
بازار سهام اولين روز كاري هفته را با تعطيلي پشت سر 
گذاشت و نتوانست همانند بازارهاي موازي سود ساز 
باشد؛ اين درحالي است كه قيمت طلا و دلار همچنان 
ركورد شكن هس��تند و هر روز ش��اهد فتح يك قله 
جديد در اين بازارها هستيم. به دنبال تعطيلي برخي 
استان هاي كشور، از جمله استان تهران در روز شنبه، 
۲۰ بهمن ماه، به دليل برودت هوا و به منظور مديريت 
مصرف انرژي، بورس  تهران، فرابورس ايران، بورس كالا 

و بورس انرژي نيز در اين روز تعطيل بودند.
تعطيلات يا هر مولفه اي ديگر اين روزها به راحتي روي 
 P/E بازار سهام تاثير نمي گذارد؛ چراكه در وهله نخست
بازار سهام پايين است و دومين نكته ارزش دلاري بازار 
است. در اصل P/E نسبت قيمت سهم )Price( به سود 
هر س��هم )Earning per share( است. محاسبه 
نس��بت پي به اي در بورس، يك��ي از روش هاي رايج 
ارزش گذاري سهام در تحليل بنيادي است كه از طريق 
آن با تخمين س��ود خالص شركت ها، ارزندگي سهام 
بررسي مي شود. اين نسبت عموما براي شركت هاي 

توليدي و سودده مورد استفاده قرار مي گيرد.
براس��اس آمار P/E بازار س��هام حدود ۷ است كه اين 
عدد در مقايسه با نمودارهاي تاريخي بازار بسيار پايين 
اس��ت و به نوعي عدد قابل توجهي نيس��ت. بسياري 
از كارشناس��ان عقيده دارند كه اين عدد متناسب با 
شاخص و شرايط بازار سرمايه نيست و بايد با توجه به 

ماهيت بازار اين مولفه نيز روند افزايشي را طي كند.
درحال حاضر P/E بازار س��رمايه در آستانه عدد ۶.۲ 
يعني كف س��ال ۱۴۰۱ است و رسيدن به اين عدد به 
معناي واقعي سقوط شاخص است. به نوعي مي توان 
گفت كه در دوره جديد شاخص هاي بورس تهران رشد 
قابل قبولي را تجربه كرده اند اما در آن ش��رايط واقعي 
بازار روند نزولي و اصلاحي داش��ته اس��ت. بررسي ها 
نشان مي دهد كه P/E بازار سرمايه روند كاهشي دارد 
و همين موضوع باعث شده كه خروج نقدينگي از بازار 

قوت بگيرد.
احتمالا با چشم انداز مثبتي كه براي گزارش هاي فصلي 
جديد و به طور كلي گزارش هاي زمستان وجود دارد، 
به نظر مي رسد رشد سودآوري خوبي را در چهارمين 
فصل سال نيز شاهد باشيم. در اين صورت، قيمت ها در 
بازار سهام مي توانند به ارزش واقعي خود نزديك شوند. 
افزايش تقاضا در گروه بانكي به دليل خبر هاي خوبي 
كه از FATF شنيده شد نيز بر روند بازار موثر بود و جلوي 
افزايش عرضه ها را گرفت. با خبر هاي خوب از مذاكرات 
و كاهش انتظارات تورمي، احتمالا نرخ بهره نيز مي تواند 
كاهش نس��بي را تجربه كند. در اين صورت، مي توان 
ارزندگي ب��ازار را با پارامتر نرخ بهره، مورد س��نجش 
قرارداد.البته بايد اين نكته را در نظر گرفت كه افزايش 
قيمت دلار در بازار آزاد و تغيير مولفه مي تواند اين روند 

را تغيير دهد و شاهد نزول در بازار باشيم.
 P/E برخي از كارشناس��ان عقيده دارند علت كاهش
افزايش فاصله نرخ دلار بازار آزاد و نيمايي )همان دلار 

توافقي است( به گفته فعالان اقتصادي فاصله ميان نرخ 
دلار بازار آزاد و نيمايي حدود ۳۰ درصد است و اين رقم 
در مقايسه با زماني كه قيمت دلار در محدوده نيمايي 
و دستوري بود بسيار بالا است؛ اين بدان معناست كه 
تبديل نرخ دلار نيمايي به نرخ دلار توافقي نتوانسته 

شرايط بهتري براي بازارها رقم بزند. 
به واسطه تعطيلي در اولين روز كاري هفته قيمت دلار 
توافقي تغيير چنداني نداشت و همان رقم ۶۸ هزار و 
۹۹۶ تومان باقي بماند؛ اما در سوي ديگر قيمت دلار در 
بازار آزاد روند صعودي داشت و در ميانه معاملات روز 
شنبه و در زمان تنظيم اين گزارش به عدد بيش از ۸۹ 

هزار تومان رسيد. 
اين افزايش قيمت دلار مي تواند تاثير منفي روي بورس 
و از همه مهم تر بر P/E بازار داشته باشد و شرايط بدي 
را براي بازار رقم بزند. به نظر مي رسد كه دركوتاه مدت 
به واسطه افزايش قيمت دلار در بازار آزاد شاهد روند 

نزولي در بورس باشيم.

    تاثير منفي P/E بر اقتصاد
كاه��ش P/E مي توان��د اعتماد س��رمايه گذاران تازه 
وارد ب��ه بازار را تغيير دهد اما از س��وي ديگر برخي از 
س��رمايه گذاران كهنه كار پيش بيني مي كنند كه به 
علت كاهش P/E سودس��ازي ش��ركت ها نيز كاهش 
يابد و بدين واسطه ش��اهد خروج نقدينگي از بورس 
تهران خواهيم بود. به طور كل��ي در هر بازاري زماني 

كه س��رمايه گذاران احس��اس كنند قرار است سود 
كاهشي باشد از اين بازار خارج مي شوند.  از سوي ديگر 
شركت هايي كه P/E پايين تري دارند ممكن است با 
كاهش ورود س��رمايه روبه رو شوند. به نوعي با توجه 
به P/E پايين اين شركت ها س��رمايه گذاران ترجيح 
مي دهند ك��ه در ان نمادها س��رمايه گذاري نكنند و 
در نتيجه اي��ن موضوع موجب كاه��ش نقدينگي و 

فعاليت هاي تجاري آن شركت مي شود. 
به گفته كارشناسان پايين بودن P/E بازار سرمايه در 
ميان مدت نوسانات بس��يار زيادي براي بازار سرمايه 
ايجاد مي كند و باعث مي ش��ود كه با عدم قطعيت ها 
نقدينگي نيز به مرور از بازار سهام خارج شود. در اصل به 
گفته كارشناسان P/E پايين مساوي با افزايش نوسان 
است. همچنين گفته مي ش��ود كه P/E نشان دهنده 
رش��د منفي اقتصادي است. به نوعي P/E پايين ورود 
نقدينگي به شركت ها و صنايع را تا حدودي كاهش 
مي دهد و زماني كه صنايع با رشد اقتصادي منفي روبه 
رو باش��ند ش��اهد تاثير منفي آن روي كليت اقتصاد 
خواهي��م بود و به معناي واقعي ي��ك مولفه مي تواند 

به طور كامل شرايط اقتصادي كشور را تغيير دهد. 
مهم ترين و كليدي ترين عامل رش��د ه��ر بازاري در 
هر گوش��ه جهان، اعتماد خريداران است؛ همچنين 
بورس نيز به عنوان آيينه تمام نم��اي اقتصاد، از اين 
قاعده مستثني نيست. از ابتداي بهمن ماه سال جاري، 
ايراد اصلي وارد به بازارسرمايه، عدم اعتماد سهامدار 

به اطلاعات مالي منتش��ره توس��ط برخي ناش��ران 
بورسي، مشخصا سهام اصلي گروه خودروسازي بود. 
بازارس��رمايه ايران كه از يك طرف به واسطه اقتصاد 
دستوري كشور، از ماهيت »بازار آزاد« خود دور مانده 
است و از طرفي به واسطه تحريم هاي ظالمانه، در كسب 
و كار خود دچار چالش هاي جدي اس��ت، هم اكنون 
با دارندگان رانت دس��ت به گريبان است. اين بازار به 
عنوان بازار رقيب در مقابل س��اير بازارهاي مالي قرار 
گرفته است كه در حال ركوردزني هاي مستمر است. 
همچنين افزايش نرخ بهره بانكي، افزايش قيمت طلا، 
رشد مستمر قيمت دلار و غيره رقيباني قدرتمند براي 
اين بازار به شمار مي آيند و به نظر مي رسد بازار سرمايه، 

در كوتاه مدت قادر به رقابت با اين بازارها نباشد.
اينك��ه مولدترين بازار يك كش��ور به واس��طه عدم 
مديري��ت صحيح و حكمراني اش��تباه ش��ركتي در 
نظام اقتصادي كش��ور، قادر به تامي��ن حداقل نياز 
بنگاه هاي تجاري كشور نباشد، باعث شده است نياز 
كشور به نظارت بر عملكرد درست اقتصادي، بيشتر 
از قبل مش��خص شود. همچنين ش��رايط حاكم بر 
اقتصاد، عملكرد ضعي��ف دولت در حمايت از بخش 
مولد اقتصادي، عدم هماهنگي لازم بين بازار پول و 
بازارسرمايه، كاهش افسارگسيخته قدرت پول ملي و 
بيم عدم دستيابي به درآمد پيش بيني شده در لايحه 
بودجه دولت باعث ش��ده است تا بازارسرمايه شاهد 

افزايش عرضه سهام توسط سهامداران باشد.
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انصراف از ورود به بازار
 با انتشار اوراق

احس��ان محبي، مدير دارايي تامين سرمايه كاردان 
گفت: به طور كلي، بيش��ترين تاثير اوراق قابل انتشار 
توسط بانك مركزي بر بازار سرمايه كه درحال حاضر 
بهره آن ۳۰ درصد است و امكان انتشار دوباره آن نيز 
وجود دارد، بر ميزان تمايل سرمايه گذاران به پذيرش 
ريسك در بورس است. با توجه به ريسك  سرمايه گذاري 
در ب��ورس و وجود انتظارات س��ودآوري نس��بتاً بالا، 
سرمايه گذاران در صورت وجود بازارهاي با درآمد ثابت 
ترجيح مي دهند به سمت اين نوع بازارها جذب شوند. 
طبيعتاً در اين شرايط نمي توان انتظار داشت كه روند 
مثبت بازار در ماه هاي گذشته ادامه پيدا كند. وي ادامه 
داد: در س��ال گذش��ته، انتظار بر اين بود كه سياست 
انتش��ار اوراق ۳۰ درصدي به صورت كوتاه مدت اجرا 
شود اما تداوم اين سياست براي سال آينده مي تواند 
باعث بدبيني و نگراني نس��بت به وضعيت اقتصادي 
شود. به نظر مي رسد كه بانك مركزي صرفاً معيار تورم 
را مد نظر قرار داده و اين امر مي تواند سرمايه گذاراني 
را كه به دنبال رونق نس��بي بازار بودند، از ورود به آن 
منصرف كند. اين موضوع به نفع بازار سرمايه نيست، 
اما نبايد انتظار داشت كه بانك مركزي صرفاً بازار بورس 
را در تصميمات خود در نظر بگيرد. اين كارشناس بازار 
سهام اظهار كرد: اگرچه بانك مركزي ابزارهايي براي 
كنترل متغيرهاي اقتصادي مانند نرخ بهره در اختيار 
دارد، اما به نظر مي رسد كه در حال حاضر تمركز اصلي 
بر روي مهار تورم است. به اين ترتيب، نمي توان انتظار 
داشت كه بانك مركزي صرفاً به دليل بهبود وضعيت 
بازار بورس، نرخ بهره را كاهش دهد. به عنوان تحليلگر 
و فعال بازار، باي��د به اين موضوع از ديدگاه جامع تري 
نگريس��ت. هر فعال بازار ممكن اس��ت انتظار داشته 
باشد كه تصميمات اتخاذ ش��ده به نفع بازار باشد اما 
اين تصميمات بايد در راستاي منافع كل اقتصاد باشد.

سرمايه گذاري غير مستقيم
در طلا

جذابيت خريد و فروش طلا براي عموم مردم از گذشته 
تا به امروز باعث شده اس��ت كه ابزار هاي معامله طلا 
همواره با تغييراتي همراه شود.در گذشته اغلب مردم 
براي س��رمايه گذاري خريد طلاي زينتي، واحد هاي 
صنفي را انتخاب مي كردند؛ با گذشت زمان سكه نيز 
در ميان مردم محبوبيت خاصي پيدا ك��رد. در ادامه 
خريد طلاي آب ش��ده نيز در چند سال اخير باوجود 
ريس��ك هاي بس��يار، محبوبيت زيادي پي��دا كرد و 
اين روز ها برخي از مردم باوجود اينكه اطلاعات و تجربه 
كافي در اين زمينه ندارند، وارد اين عرصه مي ش��وند. 
در اين مي��ان احتمال خريد طلاي تقلبي، س��رقت 
طلا، يافتن محل امن نگهداري طلا، مشكلات فروش 
زيورآلات س��نگين با وزن بالا و هزينه هاي مربوط به 
ماليات و اجرت ساخت مصنوعات طلا از جمله عواملي 
بوده كه باعث پيدايش روش هاي نوين سرمايه گذاري 
در بازار طلا شده است. سرمايه گذاري در صندوق هاي 
طلا يكي از روش هاي محبوبي بوده كه در س��ال هاي 
اخير در ميان مردم براي س��رمايه گذاري در بازار طلا 
جذابيت زيادي پيدا كرده است. در همين رابطه پيام 
الياس كردي، كارشناس بازار سرمايه گفت: در گذشته 
اغلب مردم براي س��رمايه گذاري در بازار طلا، عمدتا 
خريد طلاي زينتي و در نهايت طلا هاي كم اجرت را 
انتخاب مي كردند.  وي ادامه داد: بعد از طلاي زينتي 
خريد س��كه براي مردم جذاب شد، اما افزايش تقاضا 
در اين بازار باعث افزايش حباب در انواع سكه شد كه 
نارضايتي افراد را به همراه داش��ت از اين رو عده اي از 
مردم به طلاي آب ش��ده روي آوردند.  اين كارشناس 
بازار س��رمايه تاكيد ك��رد: خريد طلاي آب ش��ده و 
س��رمايه گذاري در اين زمينه عمر حدود ۵ ساله دارد 
و در حقيقت در گذشته مردم عادي به سمت اين نوع 
سرمايه گذاري نمي رفتند و فقط افراد حرفه اي به معامله 
طلاي آب شده مي پرداختند.  به گفته الياس كردي از 
اواخر سال ۱۴۰۱ صندوق هاي طلا ابزار جديدي براي 
سرمايه گذاري در حوزه طلا شده و بسياري از مردم را 
به سوي خود كشانده اند.  وي ادامه داد: اين صندوق ها 
با وجود دريافت كارمزد، توانستند بسياري از نياز هاي 
كاربران براي سرمايه گذاري در بازار طلا را پاسخ دهند 
و با وجود مزاياي بس��يار، افراد زيادي را به سمت خود 
جذب كنند.  اين كارشناس بازار سرمايه تصريح كرد: 
هر زماني كه پارامتر هاي تاثيرگ��ذار در قيمت طلا از 
جمله نرخ اونس جهاني و دلار افزايشي شود اين روند در 
صندوق هاي طلا نيز تاثيرگذار است و اين ابزار همچون 
بازار سنتي طلا، به مردم سود مي دهد. تبليغات خريد 
از سايت ها و پلتفرم هاي فروش آنلاين طلا نيز مدتي 
است فراگير شده و ممكن است بسياري از مردم اين 
روش را براي سرمايه گذاري انتخاب كنند. الياس كردي 
با اشاره به فروش آنلاين طلا و تبليغات گسترده براي 
سرمايه گذاري در اين ابزار جديد، عنوان كرد: باتوجه 
به اينكه اين ابزار هنوز مجوز هاي كامل و پشتوانه لازم 
براي سرمايه گذاري را ندارد خريد طلا در پلتفرم هاي 
بدون مجوز تهديدي براي سرمايه هاي مردم محسوب 
مي شود و مردم بايد مراقب باشند. وي با بيان اينكه هيچ 
سرمايه گذاري بدون ريسكي در دنيا وجود ندارد، عنوان 
كرد: سرمايه گذاران هوشمند معمولا سرمايه خود را به 
سمت سرمايه گذاري هاي كم ريسك هدايت مي كنند. 
به گفته اين كارشناس بازارسرمايه وقتي وارد بازار طلا 
مي شويم اصولا سرمايه گذاري كم ريسك را انتخاب 
مي كنيم حال براي اينكه روش ها را باهم مقايسه كنيم 
بايد نگاهي به عملكرد اين روش ها داشته باشيم و در 
م��ورد روش هاي جديد نيز با احتياط به س��مت آنها 
برويم تا متضرر نشويم.  به هرروي يكي از بزرگ ترين 
نگراني ها درباره پلتفرم هاي فروش آنلاين طلا، احتمال 
كلاهبرداري در پلتفرم هاي غيرمجاز است و بسياري از 
اين ابزارها ممكن است وعده هاي وسوسه انگيز ارايه 
دهند كه در صورت پيگيري، مش��خص مي شود كه 
هيچ پشتوانه قانوني يا مالي براي اين ادعا ها وجود ندارد. 

اختلاف دلار توافقي
 و دلار آزاد

بهناز اكبرپور كارش��ناس بازار س��رمايه گفت: ارزش 
دلاري بازار طي روز هاي اخير به محدوده ۱۲۵ ميليارد 
دلار رسيد كه نشان دهنده وضعيت كنوني بازار است. 
اين رقم مشابه مقادير اسفند ماه سال ۱۴۰۱ و دي ماه 
۱۳۹۸ است. اين كاهش نسبت به سال گذشته و مقايسه 
با سقف ارديبهشت ۱۴۰۲، نشان دهنده عقب ماندگي 
بازار از تورم است. اكبرپور در ادامه به دلايل كندي روند 
صعودي بازار اشاره كرد و افزود: بازار سرمايه از نوزدهم 
دي ماه امس��ال وارد روند فرسايشي شده است و حتي 
گزارش هاي خوب ۹ ماهه برخي صنايع، مانند بانكداري، 
نتوانست تاثير زيادي بر جهت بازار بگذارد. به نظر مي رسد 
عدم كاهش جدي نرخ بهره يكي از دلايل اصلي اين روند 
باشد. وي ادامه داد: دولت در شرايط فعلي در يك چرخه 
گرفتار شده است. نرخ نقدينگي در پايان آبان سال ۱۴۰۳ 
به مبلغ ۹۳۹۲ همت رسيد كه نسبت به آبان سال قبل 
۲۸ درصد رشد داشته است. از سوي ديگر، نرخ دلار با 
رشد نقدينگي سالانه ۳۰ درصدي همراه خواهد بود. در 
اين شرايط، كاهش نرخ بهره ريسك هايي به همراه دارد؛ 
زيرا باعث مي شود نقدينگي از بانك ها و صندوق هاي 
درآمد ثابت به بازار هاي موازي مانند ارز و سكه منتقل 
شود، كه ممكن اس��ت تورم شديدي را ايجاد كند. اين 
تحليلگر بازار سرمايه به گزارشات عملكرد ماهانه دي ماه 
اشاره كرد و اظهار داشت: انتظار مي رفت كه انتقال ارز 
از سامانه نيما به سامانه ارز توافقي كه در انتهاي آذر ماه 
انجام شد، اثرات خود را در گزارشات دي ماه شركت هاي 
صادراتي نشان دهد. اما محدوديت هاي توليد و قطعي 
گاز، اين فرصت را از شركت ها گرفت و گزارشات مطابق 
با پيش بيني ها پيش نرفت. اكبرپور در بخش ديگري از 
صحبت هاي خود به اختلاف ميان دلار توافقي و دلار 
بازار آزاد اشاره كرد و گفت: دلار توافقي در روز هاي اخير 
سرعت رشد قبلي خود را از دست داده يا حتي با كاهش 
كمي روبرو شده است. در حال حاضر، اين اختلاف با دلار 
بازار آزاد حدود ۲۱ درصد اس��ت و به نظر مي رسد كه با 
انتقال ارز از سامانه نيما به سامانه ارز توافقي، تغييري در 
اين اختلاف رخ نداده و نرخ ارز يكسان سازي نشده است. 
لازم است كه سرعت رشد دلار توافقي افزايش يابد وي 
در ادامه اظهار داشت: با فرض ميانگين دلار توافقي ۶۵ 
هزار تومان، كل سود خالص شركت هاي بورسي حدود 
۱۶۰۰ همت برآورد مي شود. با توجه به ارزش بازار فعلي 
سهم ها، پي بر اي فعلي بازار به ۶.۷ واحد كاهش يافته 
اس��ت كه بس��يار نزديك به كف پي بر  اي ۶.۲ واحدي 
سال ۱۴۰۱ است. از لحاظ بنيادي، بازار از نظر ريسك 
خاصي در حال حاضر مش��كلي ندارد اكبرپور در مورد 
صندوق هاي طلا نيز گفت: از ۲۹ دي ماه تا امروز، شاهد 
ورود نقدينگي حقيقي ب��ه صندوق هاي طلا بوده ايم. 
حتي در روز ۱۴ بهمن ماه ني��ز ركورد ورود نقدينگي 
به اين صندوق ها شكسته شد و مبلغ آن به حدود ۱.۱ 
همت رسيد.  وي در پايان افزود: با توجه به رشد سالانه 
دلار و نقدينگي كش��ور، اگر اتفاق سياسي خاصي در 
كشور نيفتد، مي توانيم بگوييم كه بازار سهام در شرايط 
بهتري نسبت به رقباي خود قرار دارد و انتظار بازدهي 
بهتري از اين بازار داريم. در نهايت، بسياري از نماد ها در 
محدوده هاي فعلي كف مناسبي ساختند و اگر اتفاقات 
سياسي خاصي رخ ندهد، افت بيشتري براي بازار متصور 
نيس��تيم. اكبرپور با تاكيد بر اينكه اگر مسوولان اقدام 
جدي براي كاهش نرخ بهره انجام دهند، شاخص بورس 
مي تواند در س��ال جاري به محدوده سه ميليون واحد 

نيز برسد، اظهار اميدواري كرد كه روند بازار بهبود يابد.

پاشنه آشيل مشكلات
 بازار سرمايه

صداي بورس| وحيد شقاقي شهري - اقتصاددان- 
نوشت: بازار سرمايه پس از سقوط سال ۱۳۹۹، شرايط 
بحراني و فاجعه باري را تجربه كرد. بر اس��اس آمارها، 
تعداد كده��اي معاملاتي فعال به كمتر از ۷۰ هزار كد 
رسيد كه نشان دهنده خروج گسترده سهامداران از بازار 
و باقي ماندن تنها تعدادي حقوقي و معدودي حقيقي 
بود. در اين دوره، قيمت سهام به پايين ترين سطح خود 
رس��يد و عملًا بازار س��رمايه دچار ركود شد. در دولت 
سيزدهم نيز عملكرد رييس سازمان بورس با انتقاداتي 
مواجه بود. وزارت اقتصاد و سازمان بورس، توجه كافي 
به پيام ها و انتقادهاي فعالان بازار نداشته و پاسخگويي 
مناسبي وجود نداشت. در حال حاضر بسياري از سهام 
بين ۴۰ تا ۵۰ درصد رش��د ارزش داشته اند و شاخص 
كل ب��ازار نيز از حدود ۲ ميلي��ون و ۲۰۰ هزار واحد به 
۲ ميليون و ۸۰۰ هزار واحد رس��يده است. همچنين، 
عرضه اوليه س��هام شركت فولاد سيرجان با استقبال 
گسترده اي مواجه شد و حدود يك ميليون و ۴۰۰ هزار 
نفر سهام »سيس��كو « را خريداري كردند كه پس از ۴ 
سال، نش��انه اي مثبت براي بازار به شمار مي رود. بايد 
توجه داشت كه وزير اقتصاد نيز تلاش هاي قابل توجهي 
براي رفع مشكلات ساختاري بازار سرمايه انجام داده 
است. از جمله اين اقدامات مي توان به مذاكرات مستمر 
با بانك مركزي در خصوص نرخ سود، تلاش براي ايجاد 
ثبات و پيش بيني پذيري در متغيرهاي اثرگذار مانند 
نرخ خوراك، حذف تصميمات ناگهاني كه به بازار آسيب 
مي رساند، و همچنين حذف نرخ نيما اشاره كرد. وضعيت 
بازار سرمايه به طور مستقيم به گزارش هاي سودآوري 
و تحليل هاي بنيادي شركت ها وابسته است. با توجه به 
قطعي برق و گاز صنايع، وضعيت بسياري از شركت ها 
مناسب نيست كه اين مساله تا حد زيادي خارج از حوزه 
اختيارات وزارت اقتصاد است. با اين وجود، اين وزارتخانه 
تلاش كرده اس��ت تا موانع و چالش هاي تأثيرگذار بر 
صورت هاي مالي شركت ها را برطرف سازد. در نتيجه 
اين اقدامات، بازار سهام تا حدودي به شرايط عادي 
بازگشته و از وضعيت نامناسب سه سال اخير خارج 
شده است. ضروري است كه چالش هاي ساختاري 
اقتصاد ايران حل شود و وزارتخانه هاي صمت، نفت و 
نيرو به وظايف خود در قبال بنگاه هاي اقتصادي كشور 
عمل كنند و مسائل مربوط به ناترازي ها برطرف شود.

»تعادل« گزارش مي دهد

بازار سهام در آستانه چالش

تصدي گري دولت و بورس انرژي
تصدي گري دولت و عدم حمايت از خرده فروشان، مانع 
از رقابت و پايداري بازار شده است. دستورالعمل هاي 
فعلي نيز به ان��دازه كافي از خرده فروش��ان حمايت 
نمي كنند و بيش��تر به نفع بورس انرژي است. بهبود 
وضعيت پيشنهاداتي مانند كاهش تصدي گري دولت، 
شفاف سازي بيشتر در بورس انرژي و حمايت بيشتر از 
خرده فروشان ارايه مي دهد وبه عدم وجود مشوق هاي 
كاف��ي براي س��رمايه گذاري در بخ��ش خصوصي و 

پيچيدگي قيمت گذاري برق اشاره مي كند. 
مجيد كش��اورز، عضو كميس��يون بازار برق و بورس 
انرژي س��نديكا صنعت برق با اشاره به ظرفيت هاي 
خرده فروشان در صنعت برق، بر لزوم حمايت از اين 
بخش براي تقوي��ت رقابت و پايداري بازار تأكيد كرد 
و گفت: ايجاد بسترهاي شفاف و كاهش تصدي گري 
دولت مي تواند به رونق سرمايه گذاري و بهبود تعادل 

در بازار برق كشور منجر شود.
مجيد كش��اورز با بيان اينكه يكي از ضروريات براي 
ايجاد س��ازوكاري كارآمدتر در تجارت برق، توجه به 
همه بازيگران اين عرصه است و خرده فروشان يكي از 
اين بازيگران بوده اند كه به رغم قابليت هاي متعدد و 
قابل توجه در بازارهاي مربوط به معاملات برق، هنوز 
جايگاه و كاركردهاي ثمربخش  آنها براي تس��هيل 
تعادل در روند اين معاملات در بازار برق و بورس انرژي 
ايران تبيين نشده است، گفت: اين موضوع پيش از هر 
چيز ناش��ي از نقش كمرنگ آنها در قوانين و مقررات 

مربوط به تجارت برق كشور بوده است. 
وي اف��زود: تجارت نوين ب��رق در ايران به واس��طه 
عمر نس��بتا كوتاهي كه از ش��روع تحولات ناشي از 
خصوصي سازي صنعت برق دارد، با مشكلات زيادي 
روبرو است كه يكي از مهم ترين اين چالش ها، ممانعت 
وزارت نيرو از خصوصي سازي واقعي صنعت برق، يا 
به عبارت ديگر تصدي گري دولت در اين حوزه است. 
عضو كميس��يون بازار برق و بورس انرژي س��نديكا 
صنعت برق با بيان اينكه يكي از نتايج سياست هاي 
نادرست، ناديده گرفته شدن خرده فروشان به عنوان 
يكي از بازيگ��ران مهم صنعت برق از س��وي وزارت 
نيرو )به طور مشخص تر شركت توانير( است، گفت: 
به طور كلي جلوگيري از رقابتي ش��دن صنعت برق 
و دخالت ه��ا و تصدي گري دول��ت در صنعت برق، 
موجب عدم رغبت سرمايه گذاران بخش خصوصي 
به س��رمايه گذاري در اين ح��وزه و متعاقبا افزايش 

ناترازي  مي شود.

 كش��اورز با بيان اينكه مفاد دس��تورالعمل توس��عه 
مب��ادلات برق به وضوح نش��ان مي دهد ك��ه در اين 
دس��تورالعمل خرده فروشان جايگاه مناسبي ندارند 
و دس��تورالعمل اخير به اش��اراتي جزي��ي به نقش 
شركت هاي خرده فروش اكتفا كرده است، اظهار كرد: 
به نظر مي رسد هدف اصلي از ابلاغ اين دستورالعمل 
صرفا رونق ب��ورس انرژي بوده؛ اين در حالي اس��ت 
كه افزايش معاملات در ب��ورس انرژي و اخذ كارمزد 
بيشتر بدون توجه به مش��كلات فني مترتب بر اين 
معاملات و عواقبي ك��ه گريبانگير عرضه كنندگان و 
مصرف كنندگان خواهد شد، در درازمدت مشكلاتي 

را براي بخش خصوصي به همراه خواهد داشت. 
به گفته وي متاسفانه بيشترين حجم عملياتي و ريسك 
در معاملات اين دستورالعمل، متوجه خرده فروشان 
است و اين امر موجب مي شود خرده فروشان انگيزه 

لازم براي گسترش فعاليت خود را از دست بدهند.
با اينك��ه ه��دف اصل��ي وزارت ني��رو از تدوين اين 
دس��تورالعمل گسترش ش��فافيت و كشف نرخ برق 
بوده و پرواضح است كه هيچ بازيگري در صنعت برق 
مخالف ايجاد بس��تر ش��فاف در معاملات نيست، اما 
تجربه هاي معاملات انجام شده در بورس انرژي نشان 
مي دهد اين بستر، از شفافيت مد نظر وزارت نيرو نيز 
برخوردار نيست و از سوي ديگر بورس انرژي به شدت 
تحت تاثير شركت توانير بوده و از بازار عمده فروشي 
برق سيگنال مي گيرد، لذا ابزار مناسبي براي كشف 

قيمت نخواهد بود. عضو كميسيون بازار برق و بورس 
انرژي س��نديكا صنعت برق با بي��ان اينكه باتوجه به 
جميع چالش ها و مش��كلات فوق، به نظر مي رس��د 
تغييرات در اي��ن حوزه بايد با تواف��ق همه بازيگران 
كليدي صنعت، س��لب ق��درت از نهاده��اي دولتي 
وزارت نيرو و در محيطي منصفانه تدوين شود، گفت: 
متاسفانه اين شرايط در دس��تورالعمل كنوني قابل 
مشاهده نيست و انتقاداتي از سوي فعالان اين حوزه 

به اين دستورالعمل مطرح مي شود.
كشاورز با بيان اينكه خرده فروشان مي توانند نقش 
مهمي در اش��اعه و گس��ترش منطقي و اقتصادي 
تجارت برق ايفا كنند، در كشور ما اين خرده فروشي 
عم��ر چنداني ن��دارد و متاس��فانه تاكن��ون نقش 
اين بازيگر ناديده گرفته ش��ده اس��ت، اما اقدامات 
مفي��دي نيز ب��راي تقويت اي��ن عنصرصنعت برق 
نيز انجام پذيرفته اس��ت، گفت: ش��ركت مديريت 
ش��بكه برق ايران به عنوان ناظر بي طرف بازار برق 
تاكن��ون حمايت هايي براي حض��ور پررنگ تر اين 
خرده فروش��ان در تجارت برق انجام داده اس��ت، 
به عن��وان مثال اعطاي مجوز خري��د و فروش برق 
در تابلوي س��بز و تابلوي آزاد بورس انرژي، امتياز 
بزرگي به اين شركت ها در راستاي تقويت آنها بوده 
است و اين ش��ركت ها نيز با توجه به چابك بودن و 
سرعت بالا در تطبيق با قوانين جاري صنعت برق، 
رونق خوبي به تابلوهاي جديد بورس انرژي داده اند.

عضو كميس��يون بازار برق و بورس انرژي سنديكای 
صنعت برق با بيان اينكه موضوع ضرورت خروج وزارت 
نيرو )شركت توانير( از فعاليت در حوزه تجارت برق، 
توسط بخش خصوصي مكررا اعلام شده است. مادامي 
كه قدرت بازار در دست وزارت نيرو باشد، رقابت واقعي 
در خصوصي سازي صنعت برق معني ندارد و سازوكار 
تجارت برق همچنان با مش��كلات عديده اي مواجه 
خواهد بود، گفت: در حال حاضر وزارت نيرو برق را با 
قيمت نازل از نيروگاه هاي حرارتي خريداري مي كند 
و با نرخي تقريبا معادل ۶۰ درصد نرخ متوسط قرارداد 
خري��د تضميني )ECA( به مش��تركين )به صورت 
ميانگين همه مصارف كش��ور( به فروش مي رساند. 
به گفته وي بنابراين رقابت با اين بازيگر براي بخش 
خصوصي تقريب��ا ناممك��ن خواهد ب��ود. واگذاري 
شركت هاي توزيع برق به بخش خصوصي در بخش 
فني و مهندسي )غير از تجارت برق( و اعطاي مجوز 
و حمايت از گس��ترش حيطه فعاليت خرده فروشان 
تا سطح خانگي و عمومي شايد در ميان مدت بتواند 

بخشي از معضلات اين حوزه را مرتفع كند.
وي اظهار كرد: قاعدتا در كش��ورهاي صاحب نظر در 
مدل هاي سرمايه گذاري صنعت نيروگاهي و پيشرو 
در بازار برق، از مشوق ها و ابزارهاي مشخصي همچون 
گواهي ظرفيت و قرارداده��اي تضميني خريد برق 
به منظور ترغيب سرمايه گذار و بازگشت سرمايه در 
اين حوزه استفاده مي شود، متاسفانه در كشور ما به 
رغم آنكه ظرفيت استفاده از ابزارهاي متنوعي براي 
بازگش��ت س��رمايه وجود دارد، به علت عدم تدوين 
رويه اي ثابت براي بازگش��ت سرمايه، هر روزه شاهد 
كاه��ش رغبت ب��راي س��رمايه گذاري در اين حوزه 
هستيم و نتيجه اين رويه چيزي جز افزودن به ميزان 

ناترازي مصرف برق كشور نيست. 
عضو كميس��يون بازار برق و بورس انرژي سنديكای 
صنعت برق با بيان اينكه ايجاد بسترهاي جديد قيمتي 
به عناوين مختلف موجب ايجاد مشكلاتي مي شود، 
گفت: ايجاد انواع تابلو با قيمت هاي متفاوت و متنوع 
براي كالايي كه در نهاي��ت از يك كيفيت برخوردار 
است، غير مرسوم و براي خريداران و مصرف كنندگان 
برق، سردرگمي به همراه خواهد داشت. اين مدل از 
قيمت گذاري ها در بلندمدت كارايي خود را از دست 
خواهد داد و هدف اصلي كه احداث نيروگاه جديد با 
راندمان بالا و ترغيب سرمايه گذاران براي گسترش 

فعاليت خود بوده، مغفول خواهد ماند.


