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بازارها

رویای فروش شرکت حاکمیتی 
کارشناسان تبعات عرضه شرکت ملی نفت در بورس را بررسی کردند 

واکنش بازارها به اسنپ بک
روز جمعه در جلسه شــورای امنیت سازمان 
ملل متحد به فعال‏سازی اسنپ‏بک رای مثبت 
داده شــد و همیــن موضوع زمینه‏ای شــد تا 
بازارهای مالی رونــدی جدید را تجربه کنند؛ 
این درحالی است که هنوز اسنپ‏بک به مرحله 
اجرایی نرســیده و قرار است از هفته نخست 

پاییز فعال شود.
اســنپ‏بک به طور کلی تمــام بخش‏های 
کشــور، خصوصاً بخش اقتصادی را تحت تاثیر 
قرار می‏دهد و در این روند، رکودهای پی‏درپی 

و حتی توجیه‏ناپذیر را تجربه می‏کنند.
طــی دو روز معاملاتی اخیر بازار ســرمایه 
حــدود 3/5 درصد افت داشــت؛ این موضوع 
درحالی اســت که دامنه نوســان بازار سرمایه 
محــدود اســت و بیش از یک رقم مشــخص 
عددها نمی‏تواند در بازارسرمایه کاهش داشته 
باشــد. شــاخص کل بورس تهــران در پایان 
معاملات روز یکشــنبه روی عدد 2 میلیون و 
504 هزار واحــدی قرار گرفت. همچنین طی 
دو روز معاملاتی 2 هزار و 281 میلیارد تومان 
خروج حقیقی از سهام، حق تقدم، صندوق‏های 
قابل معامله سهامی رخ داد. دیگر شاخص‏های 
بازار ســرمایه نیز روند اصلاحی داشــتند. به 
طورکلی تمامی بورس‏ها بــا خروج نقدینگی 

مواجه شدند.
قیمــت دلار نیز طی دو روز معاملاتی اخیر 
شــرایط خوبی را تجربه نکرد و قیمت دلار در 
بازار آزاد افزایش یافت. این روزها شاهد تفاوت 
معنــاداری میان نرخ دلار بازار آزاد و نرخ دلار 
دولتی هســتیم. این موضوع درحالی است که 
نــرخ دلار طــی ماه‏های اخیــر روند صعودی 
داشته و به نوعی تلاش داشته است که خود را 

به قیمت دلار بازار آزاد برساند.
فعالان حوزه ارز عقیده دارند به علت اینکه 
نرخ دلار به صورت مستقیم از تحولات سیاسی 
تاثیر می‏گیرد یک خبــر منفی دیگر می‏تواند 
قیمت‏ها را افزایش دهد و به اوج قله برســاند. 
یک دلال حــوزه ارز نیز به »هم‏میهن« گفت: 
»ترس از گران شدن دلار باعث شده که مردم 
امــروز به دنبال خرید دلار باشــند. من امروز 
مشتری‏های بسیاری داشــتم و حتی یکی از 
آنهــا مبلغ بالایی می‏خواســت که من موجود 
نداشــتم و حاضر بود مبلغ بالایی پیشــنهاد 
بدهد. تجربه من نشــان می‏دهد که اغلب این 
افــراد به ارز نیاز ندارند و فقط ترس از گران‏تر 
شــدن دلار باعث شــده امروز دلار بخرنند و 

احتمالاً هفته‏های آتی فروشنده باشند.«
در ســوی دیگــر بازارها نیــز قیمت طلا 
توانســت رکوردشــکنی کند. قیمت این فلز 
ارزشمند در لحظه تنظیم این گزارش افزایش 
یافته است. طلا واکنش بسیار شدیدی نسبت 
به ســایر بازارها داشــت و پیش از آغاز جلسه 
برای فعال‏سازی اسنپ‏بک افزایش قیمت خود 
را آغاز کــرده بوده و اکنون هــر چند دقیقه 
شاهد آن هستیم که قیمت طلا 20 الی 100 
هــزار تومان تغییر می‏کند. بــه نوعی می‏توان 
گفت که طــا بیش از ســایر بازارها واکنش 
نشان داده و شرایط وخیمی را سپری می‏کند. 
این درحالی اســت که طــا یکی از مهمترین 
ســرمایه‏گذاری‏های مردم در کشور به حساب 
می‏آید. کارشناســان حوزه طــا و ارز عقیده 
دارند که حباب قیمتی طلا بیش از اندازه رشد 
کرده و باید قیمت طلا کاهش داشــته باشد. 
البته بررســی بازارها نشان می‏دهد که قیمت 
طلا نمی‏تواند به این زودی‏ها کاهشــی شود و 
اگر قیمت طلا کاهش داشته باشد این کاهش 
چنــدان قابل توجه نخواهد بود؛چراکه این فلز 

گرانبها اکنون در اوج قیمتی خود قرار دارد.
قیمت ســکه نیز دوباره نرخ‏های جدید رو 
تجربه کرد. برخلاف بازار طلا، ســکه واکنش 
کمتری نســبت به اســنپ‏بک نشــان داد و 
همچنان در ســقف‏های قیمتــی خود معامله 
می‏شــود. البته درست است قیمت فعلی برای 
سکه امامی بهای بالاتری است اما به‏طور کلی 
سکه در مقایسه با طلا واکنش کمتری نسبت 

به مکانیسم ماشه نشان داد. 
این افزایش قیمت‌ها درحالی اســت که از امروز 
دوشنبه تحویل فیزیکی 71 هزار سکه به خریداران 
پنجمین دوره تحویل فیزیکی سکه‌های پیش‌فروش 

شده بانک مرکزی آغاز شد.
بانک مرکزی برای پاســخ به تقاضای بازار 
و رفع تعهدات خود پیش‌فروش ســکه را آغاز 
نمود و اکنون با رســیدن قیمت ۱۰۳ میلیون 
تومانی درحال تحویل ســکه‌های پیش فروش 

شده است.

دوشنبه هفته گذشته کمیســیون اقتصادی، بازرگانی و اداری 
مجمع تشــخیص مصلحت نظام موضوع واگذاری شرکت ملی 
بورس را بررســی کرد و قرار شد این شرکت در بازار سهام عرضه 
شــود؛ آرزویی تکراری و دور. براســاس اصل ۴۵ قانون اساسی، 
منابــع نفت و گاز نــه در اختیار دولت کــه در مالکیت کل ملت 
ایران است. دولت و نهادهای زیرمجموعه آن صرفاً نقش متولی، 
بهره‏بــردار و مدیریــت این ســرمایه را برعهده دارنــد. این بدان 
معناست که حتی اگر بخشی از سهام شرکت ملی نفت به مردم یا 
بخش خصوصی واگذار شود، مالکیت منابع زیرزمینی همچنان 
تغییر نخواهد کرد. بنابراین می‏توان گفت که عرضه سهام نباید 
شــبیه به فروش نفت و گاز باشــد یا با آن اشــتباه گرفته باشد، 
در اصل میزان مشــارکت بخش غیردولتــی در مدیریت و نحوه 

بهره‏برداری است که تغییر خواهد کرد. 
با وجود این شــرایط شــرکت ملی نفت ساختاری شبیه یک 
بنــگاه اقتصادی نــدارد. وظایف این شــرکت در حــوزه تولید، 
اکتشــاف و تأمین انرژی، نقش مستقیم در امنیت انرژی کشور 
داشت و همین ویژگی باعث شــده این شرکت بنگاه اقتصادی 
نباشد و به نوعی تبدیل به یک شرکت حاکمیتی شود. در اصل 
این شــرکت زمانی می‏تواند روند واگذاری و خصوصی‏سازی را 
طی کند که بخشی از ساختار آن تغییر کند و به نوعی از ساختار 

حاکمیتی به ساختار غیرحاکمیتی و مردم‏نهاد تبدیل شود.
بررســی‏‏ها نشــان می‏دهد که تا به امروز شــرکت ملی نفت 
شرکت‏های حاکمیتی بسیاری داشته است و برای عرضه عمومی 
آن لازم است بخشی از این وظایف بازتعریف شود و مابقی آن به 
وزارت نفت بازگردد. بدین ترتیب شــرکت ملی نفت تنها مجری 
پروژه‏ها و عملیات نفتی باقی خواهد ماند و نقش سیاست‏گذار 

از ماموریت‏های اجرایی جدا خواهد شود. 
البته فرایند جداســازی و تفکیک به این راحتی‏ها نیســت 
و نیازمند تصویب مقررات جدید و تغییر در ســاختار مدیریتی و 
حتی ایحاد بخش‏های موازی در وزارت نفت اســت. این فرایند 
نه‏تنها از نظر حقوقی پیچیده اســت بلکه در حوزه عملیاتی نیز 
نیازمند ســازوکارهای تازه‏ای بــرای هماهنگی بین بخش‏های 
سیاســتگذار و مجری خواهد بود. نکته قابل توجه اینجاســت 
که این هماهنگی کار یک یا دو روز نیســت و ماه‏ها زمان می‏برد 
در نتیجه می‏توان گفت که حتی برای همین هماهنگی‏ها این 
عرضه‏ها بــه این زودی‏ها محقق نخواهد بود. این هماهنگی‏ها 
در بخش حیاتی همچون انرژی، اهمیت ویژه‏ای دارد و هرگونه 
اختلال می‏تواند تبعات اقتصادی و حتی سیاسی گسترده‏ای در 

پی داشته باشد.
شاید از نظر بازار سرمایه ورود یک غول نفتی بزرگ با ساختار 
فعلی از نظر حجم بازار و توان جذب ســرمایه‏ جذاب باشــد. اما 
مشکل اساسی به عرضه‏های ســابق و شرایط بازار بازمی‏گردد. 
بورس تهــران درحال حاضــر با محدودیت‏هایــی چون کمبود 
نقدینگی، نوسانات شدید، نبود اعتماد و امثال این موارد روبه‏رو 
ســت؛ همین موارد باعث شــده روزگار تلخی را تجربه کند و به 

نوعی نتواند روند صعودی خوبی داشــته و همواره اصلاح‏های 
پی‏در‎پی در کارنامه خود به ثبت برساند. 

درحال حاضر اعتماد یا نقدینگی در بازار سهام وجود ندارد و 
با توجه به خبر فعال‏سازی مکانسیم ماشه به نظر نمی‏رسد که تا 
پایان پاییز شرایط اعتماد یا نقدینگی در بازار سرمایه تغییری کند. 
درنتیجه عرضه اولیه یک شــرکت دولتی در این شرکت چندان 
منطقی نیست و نمی‏توان انتظار استقبال یا حتی بازدهی از این 
سهام را داشت؛ چراکه شرایط بورس طی پنج سال اخیر چندان 
خــوب نبوده و ســرمایه‏گذاران نتیجه‏ای چنــدان قابل توجه از 

عرضه‏های دولتی مثل سرخابی‏ها یا شستا ندیده‏اند. 
اگر وظایف حاکمیتی شرکت ملی نفت برداشته نشود و این 
شــرکت در بورس به صورت عمومی عرضه شود، در میان‏مدت 
احتمــال بروز تعارض میان ماموریت‏هــای حاکمیتی و الزامات 
سودآوری وجود دارد. این موضوع درحالی است که یک شرکت 
بورسی ناچار است برای جلب رضایت سهامداران سودآوری را در 
اولویت قرار دهد؛ چراکه ماموریت‏های حاکمیتی شامل برخی 
از پروژه‏های کم‏ســود یا زیان‏ده می‏‏شود و در نهایت این موضوع 
برای سهامداران چندان قابل توجه نیست. می‏توان گفت عرضه 
یک شــرکت با وظایف حاکمیتی در بورس نمی‏تواند سودســاز 
باشد، در وهله نخست سهامداران از آن استقبال نمی‏کنند و در 
میان‏مدت نیز اختلاف میان دولت و سهامداران ایجاد می‏شود. 

به‏طور کلــی می‏توان گفــت تجربه نشــان داده عرضه یک 
شرکت دولتی در بورس نتیجه و استقبال چندان خوبی ندارد و 
در میان‏مدت مدت باعث می‏‏شود هم سهامداران با زیان مواجه 
شوند و هم شرکت از عرضه در بورس به جای سود زیان ببرد. این 
درحالی است که همواره خصوصی‏سازی می‏تواند شرکت‏ها را 
به سودسازی برساند و به نوعی شرایط بهتری برای آنها رقم بزند.

از سوی دیگر شــرکت ملی نفت یکسری وظایف حاکمیتی 
دارد که شــامل فروش نفت نیز می‏شــود. در شــرایط تحریمی 
این کشــور با دور زدن تحریم‏ها بخشی از نفت کشور را به فروش 
می‏رساند. درنتیجه نمی‏توان انتظار داشت این شرکت در بورس 
عرضه شــود؛ چراکه یکی از مهمترین الزامات عرضه در بورس 
شــفافیت اســت و در این روند نمی‏توان مــدارک فروش نفت و 
امثال این موارد را به عنوان مدارک شرکت شفاف نمود. شاید در 
شرایط این روزهای کشور نیازی به شفافیت این مدارک نباشد. 
در نتیجه با تجربه این شرایط، می‏توان عرضه شرکت ملی نفت در 
بورس را یک رویای تحقق‏نیافته دانست چراکه عرضه این شرکت 

ساده‏ترین مراحل عرضه یعنی شفافیت را نمی‏تواند تجربه کند.

عرضه شرکت ملی نفت؛ تنها برای تأمین مالی �
بهنام علیخانی، کارشناس بازار سرمایه 
درخصــوص واگذاری شــرکت ملی نفت در 
بورس گفت: این عرضه از مدت‏ها قبل بارها 
روی میز آمده است، اما واقعیت این است که 
ما تاکنون نمونه موفقی در این زمینه نداشته‏ایم. اغلب رویکردها 
محدود شــده به استفاده از بازار سرمایه به‏عنوان یک منبع مالی 
نیمه‏جــان، بدون آنکــه مدیریت واقعی واگذار شــود. ایــن را در 
عرضه‏های اولیه گذشته، حتی در حوزه تیم‏های ورزشی، به‏وضوح 
دیده‏ایــم. مدیران همچنــان با نظر دولــت و وزارتخانه‏ها انتخاب 
می‏شــوند و ســهامداران عملًا هیچ نقشــی در تصمیم‏گیری‏ها 

ندارند. در نتیجه، عرضه ســهام تنها باعث جذب منابعی از بازار و 
خروج آن شده است، نه مشارکت واقعی بخش خصوصی.

این کارشــناس بازار ســرمایه ادامه داد: بعید می‏دانم به این 
زودی‏ عرضه اولیه شــرکت ملی نفت اجرایی شــود، اما حتی اگر 
انجام شــود، باید گفت داستان آن مشــابه بقیه عرضه‏های اولیه 
خواهد بود. مهم نیســت چه روش ارزش‏گــذاری برایش انتخاب 
کننــد، وقتی ســاختار مالکیــت و مدیریت تغییــر نکند، نتیجه 
متفاوتی هم نخواهیم داشت. هدف اصلی به نظر می‏رسد تأمین 
مالی از بازار باشد، نه خصوصی‏سازی واقعی. توقع استقبال جدی 
از طرف بازار ســرمایه هم وجود نــدارد، چون نه مدیریت منتقل 

می‏شود، نه سهامداران در تصمیم‏گیری‏ها شریک می‏شوند.
علیخانی توضیح داد: بهترین راه این است که از شرکت‏های 
کوچک‏تر شروع کنیم. پروژه‏هایی اجرا شود که در آن هم مالکیت 
و هم مدیریت به‏طور کامل به بخش خصوصی منتقل شود. باید 
نمونه‏های موفق ساخته شود تا ســرمایه‏گذاران و مردم بتوانند 
اعتماد کنند. بعد از آن می‏توان سراغ شرکت‏های بزرگ‏تر رفت. 
اگــر در همان نمونه‏های کوچک شکســت بخوریم، در مقیاس 

غول‏آسایی مثل شرکت ملی نفت هم قطعاً موفق نخواهیم بود.
وی تشــریح کــرد: تجربه نشــان داده این عرضه‏هــا نه بازار 
ســرمایه را عمیق‏تر کرده و نه کمکی به آن داشته‏اند. بازار فعلی 
تــوان جذب منابع برای عرضه‏های این‏چنینی ندارد، حتی اگر 
بحث مدیریت تنهــا یک صندلی از یک مجموعه بزرگ باشــد. 
چنین پروژه‏هایی بیشتر بار مالی به دوش بازار می‏گذارند تا اینکه 

تحرکی مثبت ایجاد کنند.
این کارشناس بازار ســرمایه اظهار کرد: ادامه این مسیر بدون 
تغییر رویکرد، همان الگوی شکســت‏های گذشته را تکرار خواهد 
کرد. یعنی فقط جذب منابع برای تأمین نیازهای بودجه‏ای مقطعی 
دولت؛ بدون کوچک‏ترین تغییری در ساختار مدیریتی شرکت‏ها. 

چنین روندی نه به نفع اقتصاد است، نه به نفع بازار سرمایه.
علیخانی در نهایت گفت: جمع‏بندی روشن است اگر هدف 
واقعــی واگذاری مدیریت و ایجاد بخــش خصوصی رقابت‏پذیر 
نیست، این حرکت‏ها صرفاً تأمین مالی کوتاه‏مدت خواهند بود و 
اگر در پروژه‏های کوچک موفق نباشیم، در پروژه‏های بزرگ مثل 

شرکت ملی نفت هم موفقیتی در کار نخواهد بود.

عرضه شرکت نفت محقق‏شدنی نیست �
 ســعید ســاویز، کارشــناس انــرژی در 
گفت‏وگو بــا »هم‏میهن« اظهار کرد: عرضه 
شــرکت ملی نفت در بورس محقق‏شدنی 
نیســت؛ چراکه این شــرکت دولتی است و 
عرضه شرکت‏های دولتی عملی نیست. برای عرضه یک شرکت 
در بورس شفافیت، عدم وجود رانت و امثال این موارد مهم است.
وی ادامــه داد: بــرای نمونه عرضه شــرکت ملی نفت باعث 
می‏‏شود که به جای پیمانکاری خصولتی پروژه‏ها به پیمانکارهای 
خصوصی داده شــود؟ از سوی دیگر حال بورس خوب نیست. 
سهام شرکت ملی نفت برای نجات بورس عرضه می‏شود؟ با این 

عرضه، بورس هم غرق خواهد شد.
این کارشناس حوزه انرژی اظهار کرد: در شرایط فعلی کشور 
این عرضه شــدنی نیســت. در این بین روش‏هایی مثل محول 
شدن تکالیف دولتی این شرکت مطرح می‏‏شود که این موضوع 

خبرنگار اقتصادی
رقیه ندایی

گزارش 
انرژی

رنا
: ای

س
عک

 

شاید از نظر بازار 
سرمایه ورود یک 

غول نفتی بزرگ با 
ساختار فعلی از نظر 

حجم بازار و توان 
جذب سرمایه‏ جذاب 

باشد. اما مشکل 
اساسی به عرضه‏های 

سابق و شرایط بازار 
بازمی‏گردد. بورس 

تهران درحال حاضر 
با محدودیت‏هایی 

چون کمبود نقدینگی، 
نوسانات شدید، نبود 

اعتماد و امثال این 
موارد روبه‏رو ست؛ 
همین موارد باعث 

شده روزگار تلخی را 
تجربه کند و به نوعی 
نتواند روند صعودی 

خوبی داشته و همواره 
اصلاح‏های پی‏در‎پی 
در کارنامه خود به 

ثبت برساند


