
سهام عدالت بازهم يك گام به آزادسازي نزديك شد و 
به گفته سيدعلي مدني‌زاده، وزير اقتصاد »آزادسازي 
سهام عدالت پس از بيش از يك دهه توقف، تابستان 
امسال آغاز مي‌شود.« اما مي‌توان گفت اين آزادسازي 
تازه آغاز داستان بورس اس��ت و احتمالا بايد منتظر 

واكنش متفاوتي از بازار بود.
بررسي‌ها نشان مي‌دهد كه درحال حاضر بيش از ۱۰ 
ميليون نفر از زمان واگذاري سهام عدالت و همچنين 
ده‌ها هزار نفر از زمان بازگشايي نمادها، سهامدار اين 
شركت‌ها هس��تند، اين آزادسازي مي‌تواند وضعيت 

اقتصادي بسياري از خانوارها را تكان دهد. 
در آن زمان سهام عدالت اغلب به اقشار نيازمند جامعه 
تعلق گرفت و درحال حاضر باتوجه به شرايط اقتصادي 
كش��ور تقاضاي مصرفي اين گروه بي��ش از تقاضاي 
سرمايه‌گذاري است. به بيان ساده‌تر اگر سهام عدالت 
آزادسازي شود، بخش عمده‌اي از سهامداران به راحتي 
در اولين روزها و لحظات س��هام را به فروش خواهند 
رس��اند. حال در ش��رايطي كه بورس توانسته پس از 
مدت‌ها روند صعودي را تجربه كند و شاخص به مرز 
5 ميليون واحدي برسد و شاهد بمباران نقدينگي در 
بازار سهام باشيم، اين آزادسازي يك‌باره مي‌تواند فشار 

بسياري به بازار وارد سازد.
مساله اساس��ي اينجاست كه بيش از 3 سال است كه 
شركت‌هاي استاني سهام عدالت صورت مالي خود را 
منتشر نكرده‌اند و تا به امروز نيز سازمان بورس به اين 
مساله رسيدگي نكرده، اما به تازگي شركت‌هاي استاني 
سهام عدالت روند انتشار صورت هاي‌مالي‌ خود را آغاز 
نموده‌اند و بايد منتظر ماند و ديد چه صورت مالي در 

انتظار سرمايه‌گذاران است. 
بسياري از تحليلگران با اشاره به بهبود نسبي شرايط 
بازار سرمايه و افزايش تدريجي اعتماد سرمايه‌گذاران، 
معتقدند زمان بازنگري در سياست توقف طولاني‌مدت 
نمادهاي استاني فرا رسيده است.به باور آنها، بازگشايي 
مرحله‌اي شركت‌هايي كه مجامع خود را برگزار كرده 
و الزامات قانوني را رعايت كرده‌اند، مي‌تواند راهكاري 
عملي براي افزايش نقدشوندگي و آزادسازي بخشي از 

سرمايه محبوس سهامداران باشد. 
در اصل همين نگراني باعث شده كه طي ساليان اخير 
باز شدن سهام عدالت به تاخير بيفتد و سهامداران در 
انتظار بمانند. وزير امور اقتص��ادي و دارايي به فراهم 
ش��دن مقدمات آزادسازي س��هام عدالت اشاره كرد 
و گفت: با توجه به آمادگي نس��بي بازار سرمايه، اين 
موضوع در دستور كار شوراي عالي بورس قرار گرفته 
و اميدواريم مردم پس از بي��ش از يك دهه توقف، در 

تابستان امسال شاهد بازگشايي سهام عدالت باشند.
مدني‌زاده، وزير امور اقتصادي و دارايي، درباره آخرين 
وضعيت آزادسازي س��هام عدالت اظهار كرد: فرآيند 
آزادسازي س��هام عدالت چند ماه گذشته در شوراي 
عالي بورس به تصويب رس��يد و بر اساس اين مصوبه 
مقرر شد سازمان بورس و اوراق بهادار، اين فرآيند را در 

زمان مناسب آغاز كند.
وي افزود: در آخرين جلسه ش��وراي عالي بورس نيز 
اين موضوع مجدداً مورد بررسي قرار گرفت و با توجه 
به اينكه فضاي بازار س��رمايه اكنون از آمادگي نسبي 
برخوردار اس��ت، اجراي اين برنامه در دستور كار قرار 

گرفته اس��ت.وزير اقتصاد با تأكيد بر اينكه آزادسازي 
سهام عدالت نيازمند فراهم شدن مقدمات متعددي 
است، گفت: تمهيدات بسيار زيادي براي اجراي اين 
فرآيند در حال انجام است و موضوعات مختلفي بايد 
به ترتيب تعيين تكليف شوند تا آزادسازي سهام عدالت 

با كمترين چالش انجام شود.

    مهم‌ترين پيش نياز آزادسازي سهام عدالت 
چيست ؟

مدني‌زاده يكي از مهم‌ترين پيش‌نيازهاي اجراي اين 
برنامه را برگزاري مجامع شركت‌هاي سرمايه‌گذاري 
استاني سهام عدالت عنوان كرد و گفت: در اين زمينه 
اقدام��ات لازم ب��راي برگزاري مجامع ش��ركت‌هاي 
سرمايه‌گذاري استاني آغاز شده است.در مواردي كه 
مجامع اين شركت‌ها برگزار نشده باشد، از دادستاني 
درخواست شده است تا مطابق قانون تجارت، اركان 
شركت‌هاي سرمايه‌گذاري استاني را مكلف به برگزاري 
مجمع كند و در صورت استنكاف، اقدامات قانوني لازم 

انجام خواهد شد.
وزي��ر امور اقتصادي و دارايي اب��راز اميدواري كرد كه 
فرآيند برگزاري مجامع و ساير الزامات قانوني در سال 
جاري نهايي شود و افزود: اميدواريم مردم عزيز پس از 
بيش از يك دهه توقف، شيريني بازگشايي و آزادسازي 

سهام عدالت را در تابستان 1405 تجربه كنند.

    سردرگمي ادامه‌دار سهام عدالت
طرح سهام عدالت از سال 1385 آغاز شد و واگذاري 
سهام به مش��مولان از همان زمان كليد خورد. سهام 
عدالت گونه‌اي يارانه است كه بنابر نظر دولت نهم، از 
طريق شركت‌هاي تعاوني عدالت استاني به مشمولان 

آن واگذار مي‌شود. دولت، هدف از عرضه سهام عدالت 
را گسترش س��هم بخش تعاون در اقتصاد ايران اعلام 
كرده است. بنابر طرح »سهام عدالت«، بخشي از سهام 
شركت‌هاي دولتي معين، به قش��رهاي كم‌درآمدتر 

فروخته مي‌شود.
شركت‌هاي سرمايه‌گذاري استاني اگرچه از ابتدا براي 
مديريت سهام در استان‌ها ايجاد شده بودند، اما نقطه 
عطف بلاتكليفي آنها به پايان دوره 10 س��اله س��هام 

عدالت و آماده شدن براي آزادسازي بازمي‌گردد.
در سال‌هاي 1394 و 1395، با پايان دوره اقساط، قرار 
بود وضعيت مالكيت قطعي و نحوه اداره اين شركت‌ها 
تعيين تكليف شود، اما آزادس��ازي عملي نشد و اين 
شركت‌ها عملًا وارد يك دوره طولاني بلاتكليفي شدند. 
آزادس��ازي نيز نهايتاً با ابلاغ سال 1399 آغاز شد، اما 
شركت‌هاي سرمايه‌گذاري استاني به دليل مشكلات 
برگزاري مجامع، ثبت افزايش سرمايه، تعيين اركان و 

توقف نمادها همچنان با چالش مواجه ماندند.
سبد س��هام عدالت تركيبي از ۴۳ ش��ركت بورس و 
فرابورس است و براي هر نفر از مجموع پورتفوي سهام 
عدالت مبلغ يك ميليون تومان سهام اختصاص داده 
شده است؛ بنابراين س��هام عدالت متعلق به شركت 
خاصي نيس��ت و مجموع س��بد س��هام در درصدي 
از ۴۳ ش��ركت دولتي تعريف شده اس��ت كه سود و 
زيان ش��ركت‌هاي مذكور به‌صورت علي‌السويه بين 

سهامداران تقسيم مي‌شود. 
بر اين اس��اس، سهام عدالت به‌صورت مستقيم بدون 
هيچ شرطي قابل معامله خواهد بود، اما سهام عدالت 
غيرمس��تقيم منوط به برگزاري مجامع شركت‌هاي 
س��رمايه‌گذاري اس��تاني و انجام افش��اي اطلاعات 
به‌صورت مناس��ب خواهد بود.اي��ن رويداد به معناي 

بازگشت چراغ س��بز به ۵۰ ميليون تن از مردم براي 
بازگشت به بازار سهام است.

بررس��ي‌ها نش��ان مي‌دهد بورس در مقطع كنوني با 
يك‌پنجم ارزش دلاري س��ال ۱۳۹۹ معامله مي‌شود 
و ارزش معاملات روزانه بورس نيز يك‌ششم ميانگين 
 P/E روزهاي داغ بورس در سال ياد شده است و هنوز

بورس فاصله زيادي با ميانگين تاريخي خود دارد.

    منتظر تابستان رويايي باشيم؟
برخي از تحليلگران و فعالان اقتصادي و بازار سرمايه 
عقيده دارند كه با شرايط فعلي انتظار نمي‌رود كه سهام 
عدالت به‌طور كامل تا پايان تابستان آزادسازي شود 
و شايد تنها بخش��ي ازآن تا پايان تابستان آزادسازي 
شود؛ البته آن هم مشروط، پس از آن نيز دوباره شاهد 
تحولاتي در بازار سهام باشيم و دوباره بازار تا حدودي 

روند اصلاحي به خودبگيرد.
از سوي ديگر نبايد اين موضوع را فراموش كرد كه پس 
از سه سال بالاخره شركت‌هاي سرمايه‌گذاري استاني 
سهام عدالت درحال انتشار صورت‌هاي مالي خود در 
سال 1400 و 1401 هستند و اين موضوع كمي انگيزه 
و اعتماد سرمايه‌گذاران را افزايش مي‌دهد، اما سوال 
اصلي همچنان پابرجاس��ت كه چرا سازمان بورس تا 
امروز اقدامي براي اين عدم افشا و عقب ماندگي انجام 

نداده است؟
به عقيده اين گروه پس از اين شرايط شاهد يك وقفه 
نسبتا طولاني خواهيم بود و پس از آن نيز بخش ديگري 
از سهام عدالت بازگشايي خواهد شد. مي‌توان گفت كه 
سهام عدالت يك‌باره بازنخواهد شد؛ چراكه اين موضوع 
سقوط بازار سهام را درپي دارد و به مرور طي دوره‌هاي 

مختلف شاهد آزادسازي سهام عدالت خواهيم بود.
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دامنه نوسان بورس
تغيير مي‌كند؟

نبض بورس| موض��وع تغيير دامنه نوس��ان بورس 
در روزه��اي اخير بار ديگر به يك��ي از مطالبات اصلي 
سهامداران تبديل شده است. بس��ياري از فعالان بازار 
سرمايه معتقدند تداوم دامنه نوسان مثبت و منفي ۳ 
درصدي، روند كشف قيمت و افزايش نقدشوندگي بازار 

را با چالش مواجه كرده است.
در همين راس��تا، وزير اقتصاد كه رياست شوراي عالي 
بورس را نيز بر عهده دارد، در پاس��خ به پرسشي درباره 
احتمال افزايش دامنه نوسان اعلام كرد كه سازمان بورس 
چنين برنامه‌اي را در دس��تور كار دارد، اما اجراي آن در 
كوتاه‌مدت منتفي اس��ت و فعلًا تصميمي براي تغيير 

دامنه نوسان اتخاذ نخواهد شد.
صيدي در پاس��خ به سئوال ديگري در خصوص اينكه 
آيا دامنه نوسان در سال جاري تغيير خواهد كرد يا خير 
گفت: مقدمات تغيير دامنه نوسان در حال اجرايي شدن 
است. اين مورد ازآن مواردي است كه قطعا در دستور كار 
قرار دارد. ملاحظه‌اي كه وجود دارد اين است كه هر موقع 

بازار به تعادل رسيد حتما انجام مي‌شود.
صيدي در پاسخ به سئوالي، مبني بر اينكه آيا تا پايان سال 
شاهد تغيير دامنه نوسان خواهيم بود يا خير، گفت: حتما 
زودتر اين اتفاق خواهد افتاد و دامنه نوسان بورس تغيير 
خواهد كرد. محمود گودرزي، مديرعامل بورس تهران، 
نيز در حاشيه مراسم عرضه اوليه نماد تاديكو تأكيد كرد 
كه تصميم‌گيري درباره دامنه نوسان در اختيار سازمان 

بورس و اوراق بهادار است.
وي افزود: تاكنون هيات‌مديره سازمان بورس تصميمي 
درباره تغيير دامنه نوسان نگرفته و بورس تهران نيز هيچ 
پيشنهادي براي افزايش دامنه نوسان به سازمان بورس 

ارايه نكرده است.
گودرزي درباره روند عرضه‌هاي اوليه در بازار س��رمايه 
گفت كه تصميم نهايي براي ورود شركت‌ها به بورس بر 
عهده سهامداران و مالكان آن شركت‌ها است و سازمان 

بورس نقش تسهيل‌گر اين فرآيند را بر عهده دارد.
وي همچنين به عرضه اولين صن��دوق پروژه نيروگاه 
خورشيدي به ارزش يك همت اشاره كرد و از برنامه‌هاي 
بازار سرمايه براي ايجاد صندوق‌هاي تأمين مالي ويژه 

جبران خسارات شركت‌هاي آسيب‌ديده خبر داد.
در بخش ديگري از اين رويداد، محمدرضا س��عيدي 
مديرعامل شستا اعلام كرد كه پالايشگاه نفت ستاره 
خليج فارس پس از انتقال س��هام به س��ازمان تأمين 
اجتماعي، ظرفيت تبديل شدن به يكي از بزرگ‌ترين 

ناشران بازار سرمايه را دارد.
به گفته وي، اين پالايشگاه به عنوان يكي از مهم‌ترين 
شركت‌هاي صنعت نفت كشور مي‌تواند اثر قابل توجهي 
بر بازار سرمايه داشته باشد و عرضه سهام آن در بورس در 
حال بررسي است. مديرعامل شستا همچنين از وجود 
چند شركت ديگر براي عرضه در بازار سرمايه خبر داد و 
گفت اين شركت‌ها در حال طي مراحل قانوني پذيرش 
هستند و جزييات عرضه آنها در آينده اعلام خواهد شد.

افزايش نرخ سود بانكي
چه اثري بر بورس دارد؟

صداي بورس| ابوالفضل ش��هرآبادي، مديرعامل و 
نايب‌رييس هيات‌مديره ش��ركت سبدگردان داريك، 
با اشاره به اثر سياست‌هاي پولي بر بازار سرمايه اظهار 
داش��ت: افزايش نرخ سود بانكي معمولًا اثري منفي بر 
بازار سرمايه دارد، زيرا بخشي از نقدينگي را از سهام به 
سمت ابزارهاي كم‌ريسك‌تر مانند سپرده‌هاي بانكي، 
صندوق‌هاي درآمد ثابت و اوراق بدهي هدايت مي‌كند.

شهرآبادي ادامه داد: زماني كه نرخ سود افزايش مي‌يابد، 
سرمايه‌گذاران براي باقي ماندن در بازار سهام انتظار بازده 
بيشتري دارند و اگر بازار نتواند چنين بازدهي فراهم كند، 
بخشي از منابع از بورس خارج مي‌شود. به همين دليل 
حتي انتشار شايعه افزايش نرخ سود نيز مي‌تواند موجب 
احتياط معامله‌گران، كاهش تقاضا و افزايش فشار فروش 

در بازار شود.
وي افزود: در بازارهاي مالي، نرخ س��ود بانكي در عمل 
به عنوان يك نرخ مرجع كم‌ريسك شناخته مي‌شود. 
هرچه اين نرخ بالاتر باشد، جذابيت نگهداري سرمايه 
در ابزارهاي بدون ريس��ك افزاي��ش مي‌يابد و تمايل 
سرمايه‌گذاران براي پذيرش ريسك كاهش پيدا مي‌كند. 
اين موضوع تنها بر جري��ان ورود و خروج نقدينگي اثر 
نمي‌گذارد، بلكه بر ارزش‌گذاري س��هام نيز فشار وارد 
مي‌كند؛ زيرا سرمايه‌گذار در مقايسه ميان بازده مورد 
انتظار سهام و بازده مطمئن س��پرده يا اوراق، معمولًا 

گزينه كم‌ريسك‌تر را ترجيح مي‌دهد.
شهرآبادي ادامه داد: البته اثر افزايش نرخ سود بانكي تا 
حد زيادي به شرايط بازار سرمايه بستگي دارد. اگر بورس 
در دوره رونق قرار داش��ته باشد و ظرفيت بالايي براي 
جذب نقدينگي و تأمين مالي توليد از طريق عرضه‌ها 
و افزايش سرمايه‌ها وجود داشته باشد، افزايش ناگهاني 
نرخ س��ود مي‌تواند اين رون��د را مختل كند. در چنين 
ش��رايطي جريان پول از بازار سهام منحرف مي‌شود و 
برنامه‌هاي توسعه بازار سرمايه با چالش مواجه خواهد 
ش��د. اما اگر بازار س��هام در فاز اصلاحي يا ركودي قرار 
داش��ته باش��د، افزايش نرخ س��ود مي‌تواند بخشي از 
نقدينگي سرگردان را به سمت س��پرده‌ها و ابزارهاي 

درآمد ثابت هدايت كند.
وي اظهار داش��ت: مس��اله اصلي در اي��ن ميان، خود 
افزايش نرخ سود نيست، بلكه زمان‌بندي و هماهنگي 
اين سياست با شرايط ساير بازارهاست. بازار پول و بازار 
سرمايه هر دو نقش مهمي در جذب و هدايت نقدينگي 
دارند، اما اگر سياست‌ها به‌صورت ناهماهنگ اجرا شوند، 
ممكن است رقابت منفي ميان اين بازارها شكل بگيرد؛ 
به‌گونه‌اي كه يك بازار با خروج سرمايه و كاهش اعتماد 
مواجه ش��ود و بازار ديگر نيز تنها به‌طور موقت از ورود 
منابع بهره‌مند شود. بنابراين سياست‌گذار بايد ميان 
كنترل تورم، مديريت نقدينگي و حمايت از بازار سرمايه 

تعادل ايجاد كند.
مديرعامل سبدگردان داريك تصريح كرد: اعتماد فعالان 
بازار سرمايه بسيار حساس است و تصميم‌هاي ناگهاني 
مي‌توان��د انتظارات س��رمايه‌گذاران را تغيير دهد. اگر 
سرمايه‌گذاران احساس كنند سياست‌هاي پولي بدون 
توجه به وضعيت بازار س��رمايه اتخاذ مي‌شود، ريسك 
ادراك��ي بازار افزايش مي‌يابد و حتي س��هام ارزنده نيز 
ممكن است با فشار فروش مواجه شوند. در مقابل، ثبات 
در تصميم‌گيري و اطلاع‌رساني شفاف مي‌تواند از بروز 

رفتارهاي هيجاني در بازار جلوگيري كند.
وي در پايان خاطرنشان كرد: افزايش نرخ سود بانكي در 
اصل ابزاري مهم براي كنترل تورم است، اما اثر آن بر بازار 
سرمايه معمولاً منفي است. از اين رو، اجراي اين سياست 
بايد با دقت، تدريج و هماهنگي با شرايط بازار انجام شود 
تا نه اعتماد سرمايه‌گذاران آسيب ببيند و نه مسير تأمين 

مالي توليد از طريق بازار سرمايه با اختلال مواجه شود.

بورس؛ صدرنشين بازدهي 
بازارها از ابتداي سال

بازار سهام با ثبت رشد 40 درصدي، جايگاه نخست را 
در ميان بازارهاي سرمايه‌گذاري در سال جاري به خود 
اختصاص داد. مقايسه عملكرد بازارهاي مختلف از ابتداي 
سال جاري نشان مي‌دهد بازار سهام بهترين عملكرد 
را در ميان گزينه‌هاي س��رمايه‌گذاري به ثبت رسانده؛ 
جايي كه شاخص هم‌وزن بورس با رشد 40 درصدي، 
بالاترين بازدهي را در ميان دارايي‌هاي بررسي‌ش��ده 
داشته اس��ت. پس از آن، شاخص كل بورس با رشد 
39 درصدي در جايگاه دوم قرار گرفته و ش��اخص 
كل فرابورس نيز با افزايش 37 درصدي رتبه سوم 
را به خود اختصاص داده اس��ت. به اين ترتيب، سه 
نماگر اصلي بازار سهام در صدر جدول بازدهي بازارها 
قرار گرفته‌اند. در مقابل، بازارهاي موازي عملكرد 
ضعيف‌تري داشته‌اند. به عنوان مثال دلار بازار آزاد 
از ابتداي سال تاكنون حدود 9 درصد رشد كرده، در 
حالي كه دارايي‌هاي مبتني بر طلا و فلزات گران‌بها 
با افت مواجه ش��ده‌اند. طلاي 18 عيار نيز حدود 9 
درصد كاهش قيمت داشته، شاخص صندوق‌هاي 
طلا 11 درصد افت كرده و سكه امامي نيز كاهش 14 
درصدي را تجربه كرده است. اين در شرايطي است 
كه بازار نقره نيز ش��رايط مشابهي داشته و گواهي 
سپرده ش��مش نقره با افت 20 درصدي و شاخص 
صندوق‌ه��اي نقره با كاه��ش 13 درصدي همراه 
شده‌اند. اين گزارش مي‌افزايد: آمارهاي معاملاتي 
هفته گذشته هم نش��ان مي‌دهد بورس تهران در 
حالي وارد ششمين هفته سبز خود در سال جاري 
شده كه همچنان از پشتوانه نقدينگي و مشاركت 
بالاي معامله‌گران برخوردار است. در شرايطي كه 
بسياري از بازارهاي موازي تحت تاثير عوامل جهاني 
و كاهش قيمت فلزات گران‌به��ا بازدهي منفي يا 
محدود ثبت كرده‌اند، بازار س��هام توانسته با ثبت 
رشد نزديك به 40 درصدي از ابتداي سال، جايگاه 
نخست را در ميان بازارهاي سرمايه‌گذاري به خود 

اختصاص دهد.

ورود غول‌ نفتي ايران به بورس
تسنيم| رييس سازمان بورس ازپيگيري ورود شركت 
ملي نفت و شركت ملي گاز به بورس خبر داد، مسيري كه 
با موانع جدي روبرو است. اظهارات اخير صيدي رييس 
سازمان بورس درباره پيگيري ورود شركت‌هاي بزرگ 
دولتي همچون شركت ملي نفت ايران و شركت ملي 
گاز به بازار سرمايه، بار ديگر يكي از قديمي‌ترين ايده‌هاي 
توس��عه بورس را به صدر مباحث اقتصادي بازگردانده 
است. هرچند حضور بزرگ‌ترين بنگاه‌هاي اقتصادي 
كشور در بازار سرمايه مي‌تواند عمق بورس را متحول 
كرده، ابزارهاي جديد تأمين مالي ايجاد كند و بر شفافيت 
عملكرد اين شركت‌ها بيفزايد، اما كارشناسان معتقدند 
تحقق اين ايده با موانع حقوقي، ساختاري، مالي و حتي 
بين‌المللي روبرو اس��ت؛ موانعي كه باعث شده طي دو 
دهه گذشته، موضوع بورسي شدن شركت ملي نفت 
ايران از مرحله طرح ايده فراتر نرود.رييس سازمان بورس 
اعلام كرده است كه اين سازمان پيگير ورود شركت‌هاي 
بزرگ دولتي از جمله شركت ملي نفت ايران و شركت 
ملي گاز به بازار سرمايه است و تحقق اين هدف را يكي از 
گام‌هاي مهم براي توسعه بازار سرمايه عنوان كرده است.

اين اظهارات در شرايطي مطرح مي‌شود كه شركت ملي 
نفت ايران بزرگ‌ترين بنگاه اقتصادي كشور از نظر حجم 
دارايي، گردش مالي و نقش در اقتصاد ايران محسوب 
مي‌شود و ورود آن به بورس، در صورت تحقق، مي‌تواند 
بزرگ‌ترين عرضه تاريخ بازار سرمايه ايران باشد. با اين 
حال، ساختار صنعت نفت ايران تفاوت‌هاي بنياديني 
با ش��ركت‌هاي نفتي بزرگ جهان دارد؛ موضوعي كه 
فرآيند بورسي شدن اين شركت را با چالش‌هاي جدي 
مواجه كرده است.يكي از مهم‌ترين تفاوت‌هاي شركت 
ملي نفت اي��ران با ش��ركت‌هاي بين‌المللي، موضوع 
مالكيت منابع نفتي است.بر اساس قانون اساسي، منابع 
نفت و گاز كش��ور جزو انفال و ثروت عمومي محسوب 
مي‌شوند و مالكيت آنها در اختيار دولت است. در نتيجه، 
ش��ركت ملي نفت ايران مالك مخازن نفتي نيس��ت، 
بلكه وظيفه توسعه، اس��تخراج و مديريت اين منابع را 
بر عهده دارد.همين مس��اله ارزش‌گذاري اين شركت 
را با پيچيدگي ج��دي روبرو مي‌كند؛ زيرا بخش عمده 
ارزش ش��ركت‌هاي بزرگ نفتي جهان ب��ر پايه ارزش 
ذخاير اثبات‌شده نفت و گاز آنها محاسبه مي‌شود، در 
حالي كه چنين دارايي‌هايي در ترازنامه ش��ركت ملي 
نفت ايران قابل شناسايي نيس��ت.ورود هر شركت به 
بورس مستلزم ارايه صورت‌هاي مالي شفاف، قابل اتكا 
و منطبق با استانداردهاي حسابداري است، اما شركت 
ملي نفت ايران علاوه بر فعاليت اقتصادي، نقش مهمي 
در اجراي سياست‌هاي مالي دولت نيز ايفا مي‌كند.روابط 
مالي ميان دولت، ش��ركت ملي نفت، صندوق توسعه 
ملي، بودجه عمومي و شركت‌هاي تابعه طي سال‌هاي 
گذشته ساختاري پيچيده پيدا كرده است؛ به گونه‌اي 
كه تعيين دقيق درآمد، هزينه، سود و تعهدات مالي اين 
شركت بدون اصلاح اين س��اختار امكان‌پذير نيست.

به همين دليل كارشناسان معتقدند پيش از هرگونه 
عرضه سهام، بايد روابط مالي ميان دولت و شركت ملي 
نفت شفاف و مستقل ش��ود. نكته جالب توجه اينكه 
نمايندگان عضو كميسيون برنامه و بودجه و كميسيون 
انرژي مجلس مدت‌هاس��ت كه به‌دنبال شفاف كردن 
رابطه مالي شركت ملي نفت و دولت هستند.يكي ديگر 
از مهم‌ترين موانع، تحريم‌هاي نفتي ايران است.در بازار 
سرمايه، افش��اي اطلاعات دقيق درباره ميزان فروش، 
درآمدها، قراردادها و وضعيت مالي شركت‌ها يك اصل 
اساسي محسوب مي‌شود، اما بخش مهمي از اطلاعات 
مربوط به صادرات نفت ايران به دليل تحريم‌ها ماهيتي 
محرمانه پيدا كرده است.حجم صادرات، قيمت فروش، 
ميزان تخفيف‌ها، روش‌هاي حمل‌ونقل و نحوه تسويه 
درآمدهاي نفتي از جمله اطلاعاتي هستند كه انتشار 
عمومي آنها مي‌تواند محدوديت‌هاي ناشي از تحريم را 
تشديد كند.در نتيجه، الزام بورس به شفافيت و ضرورت 
حفظ محرمانگي اطلاعات صادرات نف��ت، دو الزامي 
هس��تند كه در شرايط فعلي به‌سختي با يكديگر قابل 
جمع هستند.شركت ملي نفت ايران صرفاً يك شركت 
تجاري نيست.اين شركت علاوه بر فعاليت اقتصادي، 
مس��وول اجراي سياس��ت‌هاي كلان انرژي كش��ور، 
توسعه ميادين مشترك، تأمين خوراك صنايع، اجراي 
پروژه‌هاي راهبردي و انجام بس��ياري از ماموريت‌هاي 
حاكميتي است.در مقابل، سهامداران بورس انتظار دارند 
مديريت شركت صرفاً بر مبناي س��ودآوري و افزايش 
بازده سرمايه عمل كند.همين دوگانگي ماموريت‌ها، 
يكي ديگر از چالش‌هاي اصلي بورس��ي شدن شركت 
ملي نفت به شمار مي‌رود؛ زيرا بسياري از تصميمات اين 
شركت الزاماً اقتصادي نيست و بر اساس سياست‌هاي 

كلان دولت اتخاذ مي‌شود.
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شمارش معكوس آزادسازي سهام عدالت

شاخص ۵ ميليوني؛ يك نقطه عطف رواني و اقتصادي
عبور شاخص كل بورس تهران از مرز ۵ ميليون واحد، 
براي بس��ياري از فعالان بازار سرمايه تنها يك ركورد 
عددي نيست؛ بلكه نش��انه‌اي از تغيير فاز در يكي از 
مهم‌ترين بازارهاي مالي كشور اس��ت. بازاري كه در 
سال‌هاي گذش��ته بارها ميان اميد و ترديد، صعود و 
ريزش، اعتماد و بي‌اعتمادي دست‌به دست شده، اكنون 
بار ديگر در مركز توجه سرمايه‌گذاران، تحليلگران و 
حتي افكار عمومي قرار گرفته است. اين روزها بسياري 
مي‌پرسند آيا بورس وارد يك دوره رونق پايدار شده يا 
آنچه ديده مي‌شود صرفاً موجي كوتاه‌مدت از هيجان 
و ورود نقدينگي است؟پاسخ به اين پرسش، نيازمند 
نگاهي فراتر از اعداد روزانه تابلو معاملات است. واقعيت 
آن است كه بازار سرمايه ايران در شرايط كنوني، تحت 
تأثير مجموعه‌اي از عوامل داخلي و بيروني قرار دارد؛ 
از انتظارات تورمي و رشد نقدينگي گرفته تا تحولات 
سياس��ي، نرخ ارز، سياس��ت‌هاي اقتصادي دولت و 
وضعيت بازارهاي م��وازي. در چنين فضايي، تحليل 
بورس بدون در نظر گرفتن بستر كلي اقتصاد، تحليلي 

ناقص و گاه گمراه‌كننده خواهد بود.
رسيدن شاخص كل به كانال ۵ ميليون واحد، افزون 
بر اهميت آماري، از منظر رواني نيز براي بازار اهميت 
بالايي دارد. اعداد بزرگ و مرزهاي شاخصي در بازارهاي 
مالي همواره نقش مهمي در شكل‌دهي انتظارات بازي 
مي‌كنند. عبور از يك سطح مهم مي‌تواند به افزايش 
اعتم��اد عمومي، تقوي��ت اميد معامله‌گ��ران و ورود 
سرمايه‌هاي تازه منجر شود. با اين حال، كارشناسان 
تأكيد مي‌كنند كه نبايد اين عبور را به معناي حذف 

ريسك يا تضمين رشد بي‌وقفه بازار دانست.
فردين آقابزرگي، كارشناس بازار سرمايه، در ارزيابي 
شرايط فعلي معتقد است بورس اگرچه در مدار مثبتي 
قرار گرفته، اما همچنان بازاري نوساني است و نبايد از 
آن انتظار حركت يك‌خطي داش��ت. به گفته او، بازار 
سرمايه ذاتاً با رفت‌وبرگشت، اصلاح، شناسايي سود و 
تغيير مسيرهاي مقطعي همراه است. بنابراين، اگرچه 
روند كل��ي را مي‌توان مثبت ارزيابي كرد، اما اين روند 
لزوماً به معناي سبزپوشي مداوم همه نمادها در همه 

روزها نيست.
اي��ن ن��گاه از آن جهت اهمي��ت دارد كه بخش��ي از 
سهامداران، به‌ويژه تازه‌واردها، معمولًا هر افت مقطعي 
را نشانه پايان روند صعودي تلقي مي‌كنند. در حالي كه 
در بازارهاي حرف��ه‌اي، اصلاح‌هاي كوتاه‌مدت نه‌تنها 
تهديد محسوب نمي‌ش��وند، بلكه گاهي لازمه ادامه 

حركت صعودي‌اند.

    نوسان؛ واقعيتي جدايي‌ناپذير از بازار سرمايه
يكي از موضوعات مهم در تحليل وضعيت اين روزهاي 
بورس، مساله نوسان است. در روزهاي اخير بارها ديده 
شده كه برخي س��هم‌ها يك روز با صف خريد مواجه 
بوده‌اند و در روزي ديگر، تحت فشار عرضه، تا آستانه 
صف فروش پيش رفته‌اند. اين تغييرات براي گروهي 
از معامله‌گران نگران‌كننده است، اما از نگاه تحليلي، 

چنين رفتاري الزاماً علامت بيماري بازار نيست.
در ه��ر روند صعودي، طبيعي اس��ت كه بخش��ي از 
س��هامداران پس از كس��ب بازدهي، اقدام به فروش 
و شناس��ايي س��ود كنند. در مقابل، گ��روه ديگري 
از س��رمايه‌گذاران كه ي��ا ديرتر وارد ش��ده‌اند يا افق 
س��رمايه‌گذاري بلندمدت‌تري دارن��د، خريدار اين 
عرضه‌ها مي‌ش��وند. همين جابه‌جايي م��داوم پول، 
يكي از نشانه‌هاي زنده بودن بازار است. بازاري كه در 
آن معامله صورت مي‌گيرد، بازيگران متعدد در حال 
تصميم‌گيري هس��تند و پول ميان صنايع و نمادها 
گردش مي‌كند، بازاري سالم‌تر از بازاري است كه تنها 

در سكون يا صف‌هاي يك‌طرفه گرفتار شود.
به بيان ديگر، نوسان اگر در بستر طبيعي و تحت تأثير 
عرضه و تقاضا ش��كل بگيرد، جزئي از فرآيند كشف 
قيمت اس��ت. اين نوس��انات مانع از آن مي‌ش��ود كه 
قيمت‌ها بدون پشتوانه بنيادي بيش از حد بالا بروند و 
در نهايت بازار وارد حبابي خطرناك شود. از همين رو، 
بسياري از تحليلگران حرفه‌اي، اصلاح‌هاي مقطعي را 
نه نشانه ضعف، بلكه نوعي پالايش دروني بازار مي‌دانند.

   چرا بورس دوباره جذاب شده است؟
براي درك رونق دوباره بورس، بايد به وضعيت س��اير 
بازارها ني��ز توجه كرد. در اقتص��ادي كه تورم مزمن، 
كاهش ارزش پول ملي و نااطميناني نسبت به آينده 
وجود دارد، س��رمايه‌گذاران همواره به دنبال بازاري 
هس��تند كه بتواند هم از ارزش دارايي آنها محافظت 
كند و هم امكان كسب بازدهي فراهم آورد. در سال‌هاي 
گذشته، بخش��ي از اين نقدينگي به سمت ارز، طلا، 
خودرو و مسكن حركت كرده است. اما هر يك از اين 

بازارها محدوديت‌هاي خاص خود را دارند.
بازار مس��كن به س��رمايه اوليه بالا و نقدش��وندگي 
پايين ني��از دارد. بازار خودرو ب��ا مداخلات قيمتي و 
محدوديت‌هاي معاملاتي مواجه است. بازار ارز و طلا 
نيز اگرچه نقش پناهگاه تورمي را ايفا مي‌كنند، اما اساساً 
درآمد مستمر ايجاد نمي‌كنند و بيشتر مبتني بر نوسان 
قيمت هستند. در چنين شرايطي، بورس مزيتي دارد 
كه آن را از ساير بازارها متمايز مي‌كند: سرمايه‌گذار در 
بازار سهام، علاوه بر امكان رشد قيمت دارايي، مي‌تواند 

از محل سودآوري شركت‌ها نيز منتفع شود.
اين همان نكته‌اي است كه بسياري از كارشناسان بر آن 
تأكيد دارند؛ اينكه بازار سرمايه فقط محل خريدوفروش 
قيمت نيست، بلكه بس��تري براي مشاركت در سود 
بنگاه‌هاي اقتصادي نيز به شمار مي‌رود. شركت‌هاي 
بورسي در صورت عملكرد مناسب، بخشي از سود خود 
را ميان سهامداران تقسيم مي‌كنند و اين ويژگي، بورس 

را از بازارهايي مانند سكه، ارز يا خودرو جدا مي‌سازد.

    فصل مجامع و جذابيت سود تقسيمي
يكي از عواملي كه در مقاط��ع خاص بر جذابيت بازار 
سهام مي‌افزايد، نزديك شدن به فصل مجامع عمومي 
شركت‌هاس��ت. در اين دوره، بس��ياري از بنگاه‌هاي 

بورس��ي گزارش‌هاي مالي خود را منتشر مي‌كنند و 
درباره ميزان سود قابل تقسيم ميان سهامداران تصميم 
مي‌گيرند. براي سرمايه‌گذاري كه نگاه ميان‌مدت يا 
بلندمدت دارد، اين سود تقسيمي مي‌تواند يك عامل 

مهم در تصميم‌گيري باشد.
در ش��رايطي كه نرخ‌هاي بازدهي در بازار پول و ساير 
گزينه‌هاي كم‌ريس��ك همواره با ت��ورم فاصله دارند، 
دريافت سود نقدي از ش��ركت‌هاي بنيادي مي‌تواند 
مزيت مهمي به شمار رود. به‌ويژه اگر سهامدار در كنار 
سود تقسيمي، از رشد قيمت سهم نيز بهره‌مند شود. 
اين دوگانه »افزاي��ش ارزش دارايي + دريافت عايدي 
مستمر« همان ويژگي منحصربه‌فردي است كه بورس 
را نسبت به بسياري از بازارهاي ديگر برجسته مي‌كند.

   ارزش دلاري بازار؛
 شاخصي كه كمتر ديده مي‌شود

يكي از مهم‌ترين استدلال‌هايي كه براي ارزندگي بازار 
سرمايه مطرح مي‌شود، مقايسه ارزش دلاري بورس در 
مقاطع مختلف است. در حالي كه ممكن است شاخص 
كل از منظر ريالي در س��طوحي تاريخي قرار گرفته 
باش��د، وقتي ارزش كل بازار را بر حسب دلار بررسي 
مي‌كني��م، تصوير متفاوتي به دس��ت مي‌آيد. برخي 
كارشناسان معتقدند ارزش دلاري بازار سرمايه ايران 

هنوز فاصله زيادي با ظرفيت واقعي آن دارد.
چند سال پيش، ارزش دلاري بورس ايران در سطوحي 
به‌مراتب بالاتر قرار داش��ت، در حالي كه در سال‌هاي 
بعد با وجود افزايش تعداد شركت‌ها، ورود بنگاه‌هاي 
بزرگ‌تر و رش��د اس��مي قيمت‌ها، اندازه دلاري بازار 
كاهش يافت. اين مس��اله نش��ان مي‌دهد كه بخشي 
از رشد ش��اخص، بيش از آنكه ناش��ي از بزرگ شدن 
واقعي بازار باشد، بازتاب افت ارزش پول ملي و تعديل 
اسمي قيمت‌ها بوده است. از اين منظر، هنوز مي‌توان 
استدلال كرد كه بازار سرمايه ايران، دست‌كم در برخي 

صنايع و نمادها، از ظرفيت رشد برخوردار است.

    بورس و مساله اعتماد عمومي
هيچ تحليلي از بازار سرمايه ايران بدون اشاره به مساله 
اعتماد عمومي كامل نيس��ت. بورس در س��ال‌هاي 
گذشته تجربه‌اي تلخ از ريزش‌هاي سنگين و خروج 
گسترده سرمايه‌گذاران خرد را پشت سر گذاشته است. 
همين پيشينه، سبب شده بخشي از جامعه نسبت به 
هر موج صعودي با ديده ترديد نگاه كند. بس��ياري از 
افراد مي‌پرس��ند آيا اين‌بار شرايط متفاوت است؟ آيا 
سياست‌گذار اجازه خواهد داد بازار مسير طبيعي خود 
را طي كند؟ اعتماد در بازار سرمايه، كالايي نيست كه 
با چند روز رشد شاخص بازس��ازي شود. اين اعتماد 
نيازمند ثبات در قوانين، پرهيز از تصميمات ناگهاني، 
ش��فافيت در سياس��ت‌گذاري و كاه��ش مداخلات 
دس��توري اس��ت. تجربه نش��ان داده هرگاه دولت يا 
نهادهاي تصميم‌گير با ابزارهاي غيرشفاف و كوتاه‌مدت 
در روند بازار مداخله كرده‌اند، نتيجه نهايي چيزي جز 

تخريب اعتماد و فرسايش س��رمايه اجتماعي نبوده 
اس��ت. به همين دليل، فعالان بازار بيش از هر چيز از 
دولت انتظ��ار دارند نقش خ��ود را از »مداخله‌گر« به 
»تنظيم‌گر« تغيير دهد. بازار سرمايه براي رشد پايدار، 
بيش از آنكه به حمايت‌هاي تبليغاتي نياز داشته باشد، 

به ثبات قواعد بازي نيازمند است.

   مداخله دولت؛ حمايت يا آسيب؟
در سال‌هاي مختلف، اين نگاه وجود داشته كه دولت در 
مواقع افت بازار بايد با تزريق منابع، تشكيل صف خريد يا 
حمايت از نمادهاي شاخص‌ساز، مانع كاهش قيمت‌ها 
شود. اما بسياري از كارشناسان اين رويكرد را نادرست 
مي‌دانند. بازار زماني مي‌تواند به بلوغ برسد كه قيمت‌ها 
بر اساس واقعيات اقتصادي، س��ودآوري شركت‌ها و 

توازن عرضه و تقاضا شكل بگيرد.
دخالت دس��توري اگرچه ممكن است در كوتاه‌مدت 
ظاه��ر ب��ازار را آرام كند، اما در ميان‌م��دت به اخلال 
در س��ازوكار قيمت‌گذاري منجر مي‌شود. اين مساله 
نه‌تنه��ا تحليل‌پذيري بازار را كاه��ش مي‌دهد، بلكه 
س��رمايه‌گذاران را به اين تصور مي‌رس��اند كه سود و 
زيان آنها نه بر اس��اس منطق اقتصادي، بلكه بر پايه 
تصميم‌هاي ناگهاني بيروني رق��م مي‌خورد. چنين 
وضعيتي، يك��ي از مهم‌ترين عوامل فرار س��رمايه و 
كاهش مشاركت س��رمايه‌گذاران حرفه‌اي است. در 
همين چارچوب، اجراي دقيق سياست‌هاي اصل ۴۴، 
كوچك‌سازي واقعي دولت و كاهش بنگاه‌داري دولتي، 
از مهم‌ترين مطالبات ساختاري در مسير تقويت بورس 
به شمار مي‌رود. اگر دولت از قيمت‌گذاري دستوري، 
تصميم‌گيري‌هاي متناقض و ايجاد نااطميناني براي 
ش��ركت‌ها فاصله بگيرد، بازار سرمايه مي‌تواند نقش 

واقعي‌تري در تأمين مالي اقتصاد ايفا كند.

    ريسك سياسي؛
 متغيري كه نمي‌توان ناديده گرفت

بازار س��رمايه ايران برخلاف بس��ياري از بورس‌هاي 
توسعه‌يافته، به‌شدت از تحولات سياسي و ژئوپليتيكي 
اثر مي‌پذيرد. تنش‌هاي منطق��ه‌اي، اخبار مربوط به 
روابط خارجي، تحريم‌ها، تغييرات در مذاكرات و حتي 
گمانه‌زني‌هاي سياسي داخلي، مي‌توانند به سرعت بر 
رفتار معامله‌گران اثر بگذارند. اين واقعيت را نمي‌توان 
انكار كرد كه بخشي از نوس��انات شديد بازار، نه از دل 
صورت‌هاي مالي شركت‌ها، بلكه از بستر نااطميناني 
سياسي ناشي مي‌شود. با اين حال، تحليلگران معتقدند 
حتي در چنين محيطي نيز ب��ورس مي‌تواند در افق 
ميان‌مدت و بلندمدت بازدهي مناسبي داشته باشد، 
زيرا بسياري از شركت‌هاي بورسي داراي دارايي‌هاي 
واقعي، ظرفيت صادراتي، درآمدهاي وابسته به نرخ ارز 
يا مزيت‌هاي عملياتي هستند كه آنها را در برابر تورم 
مقاوم‌تر مي‌كند. از اين رو، هرچند ريس��ك سياسي 
بايد در تحليل بازار لحاظ شود، اما نبايد به تنها متغير 

تعيين‌كننده تبديل شود.


