلي اميد بسته است، به‌ويژه‌ اينكه به‌دليل ناترازي 
تجاري عظيم، جنگ تعرفه‌اي با امريكا شدت خواهد 
گرفت در همين حال، پكن دلايلي دارد كه بازار سهام را 
به عنوان منبع اصلي تامين سرمايه در اولويت قرار دهد: 
چين نيازمند سرمايه گسترده براي تقويت شركت‌هايي 
است كه جاه‌طلبي‌هاي فناوري كشور را پيش مي‌برند، 
حتي اگر سوددهي اين شركت‌ها هنوز جاي سوال داشته 
باشد. محدوديت‌هاي بازار سهام چين در سال جاري بار 

ديگر خود را نشان داده است. 
با وجود خوش‌بيني زياد نس��بت به هوش مصنوعي، 
ش��اخص CSI 300 كمتر از ۷ درصد رشد كرده و در 

اين زمينه از بازارهاي امريكا و اروپا عقب مانده است.
 اين عملكرد ضعيف، همراه با عواملي مانند چشم‌انداز 
نامطمئن اقتصادي، مي‌تواند توضيح‌دهنده نرخ بسيار 
بالاي پس‌انداز در چين باشد كه اكنون به ۳۵ درصد از 
درآمد قابل تصرف رسيده است.  در طول سال گذشته، 
رهبري چين اهميت ويژه‌اي براي بازار سهام به عنوان 
ابزاري براي خلق ثروت داده است.  اين رويكرد در حالي 
اتخاذ شده كه ركود بازار مسكن ادامه دارد و شبكه ايمني 
اجتماعي با مشكلات جدي مواجه شده‌اند.  هائو هونگ، 
مدير ارشد سرمايه‌گذاري در شركت مديريت دارايي 
لوتوس )Lotus(، مي‌گويد: »هيچ راهكار سريعي براي 
تقويت اطمينان خانوارها نيست، مگر اينكه بازار سهام 
بازيابي شود.« از برخي جهات، مشكلات حال حاضر 
بازار سهام چين دهه‌هاست كه در حال شكل‌گيري بوده 
است.  رشد انفجاري ورود شركت‌ها به بازار سهام، اين 
كشور را در سال 2022 به بزرگ‌ترين بازار عرضه اوليه 
سهام )IPO( در جهان تبديل كرد. حفاظت‌ ناكافي از 
سهام‌داران و نظارت ضعيف بر كلاه‌برداري‌هاي مرتبط 
با IPO منجر به سقوط قيمت‌ سهام‌ و خروج شركت‌ها 
از بورس شد؛ شرايطي كه سرمايه‌گذاران خرد از آن به 
عنوان »قدم گذاشتن بر زمين مين‌گذاري‌شده« ياد 
مي‌كنند. در س��ال‌هاي اخير، تلاش‌هاي گسترده‌اي 
براي نظارت بر عرضه اوليه سهام بي‌كيفيت و مقابله با 
كلاه‌برداري‌هاي مالي صورت گرفته است. همچنين 
اقدامات متعددي براي كاهش عرضه س��هام اضافي 
توسط ش��ركت‌هاي بورس��ي و فروش سهام توسط 
سهام‌داران عمده انجام ش��ده است و همزمان تاكيد 
مي‌شود كه سودهاي شركتي بيشتر به سرمايه‌گذاران 
برسد.  برخي پيشرفت‌ها در اين زمينه قابل مشاهده 
هستند. عرضه‌ اوليه سهام در سال گذشته ميلادي به 
يك‌سوم سطح سال 2023 رسيد. شركت‌هاي فهرست 
شده در بورس‌هاي شانگهاي و شنژن در سال گذشته 
ميلادي نسبت به توزيع سود تقسيمي به ارزش كلي 2.4 
تريليون يوآن )معادل 34 ميليارد دلار( اقدام كردند، كه 
در مقايسه با سال گذشته ميلادي با رشد 9 درصدي 
روبه‌رو ش��ده‌ اس��ت. با اين‌حال، اصلاحات به‌اندازه‌اي 
نبوده‌اند كه بازار سهام چين به محلي تبديل شود كه در 

آن سود سرمايه‌گذاران داراي اولويت است.
 اكوايران: اقتصاد چين همچنان گرفتار سرمايه‌گذاري 
بي‌رويه در صنايع توليدي اس��ت؛ مدلي كه با وجود 
هزينه‌هاي سنگين، بهره‌وري پايين و كارخانه‌هاي 
نيمه‌خالي به همراه داشته است.  حتي رييس‌جمهوري 
چين هم حالا از اين روند نگران و خش��مگين است.  
محاسبات بلومبرگ نشان مي‌دهد كه حتي با وجود 
افزايش در خريد مجدد سهام، شركت‌هاي موجود 
در CSI 300 در س��ال 2024 مي�الدي تنه��ا 0.2 
درصد از ارزش بازار خود را به خريداري دوباره سهام 
اختصاص دادند، كه بس��يار كمتر از سهم نزديك به 
 500 S&P 2 درصدي است كه توسط شركت‌هاي
اختصاص مي‌يابد. تلاش‌هاي سياس��تي اخير براي 
جذب شركت‌هاي فناوري بيشتر به بورس نيز نشانه‌‌اي 
نگران‌كننده براي بخشي از سرمايه‌گذاران است، زيرا 
رگولاتورهاي چين به جذب شركت‌هاي كم‌درآمد 
به بازارهاي سهام ادامه مي‌دهند. ميزان‌ عرضه‌هاي 
اوليه سهام چين در سال جاري ميلادي با رشد تقريبا 
30 درصدي نس��بت به مدت مش��ابه 2024 همراه 
شده اس��ت.  اين اقدامي اجتناب‌ناپذير براي جذب 
شركت‌هايي است كه در نبرد چين با سلطه امريكا 
در حوزه‌هايي چون هوش مصنوعي، تراشه و رباتيك 
اهميت زيادي دارند. اما همزمان اين پيام را مي‌دهد 
كه مقامات پكن ممكن است بار ديگر تأمين سرمايه را 

بر حفاظت از سرمايه‌گذاران مقدم بدانند.

بورس ايران و چالش‌هاي 
پيش‌روي قوانين ناكارآمد

براي بهبود اين وضعيت، نيازمند اصلاحات ساختاري در 
سه سطح هستيم: اولا، بازنگري در مكانيسم قيمت‌گذاري 
و جايگزيني دامنه نوسان با سيستم‌هاي مدرن‌تر نظير 
مدارهاي قطع يا حراج پيوسته. ثانيا، تقويت نظام نظارتي 
از طريق راه‌اندازي سامانه‌هاي هوشمند رصد معاملات 
و اعمال جريمه‌هاي موثر ب��راي متخلفان. ثالثا، ارتقاي 
اس��تانداردهاي حكمراني ش��ركتي با الزام به تشكيل 
هيات‌مديره مستقل و كميته‌هاي تخصصي در شركت‌هاي 
پذيرفته شده.  بورس ايران براي ايفاي نقش واقعي خود در 
اقتصاد كشور نيازمند تحولي اساسي است. اين تغييرات 
اگرچه دشوار به نظر مي‌رسد، اما با الگوبرداري از تجربيات 
موف��ق بين‌المللي و مش��اركت فعال هم��ه ذي‌نفعان، 
دست‌يافتني خواهد بود. سرمايه‌گذاران شايسته بازاري 
منصفانه، شفاف و كارآمد هس��تند كه بتواند به عنوان 
محرك��ي قدرتمند براي رش��د اقتصادي كش��ور عمل 
كند. تحقق اين هدف مس��تلزم عزم جدي قانونگذاران، 

سياستگذاران و فعالان بازار سرمايه است.


