
گــروه اقتصــادی/ شــاخص بــورس تهران پــس از 
عبور از کانال 1.7 میلیون واحد، نخستین روز هفته 
جــاری را با افت 12 هــزار و 346 واحدی آغاز کرد و 
بدین ترتیب شاخص کل روی یک میلیون و 741 

هزار و 296 واحد ایستاد.
این درحالی است که از چهارشنبه هفته گذشته 
به دلیــل تحولاتــی کــه ارتباط مســتقیمی بــا بازار 
ســرمایه داشــت، اکثر تحلیلگران ســعی داشتند 
تا وضعیت بازار ســهام در روز گذشــته را تحلیل و 
پیش بینــی کننــد. هرچند عوامــل بنیادینی مانند 
ثبات نســبی نــرخ دلار در کانــال 22 هــزار تومان و 
وجود حجم نقدینگی قابــل توجه درکنار بازدهی 
چشمگیر بازار سهام، همچنان بورس را حمایت 
می کند و دراین مسیر دولت نیز با تغییر برنامه های 
خود حمایت همه جانبه ای از آن داشته است، اما 
به دلیل ورود حجم قابل توجهی از پول به این بازار 
کــه به گفته مدیرعامــل فرابورس ایــران از ابتدای 
ســال جاری تاکنــون بــه بیــش از 40 هــزار میلیارد 
تومان می رسد، بازار را بشدت حساس کرده است.

براســاس تازه تریــن آمارهــای ارائه شــده از ســوی 
شرکت سپرده گذاری مرکزی ایران تا نیمه تیر ماه 
جاری تعــداد کدهای ســهامداری صادر شــده در 
کشــور به نزدیک 49 میلیون فقره رســیده اســت و 
بدین ترتیب بیش از 42 درصد ایرانی ها به نوعی 
با این بازار درگیر هســتند. بنابراین هرگونه تحولی 

اثر بیشتری براین بازار دارد.
این درحالی است که در هفته گذشته دو عامل 
اصلــی پیش بینی ها را به ســوی افزایش عرضه ها 
و درنتیجــه منفــی شــدن شــاخص هدایــت کرد. 
نخستین عامل گفته ، برخی از نمایندگان مجلس 
درخصــوص ضــرورت توقف عرضــه دو صندوق 
ETF باقی مانده یعنی دارادوم و داراســوم اســت. 
بــه اعتقــاد ایــن نماینــدگان مجلــس بــا توجه به 
طرح کمیســیون اقتصادی مجلس بــرای عرضه 
ســهام عدالت بــه 10 میلیون جامانــده این طرح، 
دولــت بایــد از عرضه آزاد ســهام خــود در بورس 
خودداری کند و این ســهام را به جاماندگان سهام 
عدالــت واگــذار کنــد. عرضــه نخســتین صندوق 
ETF که ترکیبی از ســهام ســه بانک و دو بیمه بود 
با استقبال کم نظیر سهامداران در روزهای پایانی 
عرضــه و همچنیــن بازدهــی قابــل توجــه پس از 

بازشــدن این نماد در بورس همراه شد و برهمین 
 اســاس بســیاری از ســهامداران منتظرند تا سهم 

دو صندوق باقی مانده را خریداری کنند.
امــا انتشــار این خبــر باعــث نگرانی برخــی از 
ســهامداران و تأثیر آن بر روند شــاخص شد. البته 
براساس گفته های رئیس سازمان خصوصی سازی 
دولت هیچ برنامه ای برای تأخیر یا توقف عرضه 
صندوق هــای باقی مانده ندارد و طبق برنامه این 
صندوق هــا عرضــه خواهد شــد.عامل دیگری که 
تا حدودی روی بازار ســهام در نخستین روز هفته 
تأثیرگذاشــت، تحلیل برخی از کارشناسان درباره 
حبابی بودن بورس است. طی هفته های اخیر یک 
بار دیگر تعدادی از کارشناســان درخصوص روند 
آتی بازار و اینکه قیمت برخی از ســهام شرکت ها 
از ارزش ذاتــی آنهــا عبور کــرده هشــدار دادند. اما 
براساس تحلیل اکثر کارشناسان بازار، پس از عبور 
شاخص از ابرکانال 1.7 میلیون واحدی هم اکنون 
بازار نیاز به اصلاح دارد و برهمین اســاس حرکت 
منفــی شــاخص در برخــی از روزها را می تــوان در 
همین زمینه تحلیل کرد. به اعتقاد این کارشناسان 
در روزهای اخیر بیشــتر شــاهد جابه جایی ســهام 
هستیم و برخی از سهامداران با توجه به تحولات 
اقتصادی اخیــر و همچنین بازدهی مــورد انتظار 
اقدام به تغییر سبد سهام خود می کنند و با فروش 
برخی از ســهم ها، سهم های جدیدی را که انتظار 
سودآوری بیشتری دارد، عوض می کنند. بنابراین 

پول از بازار سهام خارج نشده است.

ë روز اصلاح بازار 
درهمین راستا روز گذشته در نیمه نخست بازار، 
شــاخص بــا افت بیــش از 32 هزار واحــدی مواجه 
شد، اما در ادامه کار و درنیمه دوم بازار فشار عرضه  
جای خود را به تقاضا داد و بسیاری از سهم هایی که 
در ابتدا منفی بودند دوباره مثبت شــدند. البته روز 
گذشــته بســیاری از سهم های شاخص ســاز و مؤثر 
از ســوی ناظر بازار متوقف شــد که ایــن اقدام مانع 
مثبت شــدن دوباره شاخص شــد.دیروز همچنین 
شــاخص کل با معیار هم وزن 7 هــزار و 379 واحد 
عقب نشــینی داشــته و بــه رقــم 471 هــزار و 302 
واحد رسید. شاخص کل بورس با شاخص قیمت 
بــا معیــار وزنــی ارزشــی هرکــدام 71صــدم درصد 
کاهــش یافــت، همچنیــن شــاخص کل بــا معیار 
هم وزن و شاخص قیمت با معیار هم وزن هرکدام 
آزاد  شــاخص  یافــت.  کاهــش  درصــد  یک ونیــم 
شــناورنیز یک  درصد افت کرده، شاخص بازار اول 
بورس 1.1درصد عقب نشــینی کرد و شــاخص بازار 
دوم بــورس تنها یک صدم درصــد افزایش یافت.

روزگذشــته نمادهای شــرکت شســتا، پتروشــیمی 
خلیج فــارس و پالایش نفت تهران و پالایش نفت 
اصفهان به ترتیب بیشترین اثر تقویتی در شاخص 
بورس را داشته اند.همچنین ســرمایه گذاری امید، 
مپنا و بانک ملت بیشترین اثر کاهشی در شاخص 
بــورس را داشــته اند. ارزش بــازار در بــورس اوراق 
بهادار تهران به رقم بی سابقه 6 میلیون و 446 هزار 
میلیارد تومان رســید که اگــر ارزش فرابورس ایران 

را هــم بــه یک میلیــون و 185 هزار میلیــارد تومان 
رســیده اضافه کنیــم، مجموع ارزش شــرکت های 
حاضــر در بــورس اوراق بهــادار تهــران و فرابورس 
ایران به بیش از 7 میلیون و 631 هزار میلیارد تومان 
رســیده اســت. همچنیــن معامله گــران در بورس 
تهران بیش از 9.5 میلیارد سهام، حق تقدم و اوراق 

مالــی در قالــب یک ونیم میلیون نوبــت معامله و 
به ارزش 15 هزار و 783 میلیارد تومان داد و ســتد 
کردند که با لحاظ ارزش فرابورس ایران به 7 هزار و 
241 میلیارد تومان رســید، یعنی دیروز ظرف چهار 
ســاعت 23 هــزار میلیــارد تومــان در بــورس اوراق 

بهادار و فرابورس ایران معامله شد.

3 اصل مهم توسعه صنعت نفت
شــرکت ملی نفت ایران روز گذشــته یک قرارداد 
با شرکت توسعه صنعت نفت و گاز پرشیا امضا 
کــرد تا عملیات توســعه و بهره بــرداری یکپارچه 
میدان مشــترک یاران را بــه این پیمانکار داخلی 
بســپارد. قراردادی که گفته می شود، دستیابی به 
تولید تجمعی اضافی حدود 39.۵ میلیون بشکه 
را طی 10 ســال محقق خواهد کرد؛ افزایش تولید 
از میدانــی کــه در 130 کیلومتــری جنــوب غربــی 
اهــواز و غرب میدان آزادگان جنوبی قرار دارد و با 
میدان مجنون عراق مشــترک است. در این قرارداد آمده است که هزینه های 
ســرمایه ای مســتقیم معــادل 227 میلیــون دلار و هزینه های بهره بــرداری از 
تأسیسات در طول مدت قرارداد )شامل تولید خط پایه و اضافی( معادل 23۶ 
میلیون دلار خواهد بود و پیمانکار باید تمام منابع مالی لازم برای اجرای طرح 
را تأمین کند. به عبارت دیگر قرارداد از نوع مدل جدید قراردادی )IPC( است.

مسئولان وزارت نفت می گویند که یکی از اهداف امضای این قرارداد با شرکتی 
ایرانــی، بهره مندی حداکثری از توان و ظرفیت شــرکت های اکتشــاف و تولید 
ایرانی و رونق فضای کار استان و اشتغال زایی برای سرمایه انسانی بومی است 
و قرار است که چندین قرارداد دیگر نیز در این قالب به امضا برسد. اما در ادامه 
این مسیر باید چند مسأله را مد نظر قرار داد تا همکاری با شرکت های ایرانی 

به نتیجه قابل قبول برسد.
اگرچه توســعه اولیــه در دو بخش جنوبی و شــمالی میدان مشــترک یاران در 
سال های گذشته رقم خورده و اکنون این میدان در میانه راه توسعه قرار دارد، 
اما ازدیاد برداشــت)EOR( و نگهداشت پروژه های نفتی حتی از توسعه اولیه 
پیچیده تر و حســاس تر اســت. لذا باید نظارت عالیه روی کار باشد. بویژه آنکه 
شرکت های ایرانی هنوز در ابتدای راه هستند و نیاز است که شرکت ملی نفت 
دقت بیشــتری روی عملکرد آنها داشــته باشــد. به طوری که هر جا مشخص 
شــد انحراف از 3 اصل مهم توســعه پروژه )هزینه، زمان و مدیریت طرح( رخ 
داده اســت، باید تدابیری جدی اتخاذ شــود. حتی به نظر می رســد که باید در 
همکاری هــای جدیــد یک اصل نیز بــه قراردادهای نفتی اضافه شــود؛ اصلی 

مبنی بر قطع همکاری در صورت انحراف از طرح.
به هرحــال تجارب گذشــته نشــان می دهد که اگر شــرکت های داخلــی در کنار 
شرکت های بین المللی فعالیت کنند، در نهایت به دانش و تکنولوژی دست 
خواهیم یافت؛ اما اگر شرکت ایرانی به تنهایی پروژه را در اختیار داشته باشد، 

ممکن است در هزینه و زمان اتمام طرح مشکلاتی رخ دهد.
البته این مسأله تنها مربوط به ایران نیست و اکنون می بینیم حتی شرکت های 
نفتی کشوری مانند چین که برای سرمایه گذاری در پروژه ها ادعا دارند، اجرای 
بسیاری از طرح ها را مانند ازدیاد برداشت یا نگهداشت پروژه های نفتی قبول 
نمی کنند یا در دادن تعهد برای آن احتیاط می کنند. از این رو، اکنون که وزارت 
نفت شــروع بــه واگــذاری پروژه های نفتی به شــرکت های ایرانی کرده اســت، 
باید پیش از قراردادها به چند سؤال پاسخ دهد. نخست آنکه؛ آیا این شرکت 
می تواند تمام سرمایه مورد نیاز طرح را تأمین کند؟ دوم؛ مسأله زمان است. آیا 
شرکت مورد نظر می تواند در زمانبندی مشخص شده پروژه را تحویل دهد؟ و 
در نهایت، آیا شرکت مورد نظر توان مدیریت پروژه را دارد یا خیر؟ مورد سوم 
حتی به مراتب از دو مورد نخســت مهمتر اســت. ایجاد تمام این شــرایط در 
دوران تحریم بدون شک سخت خواهد بود اما حالا که قرار است خودمان به 

تنهایی کار کنیم، دراین مسیر باید با دقت بیشتری گام برداریم.
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ë حسن فهیمی راد- معاون پیشین دبیرکل بورس تهران
بــازار ســرمایه هماننــد تمام دنیا بر اســاس عرضه و تقاضــا حرکت می کنــد و دراین میان 
نمی تــوان با تحلیل های صرف اقتصــادی آن را تحلیل کرد. دراین میان مهم ترین عاملی که 
باعث رکوردشــکنی های پی درپی شــاخص های بــورس و فرابورس ایران شــده، کاهش ارزش 
پول ملی اســت. زمانی که دلار به بیش از 22 هزار تومان رســیده اســت و ارزش ریال در مقابل 
آن تضعیف شده است، اکثر مردم سعی می کنند تا ریال خود را به کالا تبدیل کنند. سهام نیز 
به عنوان یک کالای مالی در ماه های اخیر جذابیت زیادی برای مردم پیدا کرده است و برهمین 
اساس با استقبال بی سابقه ای روبه رو شده است. البته تنها استقبال مردم برای ورود به این بازار 
و خرید ســهام اثر نداشــته است و شرایط خاص بازارهای موازی و رقیب نیز در آن دخیل بوده 
است. هرچند در ماه های نخست سال جاری بازارهایی مانند ارز و طلا همچنان در رکود نسبی 
به ســرمی برد، اما طی بخصوص یک ماهه اخیر با رشــد قیمت مواجه شــده است و برهمین 
اساس بخشی از نقدینگی سرگردان به بازارهای ارز و طلا راه یافته است. با این حال این بازارها 
به دلیل ریسک بالا و نیاز به نقدینگی بالا تنها مورد توجه عده ای خاص است. برهمین اساس 
بســیاری از ســرمایه گذاران به جای اینکه پول خود را با خرید ســکه بیش از 10 میلیون تومانی 
سرمایه گذاری کنند، به خرید سهم هایی که گاهی چند صد تومان قیمت دارند سرمایه گذاری 
کرده اند.کاهش ارزش ریال چنان تأثیری در اقتصاد ایران داشــته اســت که اکثر ایرانیان تلاش 
می کنند تا با خرید یک کالا از افت ارزش دارایی خود جلوگیری کنند، برهمین اســاس شــاهد 
ورود ســهامداران و پول جدید به بازار ســهام هستیم. این روند به گونه ای است که باعث شده 

است تا برخی از تحلیل های کارشناسانه نیز جواب ندهد.
برهمین اســاس ورود این میزان نقدینگی در بازار به دلیل کمبود عرضه سهم باعث شده 
اســت تا رکوردهای پیاپی را تجربه کنیم. این درحالی اســت که شاخص بورس باید به صورت 
منطقــی و دور از هیجــان به رشــد خود ادامه دهد و رشــد بیــش از 80 هزار واحــدی در یک روز 
به نفع بازار نیست.برای متعادل کردن بازار اصلی ترین راه افزایش عرضه است. دراین زمینه 
دولت باید به صورت جدی با عرضه سهام شرکت های دولتی و زیرمجموعه های آنها عطش 
بازار برای خرید ســهام را فروبنشاند. از طرف دیگر شرکت های موجود در بازار نیز می توانند با 
بالا بردن ســهام شــناوری خود به افزایش عرضه در بازار و متعادل شدن آن کمک کنند.افت 
شــاخص در آخرین روز هفته گذشــته و روز گذشــته نیز بــه معنای ریزش بازار نیســت چرا که 
تــا زمانــی که پــول جدید به این بازار وارد شــود، بازار دچار ریزش نخواهد شــد و تنها به اصلاح 
مقطعی بسنده خواهد کرد. در اکثر روزهایی که عرضه افزایش می یابد، این شرکت ها هستند 
کــه بــه دلایل مختلف ســهام در اختیار خــود را عرضه می کنند. به دلیل چشــم انداز بــازار اکثر 

سهامداران حقیقی سهام خود را نگهداری کرده اند و تنها اقدام به جابه جایی سهام می کنند.
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