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نوسان کند

بازار سهام چگونه آینه اقتصاد و اسیر جریان »توسعه یارانه‌ای« شد؟

روز گذشته قرمزپوشی سهام برای هفتمین روز متوالی ادامه یافت و شاخص کل بورس تهران 
با افت قریب ۱۶ هزار واحدی به کف کانـــال ۲.۶ میلیون واحد نزدیک‌تر شـــد. هرچند افزایش 
ریســـک‌های غیراقتصادی به عنوان یک متهم جدی برای فشـــار فروش‌ها معرفی می‌شود، اما 
وضعیت سودآوری شرکت‌های بورسی از نظر عملکرد اقتصادی نیز با این فضا همسو شده است. 
پیش‌بینی می‌شود کل شرکت‌های فعال بورس تهران نسبت به ســـال گذشته فقط ۳۰ درصد 
رشد سود داشته باشند که حتی اندازه تورم ۴۰ درصدی هم نخواهد بود. بسیاری از شرکت‌های 
پتروشیمی و فولادی که وزن بالایی در بازار سهام ایران دارند حتی نتوانستند سود ریالی فصل بهار 
سال گذشته را تکرار کنند، درحالی که دلار نیمایی رشد بیش از 60 درصدی نسبت به مدت مشابه 
سال گذشته داشته است. از نظر ارزندگی نیز نسبت قیمت به درآمد بورس تهران حوالی ۵ واحد 
است؛ رقمی که گرچه نسبت به میانگین بلندمدت خود پایین‌تر است، اما نسبت به دوره‌های 
پرریسک مشابه که تا حوالی ۴ واحد نیز کاهش می‌یافت هنوز بالاست. بنابراین، بورس تهران 
برای رشد علاوه بر آنکه نیازمند قابل پیش‌بینی شدن فضای غیراقتصادی است، مستلزم تغییر 
در ریل سیاســـت‌گذاری‌های اقتصاد کلان است به طوری که مسیر ســـرمایه‌گذاری را از انحراف 

مبتنی بر »توسعه یارانه‌ای« خارج کند.

 در چند دهـــه اخیر هیچ‌گاه تـــا این حد 
بازار ســـهام ایران مشـــابه وضعیت کلی 
اقتصاد کشور نبوده است. در کشورهای 
توسعه‌یافته وزن صنایع مختلف در بازار 
سهام شباهت بسیاری به وزن بخش‌های 
مختلف ســـازنده تولید ناخالص داخلی 
)GDP( آن کشـــورها دارد و بازار ســـهام 
می‌تواند آینـــه تمام‌نمـــای اقتصـــاد آنها 
باشـــد. وزن صنعـــت در بـــورس ایـــران 
نســـبت به کلیت اقتصاد بسیار بالا است 
و بخش‌هایی مانند خدمات، کشـــاورزی 
و بالادســـت نفت و گاز بر خـــاف کلیت 

اقتصاد سهم بسیار کمی دارند.
 پس از سرمایه‌گذاری‌های گسترده دهه 
هشـــتاد در بالادســـت نفت و گاز و وفور 
منابع انرژی، بســـیاری از صنایع انرژی‌بر 
شکل گرفتند و عمده شـــرکت‌های بازار 
ســـهام ایران نیز همین صنایع هستند. 
صنایعی که با توجه به ارزان بودن قیمت 
انرژی و پایین بودن هزینـــه تأمین مالی 
توجیه اقتصادی پیـــدا کردند و روز به روز 
به تعداد آنها افزوده شـــد. اما چندسالی 
اســـت کـــه ناتـــرازی انـــرژی و بـــالا رفتن 

قیمـــت آن باعث شـــده اســـت تا ســـود 
واقعـــی شـــرکت‌ها افت جـــدی را تجربه 
کند. دوران خوب شرکت‌ها باعث شد تا 
علاوه بر تقسیم سود حداکثری، با تعریف 
پروژه‌های بدون توجیه اقتصادی و صرفاً 
مبتنی بر انرژی ارزان، زیان سهامداران را 

دوچندان کنند.

اگرچه این روزها بسیاری از صاحبنظران 
ریسک‌های غیراقتصادی و جنگ را عامل 
منفی شدن بازار ســـرمایه می‌دانند، اما 
صورت‌‎های مالی شرکت‌‌ها نیز حال و روز 
خوبی ندارند و سودآوری آنها افت جدی 
را تجربه کرده اســـت. روندی که از سال 
1402 به طور جدی شـــروع شده است و 

به نظر می‌رسد همچنان نیز ادامه دارد. 
بازار از چه زمانی می‌تواند به فاز صعودی 
خود بازگـــردد؟ از آبان ســـال گذشـــته و 
با رشـــد دلار نیما، بازار ســـهام نیز رشـــد 
بیش از 60 درصـــدی را تجربه کـــرد. این 
رشـــد زمانی می‌توانـــد ماندگار باشـــد که 
ســـودآوری شـــرکت‌ها نیز از آن حمایت 
کند، موضوعـــی که تا امروز آن را شـــاهد 

نبوده‌ایم. 
به نظر می‌رســـد با این ســـطح سودآوری 
شرکت‌ها، فشـــار فروش در بازار سهام 
ادامه‌دار باشـــد مگر آنکـــه تغییراتی را از 
ســـمت سیاســـت‌گذار شـــاهد باشـــیم. 
مهم‌تریـــن محـــرک کوتاه‌مدت بـــازار در 
شـــرایط کنونی افزایـــش نـــرخ ارز نیما و 

نزدیک کردن آن به ارز آزاد است. 
در صورت رشـــد 20 درصـــدی ارز نیمایی 
می‌توان انتظار داشـــت که شـــاخص کل 
دوباره به سمت 3 میلیون واحد حرکت 
کند، در غیر این صورت باید انتظار داشت 
شاخص در همین حوالی و شاید با کمی 
افت در محدوده 2.4 تا 2.5 میلیون واحد 

در کوتاه‌مدت نوسان کند.

شناسایی مانع غیرسیاسی رونق بورس

بورس هنوز با کف ارزندگی فاصله دارد
شکی در اینکه ریسک‌های سرمایه‌گذاری بالاست وجود ندارد و نه تنها دغدغه‌های 
غیراقتصادی پررنگ است، بلکه حتی در نبود اینها ناترازی‌های متعدد مانند انرژی 
با هیچ دوره‌ای در اقتصاد کشور قابل قیاس نیســـت. بررسی‌ها نشان می‌دهد در 
دوره‌هایی که ریسک بالا است مانند شـــهادت سردار سلیمانی و وعده صادق یک 
و هم‌‌زمان نرخ بهره هم بالا می‌ماند ارزشگذاری بورس به محدوده نسبت قیمت 
به درآمد )P/E( ۴ واحد تنزل می‌یابد. اما اکنون هنوز سطح ارزشگذاری بازار بالاتر 
از این ارقام و حوالی ۵ مرتبه است؛ پس با اینکه می‌توان گفت بورس تهران مشابه 
سال ۹۹ یا دوران‌های اوج خود حبابی نیست، اما هنوز تا کف ارزندگی هم فاصله 
دارد و بخشی از فشار فروش‌ها در بازار سهام به همین دلیل قابل توضیح است. 
کل شرکت‌های فعال در بورس تهران ســـال ۱۴۰۳ حدود ۱۳۵۰ هزار میلیارد تومان 
)همت( سود ساخته‌اند و برای امسال رشدی حدود ۳۰ درصدی برای آن پیش‌بینی 
می‌شود. حال آنکه افزایش تورم در همین مدت حوالی ۴۰ درصد بوده است. پس 

رشد سود شرکت‌ها حتی اندازه تورم نیز نبوده است.

برش

گزارش

بهرام گروسی، کارشناس بازار سرمایه
گروه بورس

خبر

 ۴۰ میلیون 
سهامدار سجامی شدند

روابط عمومی شرکت ســـپرده‌گذاری مرکزی و 
تسویه وجوه اعلام کرد، اطلاعات سامانه جامع 
اطلاعات مشـــتریان )سجام( نشـــان می‌دهد از 
آغاز ثبت نام و احراز هویت سهامداران تا پایان 
تیرماه سال ۱۴۰۴ تعداد ۴۷ میلیون و ۴۰۶ هزار و 
۵۰۲ ثبت نام و ۴۰ میلیـــون و ۱۰ هزار و ۹۰۷ احراز 
هویت در ســـامانه سجام توســـط سپرده‌گذاری 
مرکزی انجام شده است. همچنین، بیش از ۱۰ 
هزار میلیارد تومان سود در هفته اول مردادماه 
ســـال جاری از طریق اطلاعات ســـامانه سجام 
برای بیـــش از یک میلیون و 500 هزار ســـهامدار 
واریز شد. ۲۷ ناشر ســـود جاری، سنواتی و حق 
تقدم یک میلیون و ۴۹۹ هزار و ۱۵۸ ســـهام‌دار 
را کـــه شـــامل ۱۰ هـــزار و ۶۶۷ میلیـــارد و ۲۷۴ 
میلیون تومان می‌شـــود، به حســـاب ســـجامی 

سرمایه‌گذاران واریز کردند.
 

 راهکار افزایش تاب‌آوری 
بازار سرمایه

سیاوش وکیلی معاون اجرایی کانون نهادهای 
ســـرمایه‌گذاری، با اشـــاره به برگزاری جلســـه 
هم‌اندیشـــی شـــرکت‌های عضو ایـــن کانون با 
مسئولان ســـازمان بورس و اوراق بهادار به سنا 
گفـــت: »یکی از نـــکات مهم، حضـــور یکپارچه 
مدیـــران نهادهای مالی و مســـئولان ســـازمان 
بورس بود؛ به‌گونه‌ای که مسائل و دغدغه‌های 
بی‌واســـطه  و  مســـتقیم  به‌صـــورت  نهادهـــا 
ح شـــد. این جلســـه ادامه‌ای بر سلســـله  مطر
نشســـت‌هایی اســـت که پیش‌تر نیز به‌منظور 
افزایش هماهنگی و تعامل میان نهادهای بازار 
ســـرمایه برگزار شـــده بود. امیدواریم با تداوم 
این‌گونه جلســـات، بتوان از تمام ظرفیت‌ها و 
پتانســـیل‌های موجود در جهـــت بهبود فضای 
کسب‌وکار در بازار سرمایه استفاده کرد. طبیعتاً 
زیست‌بوم سیاسی حاکم بر کشور و سطح بالای 
عدم‌قطعیت و نااطمینانی نســـبت بـــه آینده، 
تأثیر مستقیمی بر وضعیت فعلی بازار سرمایه 
گذاشته اســـت. حاضران در جلسه بر ضرورت 
افزایش گفت‌وگو میان نهاد ناظـــر و نهادهای 
مالی تأکید داشتند؛ به‌ویژه از طریق روش‌های 
غیرمستقیم‌تر و با مشارکت بیشتر سهامداران. 
این رویکـــرد می‌تواند به تقویت تـــاب‌آوری بازار 
کمک کرده و مـــا را در عبور از شـــرایط موجود 

یاری دهد.«

خبر

 پیشنهاد بورسی برای چالش‌زدایی 
از استقلال و پرسپولیس

حجت‌اله صیدی، رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار، با ارسال 
نامه‌ای از وزارت ورزش و جوانان به احمد دنیامالی پیشنهاد کرد؛ 
با هدف تضمین حقوق ســـهامداران شـــرکت‌های پرســـپولیس 
و اســـتقلال، کارگروهی مشترک متشـــکل از نمایندگان سازمان 
بورس، وزارت ورزش، صداوسیما و نمایندگان فدراسیون فوتبال 

تشکیل شود.
به گزارش سنا، در این نامه به سه چالش اشاره شده است: »اول، 
زیان‌دهی مستمر شـــرکت‌های فوتبالی به دلیل پرداخت نشدن 
درآمدهای قانونی باشـــگاه‌ها و تراز منفی جریان نقدی ناشـــی از 
تحریم‌ها، آینده این صنعت را با ابهام مواجه ســـاخته اســـت. در 
حالی که درآمد باشگاه‌های ایرانی عمدتاً به اسپانسرینگ متکی 
است، در سایر کشورها درآمد اصلی از حق پخش تلویزیونی تأمین 
می‌شـــود که به‌رغم پیگیری‌های مستمر از ســـازمان صداوسیما 
به نتیجه نرسیده است. همچنین درآمدهای حاصل از برگزاری 
مســـابقات و تبلیغات محیطی با نبود شـــفافیت در محاسبات از 
سوی سازمان لیگ مواجه بوده و پیگیری‌های شرکت‌های مذکور تا 
کنون نتیجه‌بخش نبوده است. دوم، ‌طلب از سهامدار عمده قبلی 
یعنی وزارت ورزش و جوانان است. سوم، با توجه به تکمیل فرآیند 
واگذاری، کماکان مشکلات در خصوص دو شرکت فرهنگی ورزشی 
پرسپولیس و استقلال ایران موجود است که از جمله آن می‌توان 
به منتقل نشدن مالکیت دارایی‌های کلیدی نظیر ساختمان اداری 
و املاک متعلق به باشگاه‌ها، پاسخگو نبودن به مطالبات قانونی 
و هدایت باشگاه‌ها به ســـمت خرید اوراق خزانه اسلامی به جای 

پرداخت دیون اشاره کرد.«
 

بورس کالا کریپتویی می‌شود؟
اکبر فخاری، مدیر ســـامانه‌های ابزارهای نوین بـــورس کالای ایران 
به ســـنا گفت: »یکی از برنامه‌های راهبردی بـــورس کالای ایران در 
ســـال‌های اخیر، تلاش برای همراســـتا شـــدن با تحولات فناورانه 
بازارهای مالـــی جهان و بویـــژه بهره‌گیری از ظرفیت‌هـــای فناوری 
بلاکچین بوده است. در فازهای اجرایی، به‌طور مشخص به دنبال 
فراهم‌سازی بســـترهای قانونی و عملیاتی برای پیاده‌سازی توکنایز 
دارایی‌ها، راه‌اندازی صندوق قابل معامله )ETF( مبتنی بر بیت‌کوین 
و همچنین توسعه مشتقات رمزارزی هستیم. این اقدامات می‌تواند 
با تنوع‌بخشی به محصولات مالی، امکان بهره‌برداری از دارایی‌های 
نوظهور را برای سرمایه‌گذاران فراهم کند. اجرای این طرح نیازمند 
برقراری زیرساخت‌های فنی و مقرراتی جدید است و پیش‌نیازهایی 
دارد که باید به تدریج حاصل شود و مسیر پیشبرد و اجرایی‌سازی 
طرح تسهیل شـــود. مطالعات در این حوزه به‌صورت جدی از سال 
قبل آغاز شده و همچنین کمیته تخصصی رمزارز که برای این موضوع 
در بورس کالای ایران شـــکل گرفته، اهداف این مســـیر را مشخص 
می‌کند. همچنین برای حرکت اصولی در این مســـیر، هماهنگی و 
اخذ مجوزهای لازم از نهادهای متولی این حوزه از جمله ســـازمان 

بورس و اوراق بهادار در دستور کار ما قرار دارد.


