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بـــازار ســـرمایه ایران بـــا بیـــش از ۷۰۰ شـــرکت فعال 
در ۴۰ صنعـــت و حضـــور نهادهای مالـــی نوین مانند 
انواع صندوق‌های ســـرمایه‌گذاری و ابزارهایی چون 
قراردادهـــای اختیار معاملـــه، ظرفیت بزرگـــی برای 
ایفای نقش در توسعه اقتصادی دارد. اما در عمل طی 
سال‌های اخیر، بورس نتوانسته نقش مؤثر خود را ایفا 
کند. بازدهی بازار از تورم عقب مانده، مشارکت مردم 
کاهش یافته و سرمایه‌ها به سمت بازارهای غیرمولد و 

غیرشفاف هدایت شده است.
کاربرد اصلـــی بورس در اقتصاد، جذب ســـرمایه‌های 
خرد برای تأمین مالی پروژه‌های مولد، افزایش شـــفافیت، بهبود تخصیص 
منابع و کاهش وابستگی دولت به منابع ناپایدار است. در کشورهای موفق، 
صندوق‌های پروژه‌محور )PE( و انتشار هدفمند اوراق، رشد تولید و اشتغال 
را رقم زده‌انـــد. در ایران اما، علی‌رغـــم صدور مجوز برای انـــواع صندوق‌ها، 
ابزارهای مؤثر برای جـــذب منابع مردمی در پروژه‌های مشـــخص اقتصادی 

همچنان غایبند.
دلیل اصلی این عقب‌ماندگی، انباشـــت نااطمینانی در اقتصاد کلان است. 
تحریم‌های بین‌المللی، بی‌ثباتی سیاست‌های ارزی و مالی، مداخله دولت 
در قیمت‌گذاری محصولات شـــرکت‌ها و محدودیت‌هـــای معاملاتی چون 
دامنه نوسان، سرمایه‌گذاران را از مشارکت فعال باز داشته است. تحریم‌ها 
نه تنها مانع از دسترسی شـــرکت‌ها به فناوری و بازار جهانی شده‌اند، بلکه 
فضای پیش‌بینی‌ناپذیری را بر کل محیط اقتصادی حاکم کرده‌اند که دشمن 

شماره‌یک سرمایه‌گذاری است.
پیش‌نیاز رونق بورس، رفع تدریجی این نااطمینانی‌هاست. بدون بازسازی 
فضای اعتماد، تقویـــت حقوق مالکیت، کاهش مداخلات دســـتوری و ارائه 
نقشه راه سیاســـتی، نمی‌توان انتظار داشـــت مردم ســـرمایه خود را به بازار 

سرمایه بسپارند.
در عین حال، بورس می‌تواند ابزار هشدار سیاستی برای دولت باشد. افت 
شاخص‌ها در زمان رشد نقدینگی، بالا بودن نرخ بهره واقعی، و بی‌اعتمادی 
عمومی، نشانگر ناهماهنگی شدید سیاست‌های اقتصادی است. اگر دولت 
به جای کنترل مصنوعی شاخص‌ها، این پیام‌ها را جدی بگیرد، می‌تواند در 

اصلاح مسیرهای اشتباه موفق باشد.
برای جلب مشارکت مردم نیز باید ابزارهای متنوع سرمایه‌گذاری با دسترسی 
آسان، کارمزد پایین و معافیت‌های مالیاتی هدفمند ارائه شود. سیاست‌گذار 
باید مردم را از طریق بازار شفاف بورس به تولید گره بزند؛ نه اینکه با رفتارهای 

پرریسک بودجه‌ای و عرضه‌ بی‌برنامه سهام، اعتمادشان را مخدوش کند.
در نهایت، بـــورس زمانی بـــه اقتصـــاد کمک می‌کنـــد که خـــودش قربانی 
سیاست‌گذاری نشـــود. بدون ثبات در سیاست خارجی، شفافیت مالیاتی، 
حذف قیمت‌گذاری دستوری و تقویت ســـازوکارهای حقوقی بازار، نمی‌توان 

انتظار نقش‌آفرینی از بورس داشت.

یادداشت

مهدی طحانی
کارشناس بازار 

سرمایه

 چرا اقتصاد ایران
از میوه بازار سرمایه بی‌بهره است؟

به گزارش پایگاه خبری بازار ســـرمایه ایران 
)سنا(، محمد نظیفی در نشست خبری با 
اصحاب رسانه، با تقدیر از نقش مؤثر رسانه 
در توسعه صنعت مالی کشـــور، بر اهمیت 
ایجـــاد ســـازوکارهای بازارمحور بـــرای حل 

ناترازی انرژی در کشور تأکید کرد.
 محمد نظیفی، با اشـــاره بـــه ظرفیت‌های 
غنی ایـــران در حوزه انرژی‌های فســـیلی و 
تجدیدپذیر گفـــت: »ایـــران از بزرگ‌ترین 
دارندگان منابع انرژی فســـیلی و نیز دارای 
پتانسیل بالایی در تولید انرژی‌های نو مانند 
باد، خورشـــید و زمین‌گرمایی است. اما به 
رغم این ظرفیت‌ها، ناترازی در حوزه انرژی 
ناشی از ســـوء مدیریت و مصرف نادرست 

منابع، امروز به یکی از چالش‌های اصلی 
کشور تبدیل شده است.«

او با اشاره به قدمت صنعت نفت در ایران، 
افزود: »با بیش از یک قرن سابقه، صنعت 
انرژی ایـــران از قدیمی‌ترین صنایع کشـــور 
است. میدان نفتی مسجدسلیمان اولین 
میدان نفتـــی خاورمیانه بوده کـــه در ایران 

کشف شده است.«
مدیر عامل بورس انرژی بـــا تأکید بر اینکه 
تنها راه‌حـــل منطقی برای ایجـــاد تعادل در 
مصرف و تخصیـــص منابـــع، بهره‌گیری از 
سازوکارهای بازارمحور است، گفت: »بورس 
انرژی ایران بســـتری برای ایجاد شفافیت، 
رقابت‌پذیری و کارآیی در حوزه انرژی فراهم 

کرده و از طریق توسعه بازارهای نفت، گاز، 
برق، آب و ابزارهای مالی و مشـــتقه در این 
حوزه‌ها، نقش کلیـــدی در مدیریت بهینه 

منابع ایفا می‌کند.«
 او افـــزود: »از ابتدای ســـال‌جاری تاکنون، 
مجمـــوع ارزش معاملات در بـــورس انرژی 
۱۲۵ هزار میلیارد تومان بـــوده که ۸۵ هزار 
میلیـــارد تومـــان آن مربـــوط بـــه بازارهای 
هیدروکربـــوری، ۲۶ هـــزار میلیـــارد تومان 
مربوط به بازار بـــرق و ۴۲۰۰ میلیارد تومان 
مربـــوط بـــه گواهی‌هـــای صرفه‌جویـــی و 
ابزارهـــای مالـــی بـــوده اســـت. ایـــن ارقام 
نشـــان‌دهنده رشـــد ۲۶ درصدی نسبت به 

دوره مشابه سال قبل است.« 

مدیر عامل بورس انرژی در اولین نشست خبری سال ۱۴۰۴ مطرح کرد

مثلث عبور از ناترازی انرژی

 مکانیزم پاداش بورس انرژی
به صرفه‌جویی مردم

محمد نظیفی، با اشـــاره به توسعه ابزارهای 
مرتبط با بهره‌وری و توســـعه پایدار، گفت: 
»ابزارهایی نظیر گواهی‌هـــای صرفه‌جویی 
انرژی در حوزه برق و گاز اکنـــون در بورس 
انـــرژی در حـــال معامله هســـتند و گواهی 
صرفه‌جویی آب نیز با همکاری شرکت‌های 
آب و فاضلاب در دســـت راه‌اندازی اســـت. 
همچنین بازار کربن با مشـــارکت سازمان 
حفاظت‌محیط زیست در حال شکل‌گیری 

است.«
او تأکید کرد: »بر اساس باور بنیادین بورس 
انرژی، مردم و بنگاه‌هـــای اقتصادی باید در 
مدیریت منابع نقش اصلـــی را ایفا کنند و 
سازوکار بازار انرژی، تنها مسیر علمی و قابل 

اتکا برای دستیابی به این هدف است.«
 

 جزئیات یک بازار
با گردش ۳۳۰ هزار میلیارد تومانی

نظیفی در ادامه این نشست، با ارائه گزارشی 
از عملکرد بازارهای مختلف بورس انرژی، 
اعلام کرد: »از ابتدای ســـال ۱۴۰۳ تاکنون، 
ارزش معامـــات بـــورس انـــرژی ۳۳۰ هزار 
میلیارد تومـــان بوده که ۲۸۰ هـــزار میلیارد 
تومان آن مربوط به بازارهای هیدروکربوری، 
۱۹ هزار میلیارد تومان به بازار برق و نزدیک 
بـــه ۲۰ هـــزار میلیـــارد تومان بـــه معاملات 
ابزارهـــای مالی و گواهی‌هـــای صرفه‌جویی 

اختصاص داشته است.«
مدیرعامـــل بـــورس انـــرژی توضیـــح داد: 
»بازار هیدروکربوری با بیـــش از ۸۰ درصد، 
بیشترین ســـهم ارزش معاملات را به خود 
اختصاص داده کـــه حـــدود ۷۰ درصد این 
معاملات در رینگ بین‌الملل انجام شـــده 
اســـت. در این رینـــگ، بیش‌تریـــن ارزش 
معاملات مربوط به گاز مایع، نفتای کامل و 
نفت سفید بوده که به ترتیب بالغ بر ۵۰، ۳۵ 

و ۲۲ هزار میلیارد تومان معامله شده‌اند.«
به گفته نظیفـــی، در رینگ داخلی نیز نفت 
ســـفید، متانول و نفتای ســـنگین و ســـایر 
مشـــتقات انرژی ســـهم بالایی داشته‌اند. 
عرضه‌کنندگان و خریداران این بازار شامل 
بخش‌های عمومی و خصوصی، پالایشگاه‌ها، 

پتروشیمی‌ها و صنایع بزرگ هستند.
او گفـــت: »در حـــوزه بـــرق نیـــز طی ســـال 
گذشـــته ۶۶۰ هزار مگاوات‌ساعت برق سبز 
به ارزش بیـــش از ۲۶۰۰ میلیـــارد تومان، ۱۸ 
میلیون مگاوات‌ســـاعت بـــرق فیزیکی به 
ارزش ۵۴۰۰ میلیـــارد تومـــان و ۹۹ میلیـــون 
 مگاوات‌ساعت برق مشتقه با ارزش بیش از

۱۱۰۰۰ میلیارد تومان معامله شده است.«
او افزود: »در حوزه بـــازار آب‌های نامتعارف 
نیـــز، ارزش معاملات ۳۰۰ هـــزار مترمکعب 
ثبت شده که توسط شرکت آب و فاضلاب 
تهران به صنایع و شهرداری‌ها فروخته شده 
است. این بازار در ابتدای مسیر توسعه قرار 
دارد و انتظار می‌رود با اضافه شـــدن گواهی 
صرفه‌جویی آب و پروژه‌های آب‌شیرین‌کنی 
که از طریق اوراق ســـلف قابل تأمین مالی 

هستند، رشد قابل توجهی داشته باشد.« 
نظیفی توضیح داد: »در سال گذشته ۱۵ هزار 
میلیارد تومان تأمین مالی از طریق ابزارهای 
بورس انرژی انجام شـــد و امســـال تا پایان 
تیر، ۶ هزار میلیارد تومان پروژه در این بازار 

تأمین مالی شده است.«
 

 اهداف آینده بورس انرژی
در حل ناترازی

مدیر عامل بورس انرژی، ابزارهای جدید را 
راهکار حل ناترازی در کشور دانست و افزود: 
»اهداف تعیین‌شده شامل ایجاد مرجعیت 
قیمتی در تابلـــوی بورس انـــرژی، افزایش 
عمق بازار، توسعه ابزارهای سرمایه‌گذاری، 
بهبـــود زیرســـاخت‌های فنـــاوری و تقویت 

تعاملات بین‌المللی است.«
نظیفی تأکید کرد: »در مســـیر توسعه بازار، 
ارتقای کیفیت گزارش‌های آماری، افزایش 
معاملات نفت خـــام در بـــازار فیزیکی و از 
طریق گواهی ســـپرده و نیز افزایش ســـهم 
معاملات برق تا ســـطح ۶۰ درصد از اهداف 
کلیدی بورس انرژی مطابـــق برنامه هفتم 

توسعه کشور خواهد بود.«
او در پاسخ به پرســـش خبرنگار سنا درباره 
چرایی کاهـــش قیمت برق با وجود فشـــار 
تقاضا گفت: »ســـاختار ســـه‌گانه بازار برق 
)فیزیکـــی، آزاد و عـــادی( هرکـــدام رفتـــار 
متفاوتـــی را منعکس می‌کننـــد. تابلوهای 
آزاد و ســـبز تصویر واقعی از نوسانات عرضه 
و تقاضا در بـــازار بـــرق را ارائـــه می‌دهند و 
در زمان‌هـــای پیک، افزایـــش قیمت دیده 

می‌شود.«
تابلـــو  در  »متقاصیـــان  افـــزود:  نظیفـــی 
عـــادی عمدتاً شـــرکت‌های توزیـــع دولتی 
هستند و مکانیســـم عرضه و تقاضای آن بر 
اســـاس توافق از پیش تعیین‌شـــده میان 
عرضه‌کنندگان و بخش‌های دولتی صورت 
می‌گیرد که موجب پایداری قیمتی نســـبی 
در آن می‌شود. همچنین کاهش توان مالی 
تقاضا و انضباط بیش‌تـــر در پرداخت‌های 
منطقه‌ای از ســـوی خریداران نیـــز در افت 

قیمت برق اثرگذار بوده‌اند.«

»اگر مدیریت صحرا به دولت واگذار شود، در مدت کوتاهی کمبود شن خواهیم داشت«، 
میلتون فریدمن، سال ۱۹۶۰. سال‌ها ناکارآمدی دولت‌ها یکی از بزرگ‌ترین دارندگان ذخایر 
انرژی فسیلی و پرپتانسیل‌ترین اقلیم برای انرژی‌های تجدیدپذیر را به کمبود یا به عبارتی 

ناترازی انرژی دچار کرده است.
به نظر می‌رسد تیم جدید سیاست‌گذاری به این نتیجه رسیده که باید شکست در مدیریت 
عرضه و مصرف انرژی را قبول کرده و به ســـه ضلع دیگر برای حل مســـأله پناه ببرد؛ یعنی 
مردم، بنگاه‌های اقتصادی و بازار. محمد نظیفی، مدیر عامل بورس انرژی در همین رابطه می‌گوید: »بر اساس باور بنیادین بورس انرژی، 
مردم و بنگاه‌های اقتصادی باید در مدیریت منابع نقش اصلی را ایفا کنند و سازوکار بازار انرژی، تنها مسیر علمی و قابل اتکا برای دستیابی 

به این هدف است.«

گزارش

گروه بورس


