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پيشنهاد بورس به دولت
خبره��ا حکایت از آن دارد که س��ازمان بورس بتازگي 
با ارائه پیش��نهاد هایي به دولت سعي در کاهش اثرات 
اجراي این طرح بر بازار سرمایه دارد. علي صالح آبادي، 
رئی��س س��ازمان ب��ورس و اوراق به��ادار می گوی��د: 
پیش��نهادهایي را به دولت ارائ��ه داده ایم و برنامه هایي 
براي حمایت از بازار سرمایه و صنایع داریم. او می افزاید: 
بعد از دریافت نظرات ش��رکت بورس، گزارش مفصلي 
از اث��رات اجراي هدفمندک��ردن یارانه  ها تهیه کرده و 
به دولت ارائه کرده ایم. در این گزارش، پیش��نهادهاي 
چندگان��ه اي براي حمایت از صنایع و ش��رکت ها ارائه 
شده است. به گفته صالح آبادی، باید به این نکته توجه 
کرد که اجراي این قانون یك شبه ممکن نیست و مفاد 
آن به صورت تدریجي، عملیاتي خواهد ش��د. عاوه بر 
ای��ن، دولت هم باید در زمان اج��راي قانون، به بورس 
و صنایع و ش��رکت هاي حاضر در آن توجه ویژه داشته 
باشد. او توضیح می دهد در گزارش ارائه شده به دولت، 
صنایع و ش��رکت ها بر اس��اس میزان ان��رژي مصرفي 
دسته بندي شده اند و براي هر کدام از گروه ها بسته هاي 
پیشنهاد مجزایي تهیه و ارائه شده است. عاوه بر این، 

سازمان بورس در اجراي قانون هدفمند کردن یارانه ها 
برنامه هایي براي حمایت از بازار س��رمایه مدنظر دارد 

که بعد از عملیاتي شدن این قانون، اعام خواهد شد.

شاهد شوك قيمتي نخواهيم بود
اما معاون س��ازمان بورس و اوراق بهادار اظهار می دارد: 
با اجراي قانون هدفمند کردن یارانه ها، ش��اهد شوک 
قیمتي روي سهام شرکت هاي بورس نخواهیم بود، چرا 
که دولت پیش بیني ه��اي لازم را در اجراي این قانون 
براي حمایت از صنایع و شرکت ها انجام داده است. سید 
علي حسیني با بیان اینکه سازمان بورس و اوراق بهادار 
نظرها و پیشنهادهاي خود را درباره تأثیرپذیري صنایع 
بورس��ي از این قانون و نحوه حمایت از آنها را پیش از 
آغاز اجراي قانون هدفمند کردن یارانه ها به دولت ارائه 
کرده است، می گوید: قیمت حامل هاي انرژي به صورت 
تدریجي افزایش خواهد یافت تا صنایع و ش��رکت ها با 
شوک قیمتي روبه رو نشوند. عضو هیئت مدیره سازمان 
بورس تأکید می کند: سازمان بورس و اوراق بهادار خود 
را مکلف مي داند اطاع رس��اني لازم را در شرایطي که 
عاملي ب��ازار را تحت تأثیر قرار مي ده��د، انجام دهد و  

اگر تأثیر عمده اي روي صنایع و ش��رکت هاي بورسي 
با اجراي قانون هدفمند ک��ردن یارانه ها در بازار اتفاق 
افتد، سازمان بورس با اطاع رساني مناسب، سهامداران 
را مطلع خواهد کرد. او با بیان اینکه به طور حتم تغییر 
قیمت حامل ه��اي انرژي، روي س��ودآوري و وضعیت 
برخي از ش��رکت هاي بورس��ي تأثیر مي گذارد، توصیه 
می کند:  سرمایه گذاران نباید نگاه کلي به تأثیر اجراي 
قانون هدفمند کردن یارانه ها بر بازار س��رمایه داش��ته 
باش��ند، بلکه میزان مصرف حامل ه��اي انرژي در هر 
صنعت و ش��رکت متفاوت اس��ت و آنان باید به صورت 
خاص ش��رایط جدید ش��رکت ها و صنایع بورس��ي را 
م��ورد تجزی��ه و تحلیل ق��رار دهند. معاون س��ازمان 
بورس می گوید:  اگر س��رمایه گذاران، اطاع رساني هاي 
این س��ازمان و دس��تگاه هاي ذي ربط را پیگیري کرده 
و تجزیه و تحلیل مناسبي روي شرکت یا صنایعي که 
در آنها سرمایه گذاري کرده اند، داشته باشند، به خوبي 
مي توانند از سرمایه هاي خود در بورس محافظت کنند.

تلاش براي خنثي سازي اثرها
معاون مطالعات اقتصادي و توسعه بازار شرکت بورس 

بورس بدون یارانه ها؛ رازهای نهان
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کمتر‌سهامداری‌در‌بورس‌می‌توان‌پیدا‌کرد‌که‌بتواند‌توضیح‌دهد‌با‌اصلاح‌قیمت‌حامل‌های‌انرژی‌و‌هدفمندسازی‌یارانه‌ها‌دقیقاً‌چه‌اتفاقی‌
در‌بورس‌ایران‌رخ‌خواهد‌داد‌و‌دماسنج‌اقتصاد‌ایران‌در‌کوتاه‌مدت‌و‌میان‌مدت،‌چه‌درجه‌ای‌را‌نشان‌خواهد‌داد؟‌نوسان‌شاخص‌های‌بورس‌از‌
یک‌سو‌و‌منافع‌سهامداران‌حقوقی‌و‌حقیقی‌از‌سوی‌دیگر،‌البته‌در‌روزهای‌حساس‌آینده‌با‌دشواری‌ها‌و‌بیم‌و‌امیدهای‌فراوان‌همراه‌خواهد‌
بود.‌حتی‌تعجبی‌ندارد‌که‌کارشناسان‌بازار‌سرمایه‌هم‌با‌اما‌و‌اگر‌درباره‌تأثیر‌آزادسازی‌قیمت‌ها‌و‌هدفمندی‌یارانه‌ها‌سخن‌بگویند.‌اما‌مهم‌تر‌
این‌است‌که‌دولت‌برای‌حفظ‌اعتماد‌سهامداران،‌بویژه‌سهامداران‌حقیقی‌و‌خرد‌به‌بازار‌سرمایه‌چه‌بسته‌حمایتی‌در‌نظر‌گرفته‌است‌و‌آیا‌
حمایت‌ویژه‌مجموعه‌دولت‌و‌نظام‌از‌ابتدای‌سال‌جاری‌تاکنون‌از‌بورس،‌با‌اجرایی‌شدن‌قانون‌هدفمند‌کردن‌یارانه‌ها‌تداوم‌خواهد‌یافت‌و‌آیا‌
آنچه‌دولت‌برای‌حمایت‌از‌بازار‌سرمایه‌در‌برابر‌پس‌لرزه‌های‌حذف‌تدریجی‌یارانه‌های‌انرژی‌تدارک‌دیده‌است،‌می‌تواند‌خواسته‌های‌فعالان‌
بازار‌بورس‌را‌تأمین‌کند؟‌واقعیت‌این‌اس�ت‌که‌تا‌لحظه‌انتش�ار‌این‌ش�ماره‌بازار‌بین‌الملل‌هنوز‌بسته‌سیاستی‌و‌حمایتی‌دولت‌و‌مسئولان‌
سازمان‌بورس‌و‌شرکت‌بورس‌رونمایی‌نشده‌است‌و‌از‌این‌رو،‌باید‌گفت:‌بورس‌بدون‌یارانه‌ها؛‌رازهای‌پنهان.‌گزارش‌این‌شماره‌گروه‌بورس‌

بازار‌بین‌الملل‌به‌اظهارنظرهای‌مسئولان‌در‌سازمان‌و‌شرکت‌بورس‌و‌کارشناسان‌و‌فعالان‌بازار‌سرمایه‌اختصاص‌دارد‌که‌می‌خوانید:
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می گوید: پیشنهادهاي شرکت بورس در راستاي اجراي 
قان��ون هدفمند کردن یارانه ه��ا، موجب کاهش اثرات 
منفي ناش��ي از اجراي این قانون بر صنایع و بازگشت 
اعتماد به بورس مي ش��ود. به گفته علي سنگینیان در 
مورد پیش��نهادهاي ش��رکت بورس می افزاید: اگر چه 
تصمیم گیران و متولیان در م��ورد هدفمندي یارانه ها 
اثرات اج��راي این قان��ون را روي صنای��ع پیش بیني 
کرده ان��د، عمده پیش��نهادهاي بورس ب��راي کاهش 
نگراني هاي موجود در مورد فعالیت و سهام شرکت هاي 
موجود اس��ت تا یك س��ري اولویت ها براي شرکت ها و 
صنای��ع موجود در ب��ورس در نظر گرفته ش��ود، بلکه 

اعتماد در بازار سرمایه حفظ شود.

ضرورت حمایت دولت از بازار سرمایه
یك کارگزار بازار س��رمایه وضعی��ت مبهم بورس را به 
دلیل ابه��ام در اجراي قانون هدفمند ک��ردن یارانه ها 
می دان��د و می گوید: ورود ش��رکت هاي جدید به بازار 
سرمایه و تداوم حمایت مسئولان از بورس مانند نیمه 
اول سال، در کاهش اثرات اجراي این قانون مؤثر است. 
به گفته عظیم ثابت، عدم ش��فافیت در ب��ازار و وصول 
صورت هاي مالي 6 ماهه ش��رکت از دلایلي اس��ت که 
در نوس��انات فعلي بازار مؤثر است و به دلیل مشخص 
نب��ودن ابع��اد اجراي طرح تح��ول اقتص��ادي )قانون 
هدفمن��دي یارانه ها( ب��ازار نمي داند چه عکس العملي 
نس��بت به آن نشان دهد، بنابراین این ابهام باعث شده 
بازار حساس��یت خاصي نس��بت به این قانون داش��ته 
باش��د و بخش��ي از این افت وخیز ها به این دلیل است. 
این کارگزار بازار س��رمایه می گوید: در نیمه اول سال 
بورس از حمایت هاي مس��ئولان برخوردار بود و باعث 
ش��د نقدینگي هاي سرگردان به سوي این بازار سرازیر 
ش��ود، بنابراین انتظار مي رود در نیمه دوم سال نیز با 
توجه به اجراي قانون هدفمند  کردن یارانه ها همچنان 
حمایت هاي مس��ئولان ادامه داش��ته باشد تا جذابیت 

بورس بیشتر از گذشته شود.

چشم انداز مثبت در انتظار بازار سرمایه
حسین خزلي خرازي، دبیرکل سابق کانون کارگزاران 
ب��ورس، ن��گاه خوش بینان��ه ای دارد و معتق��د اس��ت 
عمده ترین دلیل کاهش ش��اخص ها در پاییز امس��ال، 
ابه��ام در هدفمند کردن یارانه ها بوده اس��ت، چرا که 
هنوز مشخص نیس��ت به طور دقیق اجراي این طرح 
و افزای��ش قیمت حامل هاي انرژي چ��ه تأثیري روي 
حاش��یه سود شرکت ها خواهد داش��ت و شاید، بر این 
اس��اس خیلي ها تصمیم مي گیرند از بازار خارج شوند. 
او صنایع بورسي را به لحاظ اثرپذیري از طرح هدفمند 
کردن یارانه ها به 3 دس��ته تقس��یم می کند و توضیح 
می دهد دسته نخس��ت صنایع و شرکت هایي هستند 
که انرژي نقش زیادي در تولیداتشان دارد و با افزایش 
قیمت انرژي قیمت محصولاتشان افزایش پیدا مي کند 
و چ��ون مجاز به افزای��ش قیمت کالا یا خدماتش��ان 
نیس��تند، این موض��وع باعث کاهش س��ودآوري و در 
نتیجه کاهش ارزش سهامشان مي شود. از سوی دیگر، 
دسته دوم صنایع و شرکت هایي هستند که انرژي نقش 
تعیین کننده اي در تولیداتشان دارد، اما چون مي توانند 
قیمت کالا و خدماتش��ان را افزایش دهند، در نتیجه، 
تأثیر چنداني در درآمدشان ایجاد نمي شود و سودشان 
تغییر نمي کند. به گفته خزلی خرازی، دسته سوم نیز 
شرکت هایي هس��تند که انرژي نقش مؤثري در تولید 
یا ارائه خدماتش��ان ن��دارد، در نتیج��ه از این موضوع 
نف��ع مي برند مانن��د مخابرات، مپنا و ی��ا بانك ها. این 

کارشناس بازار سرمایه نتیجه می گیرد بخش زیادي از 
شرکت هاي بورس تهران در دسته هاي دوم و سوم قرار 
دارند، مانند ش��رکت هاي معدني، فولاد و یا مخابرات، 
بنابراین نباید چندان نگران اجراي طرح هدفمند کردن 
یارانه ها بود. دبیرکل س��ابق کانون کارگ��زاران بورس 
به س��هامداران توصیه می کند: با تغییر ترکیب س��بد 
و جابه جایي به موقع س��بد خود س��ود بیشتري از بازار 
کسب کنند و اگر به این مقوله آشنایي ندارند، از طریق 
صندوق هاي سرمایه گذاري اقدام کنند. به گفته او، در 
ح��ال حاضر نگراني خاصي در بازار وجود ندارد و یکي 
از بهترین محل هاي س��رمایه گذاري با تمامي شرایط 
حاکم تا 3 سال آینده، بورس است، زیرا میانگین بازده 
سال گذش��ته این بازار 50درصد بوده و افراد حرفه اي 
تا 100درصد از این بازار بازده کس��ب کردند، بنابراین 
ت��ا 3 س��ال آینده به دلی��ل اصاح قیمت ه��ا و برنامه  
خصوصي س��ازي ، بورس بهترین محل سرمایه گذاري 
اس��ت. خزل��ی خ��رازی می افزای��د: با ش��ناختي که 
کارشناسان بازار س��رمایه از رفتار حرفه اي سهامداران 
بورس دارند، این اطمینان وجود دارد که قیمت سهام با 
اعام رسمي قانون هدفمند سازي  یارانه ها، واقعي شود.

بورس رشد می كند
مصطفی جهانبان، رئیس شوراي عالي جامعه حسابداران 
رس��مي، معتق��د اس��ت: در ص��ورت مدیریت صحیح 
هزینه ها توس��ط دریافت کنندگان یارانه ه��ا، مي توان 
مازاد یارانه هاي دریافتي را به س��مت س��رمایه گذاري 
در ب��ورس اوراق بهادار هدایت کرد، چ��را که با توجه 
ب��ه پیش بیني هاي موج��ود انتظار م��ي رود یارانه هاي 
پرداخت��ي به گروه هاي مختلف مردم، بویژه دهك هاي 
متوس��ط به پایین، بیش��تر از مبالغي باشد که تاکنون 
به صورت غیرنقدي به آنها پرداخت مي ش��ده اس��ت. 
یك عضو شوراي عالي جامعه حس��ابداران رسمي هم 
می گوید: با هدفمند  س��ازي  یارانه ها مي توان به آینده 
بورس و داش��تن بازار سرمایه اي پایدار امیدوار بود، هر 
چند اثر قانون هدفمندي در کوتاه مدت مي تواند تا حدي 
قیمت هاي س��هام را کاهش دهد. موس��ي بزرگي اصل 
می افزاید: س��رمایه گذاراني که بعد از اجراي این قانون 
به جمع سرمایه گذاران در بازار سرمایه مي پیوندند،  باید 
در اندیش��ه سرمایه گذاري بلندمدت باشند. او به مردم 
توصیه می کند: نه براي نوس��ان گیري هاي کوتاه مدت، 
بلکه براي س��رمایه گذاري بلندمدت وارد بازار سرمایه 

شوند.

افزایش تقاضاي خرید سهام
عباس هشی، عضو شوراي عالي جامعه حسابداران رسمي 
ایران بر این باور است: با هدفمندشدن یارانه ها تقاضاي 
خرید سهام شرکت ها و به موازات آن ورود سرمایه هاي 
جدی��د به بورس افزایش مي یاب��د، بنابراین، این اتفاق 
قطعي اس��ت ک��ه تقاضاي خرید و ورود س��رمایه هاي 
جدید به بورس را تشدید می کند و او به کارکرد دیگر 
هدفمندي یارانه ها اش��اره می کند می گوید: روي دیگر 
این قانون اصاح قیمت تمام شده کالا و خدمات دولتي 
نظیر آب، برق، گاز و سوخت است که موجب مي شود 
هزینه شرکت هاي پذیرفته شده افزایش یابد، بنابراین 
اصاح قیمت فروش این شرکت ها نیز باید میسر شود 
تا کاهش س��ود ش��رکت هاي بورس را در پي نداشته 
باشد. هشي با اش��اره به ارائه تسهیات ارزان قیمت به 
این قبیل شرکت ها می افزاید: از طرف دیگر دولت اعام 
کرده، براي کمك به نقدینگي شرکت ها براي پرداخت 
هزینه اضافي فوق، وام بانکي با نرخ 4درصد در اختیار 

ش��رکت ها مي گذارد که این امر موجب بهبود وضعیت 
مالي و نیز نقدینگي شرکت ها مي شود.

سرمایه ها به چرخه توليد برمی گردد
شاهین شایان آرانی، کارشناس بازار سرمایه، هم معتقد 
است: افزایش تدریجي قیمت حامل هاي انرژي مي تواند 
تأثیرات منفي جهش قیمتي در بورس را کاهش دهد، 
هر چند افزایش قیمت این حامل ها، قیمت تمام ش��ده 
محص��ولات تولیدي را تحت الش��عاع ق��رار مي دهد و 
مي تواند بر س��وددهي شرکت ها تأثیر بگذارد. به گفته 
وي، افزای��ش تدریجي قیمت ها، حرکت موازي قیمت 
محصولاتي که قیمت آنها کنترل شده است با جهش 
قیمتي ایجاد ش��ده، در کن��ار افزایش معافیت مالیاتي 
ش��رکت، از جمله اقداماتي اس��ت که مي تواند هزینه 
افزایش قیمت محص��ولات را جبران کند. او در زمینه 
سرمایه گذاري مبالغ یارانه ها در بورس، تأکید می کند: 
این طرح پیش��نهاد خوبي اس��ت و با ای��ن اقدام پول 
واری��زي به چرخ��ه تولید باز خواهد گش��ت، اما براي 
عملیاتي شدن آن باید زیرساخت هاي لازم فراهم شود.

نوسان قيمت پوشش داده می شد
ش��اپور محم��دي، دبی��رکل کان��ون نهاده��اي مالي 
بورس، بر این نظر اس��ت که تأثیرات ناش��ي از افزایش 
قیم��ت حامل هاي ان��رژي مي تواند ب��ا صرفه جویي و 
س��رمایه گذاري در بورس پوش��ش داده شود. او درباره  
س��رمایه گذاري مبال��غ یارانه ه��ای نق��دی در بورس، 
می گوید: س��رمایه گذاري این مبالغ در بورس از طریق 
صندوق ه��اي س��رمایه گذاري مي توان��د ب��ا اطمینان 
بیش��تري صورت گیرد و به تبع آن، افراد نیز با س��ود 
دریافت��ي حاصل از این س��رمایه گذاري ب��راي تأمین 
هزینه ها یا س��ایر م��وارد اق��دام کنند. ب��ه گفته این 
کارش��ناس بازار سرمایه، عملکرد تاریخي صندوق هاي 
س��رمایه گذاري و بالاتر بودن س��ود و ب��ازده رایج این 
نهاده��ا از بازار واضح و آش��کار اس��ت. بنابراین به نظر 
مي رسد اقدام به سرمایه گذاري از این طریق مناسب تر 

از سایر روش ها باشد.

نتایج یک نظرسنجي
نتایج نظرسنجي یك شرکت کارگزاري نشان مي دهد: 
فقط 7,3 درصد از س��هامداران حقیقي از اثرات اجراي 
قان��ون هدفمند کردن یارانه ها بر ش��رکت هاي بورس 
آگاهي کاملي دارند. نتایج نظرس��نجي واحد تحقیقات 
کارگزاري بانك صنعت و معدن از حدود 2هزار سهامدار 
حقیقي با آمار جالب توجه اي همراه ش��ده اس��ت. بر 
اساس این نظرسنجي، مش��خص شده 56,1 درصد از 
جامعه مورد بررس��ي از اثرات اج��راي قانون هدفمند 
کردن یارانه ها بر ش��رکت هاي بورس��ي هیچ اطاعي 
ندارند. 36,5 درصد از س��رمایه گذاران هم در حالي از 
شرایط بازار و شرکت ها نسبتاً مطلع هستند که در این 
میان فق��ط 7,3 درصد از س��هامداران از اثرات اجراي 
قانون هدفمند کردن یارانه ها بر ش��رکت هاي بورسي 
آگاه��ي کاملي دارن��د. این نظرس��نجي حکایت از آن 
دارد که در صورت عدم اطاع رساني و ارائه تحلیل هاي 
کارشناس��ي و همه جانبه از چند و چون و ابعاد قانون 
هدفمند کردن یارانه ها و اثرات آن بر صنایع و گروه هاي 
مخلتف حاضر در بورس، س��رمایه گذاران با سردرگمي 
در تصمیم گیري ها روبه رو خواهند شد. درنتیجه ممکن 
است در برابر بهبود شرایط برخي صنایع و شرکت ها که 
آن هم محدود خواهد بود، عمده شرکت ها با صف هاي 

فروش و ریزش قیمت سهام روبه رو شوند.


