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 بازگشایی 
نماد سهام 

ایران خودرو 
 با افت

۲۷ درصدی 
در یک روز 

کانون توجه 
فعالان بازار 
سرمایه شد

یادداشت

حسن کاظم‌زاده
کارشناس بازار سرمایه

بورس در حال حاضر با چالش‌های مختلفی مواجه است که می‌توان 
در مجموع آنها را به دو دسته کلی تقســـیم کرد. دسته اول مربوط به 
فضای کلی حاکم بر بنگاه‌های اقتصادی و کســـب و کارهاست و دسته 
دوم به صورت خاص مربوط به شـــرکت‌های پذیرفته شده در بورس 
است. از منظر کلان اقتصادی در سال‌های اخیر به طور خاص از سال 
1400 به بعد، فضای سیاستگذاری اقتصادی به ضرر بنگاه‌های اقتصادی 
و کســـب و کارها رقم خورده است. سیاست تخصیص انرژی، سیاست 
نرخ‌گـــذاری انرژی، سیاســـت نرخ‌گذاری ارز، سیاســـت قیمت‌گذاری 
دستوری، سیاست پولی در ســـهم بخش‌های مختلف از تسهیلات به 
گونه‌ای بوده اســـت که اولاً پایداری فعالیـــت را در بنگاه‌ها از بین برده 
و دوماً بهای تمام‌شـــده تولید و فعالیت را بشدت افزایش داده است. 
برای سر و ســـامان یافتن بورس به عنوان بازار ثانویه سهام بنگاه‌های 
اقتصادی، در اولین اقدام باید این مدل سیاستگذاری که به ضرر بخش 

مولد اقتصاد است، اصلاح شود.
 اما دســـته دوم چالش‌های بورس مشـــخصاً مربوط به شـــرکت‌های 
سهامی عام، خصوصاً شرکت‌های سهامی خصوصی ‌شده است. این 
شرکت‌ها از نظر مالکیت از حالت دولتی خارج شده‌اند و در اکثر آنها یا 
دولت سهمی ندارد یا سهم ناچیزی هنوز در مالکیت دولت است. اما 
ساختار خصوصی‌سازی به گونه‌ای جلو رفته است که کماکان مدیریت 
این شرکت‌ها توسط وزارتخانه‌ها یا سایر ارکان دولتی و شبه‌دولتی انجام 
می‌شود. به عبارت دیگر فقط مالکیت سهام به سهامداران غیر واگذار 
شده و دولت توانسته است با ساختاربندی شبه‌دولتی، نفوذ مدیریتی 
خودش را در اکثر بنگاه‌ها و شـــرکت‌های عرضه در بورس حفظ کند. 
مدیران شرکت‌های تعیین‌شده از سوی دولت و نهادهای شبه‌دولتی، 
در نهایت برنامه‌های دولت را پیگیری می‌کنند. برای رفع این دغدغه 
حاکمیت شرکتی در شرکت‌های سهامی عام باید تثبیت شود. با حاکم 
شدن حاکمیت شـــرکتی در شرکت‌های خصوصی‌شـــده، هزینه‌های 
غیرضرروی، برنامه‌های توسعه غیراقتصادی، تصمیمات غیرکارشناسی 
و سوءاســـتفاده‌های مدیریتی رفع خواهد شد و همین باعث افزایش 

بهره‌وری و حاشیه سود شرکت‌ها خواهد شد.
 در کنار این دو دسته چالش یک موضوع مهم نیز وجود دارد؛ دولت‌ها 
در ایران به طور ســـنتی به بورس به دید تأمین مالی نگاه کرده‌اند. به 
عبارت دیگر، همیشـــه جریان نقد از ســـوی بورس به سمت دولت و 
نهادهای شبه‌دولتی بوده است. به همین دلیل رونق بازار ثانویه بجز 
در مواقع خاص عمدتاً برای دولت اهمیت نداشته است. این در حالی 
است که دولت‌ها و ارکان اقتصادی مانند وزارت اقتصاد و بانک مرکزی 
همواره باید دغدغه رونق در بازار ثانویه داشـــته باشند. رونق به معنی 
رشد مدام قیمت سهام یا جلوگیری از افت قیمت آن نیست. رونق به 
غ از قیمت،  معنای فراهم آوردن شرایطی است که بازار ثانویه سهام فار

همواره دایر و در حال فعالیت باشد.

۱+۲ چالش بزرگ سیاستگذار در بازار سرمایه

موج دوم تزریق پول به بازار سهام
امیر لعلی، مدیر روابط سازمان بورس اوراق بهادار در شبکه اجتماعی شخصی خود با 
انتشار تصویری از برگزاری جلسه مشترک میان مدیران بازار پول و سرمایه خبر داد. 
پیگیری‌های روزنامه ایران نشان می‌دهد این جلسه که در سطوح عالیه برگزار شده 

با هدف ادامه حمایت‌ها از بازار سهام بوده است.
طبق مصوبه قبلی قرار بود نظام بانکی ۶۰ هزار میلیارد تومان از بازار سرمایه حمایت 
کند که ۳۳ همت آن در یک فاز به بازار تزریق شد و با ثبات نسبی در بورس روند آن 
متوقف شد. مجدد با افزایش فشار فروش‌ها در معاملات این هفته، تصمیم شد ۲۷ 
همت باقی‌مانده تصمیم شد ۲۷ همت باقی‌مانده از روز شنبه از طریق اوراق تبعی 

به بورس تزریق شود.

ـــرش بـ

‌روزنامه ایران بررسی می‌کند
سیاست‌گذار چگونه به بازار سهام سیگنال مثبت بدهد؟

نسخه خودرویی
برای احیـــای بـــورس

بازار ســـهام یکـــی از ضعیف‌تریـــن عملکردهای 
هفتگی خـــود را در آغـــاز مرداد تجربه کـــرد و روز 
گذشته شاخص کل با افت ۵۲هزار واحدی به رقم 
۲میلیون و ۶۸۲ هزار واحد رسید. حدود ۹۰ درصد 
نمادها منفی بودند و در پایان بیش از چهار هزار 
میلیارد تومان سفارش پشـــت صف‌های فروش 
باقی ماند. همچنان پول‌ها از ســـهام خارج و به 
پناهگاه صندوق‌های درآمد ثابت و طلا ســـرازیر 
می‌شـــوند؛ اما مهم‌ترین رویداد معاملات دیروز 
بازگشـــایی نماد ایران خـــودرو بود که حواشـــی 

بسیاری به همراه داشت.
 

امیدی که ناامید شد؟
اقدام مثبت واگذاری مدیریت ایـــران خودرو به 
بخش خصوصی این ذهنیت را به وجود آورده بود 
که آنها بتوانند این خودروســـاز بزرگ کشـــور را از 
زیان‌سازی خارج کنند. اما همچنان قیمت‌گذاری 
دســـتوری گریبانگیـــر ایـــن شـــرکت اســـت و در 
فصل بهار نیـــز ایران خودرو زیان ســـاخت. روند 
زیان‌سازی خودروســـازان تا حدی پیش رفته که 
اکنون بیـــش از ۲۴۵ هـــزار میلیـــارد تومان زیان 
انباشـــته برای این صنعت به ثبت رسیده است. 
طبق تازه‌ترین اطلاعات منتشرشده روی کدال، 
ایران خـــودرو به خاطـــر خســـارت قیمت‌گذاری 
دســـتوری از وزارت صنعت، ســـازمان حمایت و 
شـــورای رقابت شـــکایت کرده اســـت. در همین 
رابطه، رئیس ســـازمان بورس نیز به وزیر صمت 
نامه نوشت و گفت »هرچه سریع‌تر قیمت‌گذاری 
خودرو را تعیین تکلیف کنید.« باید دید دولت که 
پیشتر با کاهش معنادار تعرفه واردات خودرو گامی 
مثبت برداشت و خودرو را از کالای سرمایه‌ای به 
کالای مصرفی تبدیل کرد، گام تکمیلی برای حذف 

قیمت‌گذاری دستوری را برمی‌دارد یا خیر.
 

حمایت‌ها در راه بورس؟
ســـیدعلی مدنـــی‌زاده، وزیر اقتصاد وعـــده داده 
بزودی برای ارائه بســـته حمایتی از بازار سرمایه 

مصاحبه خواهد کرد. جلســـه مدیران ارشد بازار 
ســـرمایه و پول نیز با هدف ادامـــه تزریق منابع 
معادل ۲۷ هزار میلیارد تومان از روز شنبه بخشی 

از این اقدامات است.
به گـــزارش ســـنا، فاطمه مهاجرانی، ســـخنگوی 
دولت در پاسخ به سؤالی درباره علت بازگشایی 
بورس پس از جنگ ۱۲روزه، اظهار کرد: »در ایام 
جنگ بورس تعطیل بود. بعـــد از جنگ با توجه 
به اینکه بایـــد فعالیت‌های اقتصادی کشـــور به 
شرایط عادی برمی‌گشـــت و فعالان بازار مایل به 
دسترسی به نقدینگی خود در بازار سهام بودند، 
با موافقت شورای‌عالی بورس، فعالیت بورس از 
سر گرفته شد.« سخنگوی دولت همچنین درباره 
بسته‌های حمایتی طراحی‌شده برای حمایت از 
بازار و ســـهامداران گفت: »حمایت سهامداران 
حقوقی بزرگ و نظام بانکـــی، تزریق نقدینگی به 
بازار برای کاهش صف‌های فروش و اجرای طرح 
بیمه ســـهام جزو اقداماتـــی بود که در راســـتای 

حمایت صورت گرفت.«
 

اقدامات بلندمدت و کوتاه‌مدت
برخـــی نیازهـــا بـــرای بازگشـــت رونق به ســـهام 
بلندمدت اســـت نظیر رفـــع ناترازی‌هـــا، جذب 
ســـرمایه‌گذاری برای طرح‌های توســـعه‌ای و رفع 
نگرانی‌های غیراقتصادی. اما اقدامات کوتاه‌مدت 
می‌توانـــد در زمینـــه قیمت‌گـــذاری دســـتوری و 
حاکمیت شرکتی با سرعت بیشتری انجام شود. 
مشارکت بخش خصوصی در تولید و رفع مسأله 
عدم واگذاری مدیریت همراه با واگذاری مالکیت 
در فرآیند خصوصی‌ســـازی گامی اســـت که البته 
پیچیدگی‌های فراوان دارد، اما به سرعت می‌تواند 
زمینه برای اقبال به بورس را فراهم کند؛ جایی که 
مردم به بازار سهام اعتماد خواهند کرد. مسأله 
قیمت‌گذاری دســـتوری چه در بـــازار ارز و چه در 
سایر صنایع دیگر گامی است که با توجه به رویکرد 
تیم جدید مستقر در وزارت اقتصاد می‌تواند امید 

را بار دیگر به بورس برگرداند.

شاخص کل بورس دیروز با افت ۱.۹ درصد به کانال ۲.۶ میلیون 
واحدی برگشـــت که کف این نماگـــر در دوران پـــس از جنگ 
دوازده‌روزه است. بازگشایی نماد ایران خودرو بیشترین توجه 
را به خود جلب کرد؛ سهامی که پس از چند هفته توقف با افت 
۲۷ درصدی در یک روز، تمام افت اخیر بازار سهام را به نمایش 
گذاشت. بسیاری از دلسوزان شامل فعالان و سیاست‌گذاران 
بازار ســـرمایه به دنبال راهی برای درمـــان حال ناخوش بورس 
تهران هستند. در نگاهی کلی چهار مسأله یا نگرانی باعث فشار فروش سنگین در بازار سهام شده است: نااطمینانی‌های غیراقتصادی، 
نگرانی از تعطیلی صنایع به دلیل ناترازی انرژی، بالا ماندن نرخ بهره و مبهم بودن چشـــم‌انداز قیمت‌گذاری دســـتوری و اشکالات 
حاکمیت شرکتی. چالش اول در اختیار تیم اقتصادی نیست؛ دومی، راهکار کوتاه‌مدت ندارد؛ کاهش نرخ بهره با در نظر گرفتن بالا 

ماندن انتظارات تورمی اقدام پرریسک محسوب می‌شود؛ اما گزینه چهارم برای سیاست‌گذار در دسترس است. 
تیم اقتصـــادی دولت که به تازگی توانســـت با یک گام مثبـــت در زمینه کاهش تعرفـــه واردات خودرو و پیش‌تـــر، واگذاری مدیریت 
خودروسازان به بخش خصوصی به متعادل شدن بازار خودرو کمک کند، می‌تواند با یک گام تکمیلی دو میوه شیرین برای اقتصاد به 
همراه بیاورد و آن هم »حذف قیمت‌گذاری دستوری خودروسازان« است. زیان انباشته خودروسازان اکنون به ۲۴۵ هزار میلیارد تومان، 
حدوداً معادل هر ایرانی ۳ میلیون تومان رسیده است. اولین میوه حذف قیمت‌گذاری دستوری فراهم شدن شرایط برای جبران زیان 
انباشته خودروسازان است. اما میوه دوم سیگنالی است که به سرمایه‌گذاران داده می‌شود مبنی بر آنکه دولت در مسیر اصلاحات 
اقتصادی جدی است و فضا برای سرمایه‌گذاری و مشارکت دادن بخش خصوصی فراهم است. این اتفاق مهم‌ترین بسته حمایتی و 

تقویتی بورس تهران خواهد بود که امید است مورد توجه دولتمردان قرار گیرد. 

گزارش خبری

بهزاد بهمن‌نژاد/ معاون سردبیر

گروه بورس


