
بازار س��رمايه آخرين روز كاري هفته را نيز با س��رخ 
پوشي به پايان رس��اند تا دوباره شاهد خروج اعتماد 
بيشتر س��هامداران از بورس باشيم. اين شرايط سرخ 
پوش��ي درحالي رخ مي دهد كه مس��وولان سازمان 
بورس براي جلوگيري از ريزش بدون حد بازار دامنه 
نوسان را محدود كرده اند و همچنين وزير اقتصاد طي 
چند روز گذشته با چند وعده از اين بازار حمايت كرده 
كه به عقيده برخي از كارشناسان اين وعده ها پيش از 

انتخابات رياست جهموري اجرايي خواهد شد.
احسان خاندوزي، وزير اقتصاد طي چند روز گذشته 
اعلام كرد كه در موضوع كمك به س��ودآوري صنايع 
بورسي با تاييد سرپرست محترم رياست جمهوري، 

چهار مصوبه در دستور كار قرار گرفت و مقرر شد: 
مصوبه اول: درباره دس��تورالعمل قيمت محصولات 
پالايشي وزارت نفت به سرعت اصلاح دستورالعمل را 
ابلاغ كند. مصوبه دوم: درباره عدم خروج شركت هاي 
خودروس��ازي از بورس، مصوبه لازم به تاييد شوراي 
عالي هماهنگي اقتصادي سران برسد.   مصوبه سوم: 
درباره كاهش نرخ سود بانكي، بانك مركزي به اقدامات 

نظارتي ادامه دهد. 
مصوبه چهارم: درباره معافيت ه��اي مالياتي صنايع 
بورسي، مصوبه دولت براي پذيرش بار بودجه اي طرح 

مجلس شوراي اسلامي به سرعت اخذ شود. 
بر اساس همين موضوع قرار است مصوبه سوم اجرايي 
شود و خودروس��ازان از بورس خارج شوند! روز گذشته 
وزارت امور اقتصادي و دارايي با صدور اطلاعيه اي اعلام 
كرد: بازار سهام از س��ال گذشته تحت تاثير تصميمات 
بخشي، سياست هاي انقباض شديد پولي و افزايش نرخ 
بهره، افزايش شكاف ميان نرخ ارز نيمايي و نرخ ارز بازار 
آزاد، قيمت گذاري دس��توري و همچني��ن نحوه ابلاغ و 
عطف به ماسبق شدن دستورالعمل هاي ابلاغي، روز هاي 
سختي را پشت سر گذاشت. با اين حال اما وزارت اقتصاد 
و س��ازمان بورس علاوه بر مباحث توسعه اي و نظارتي، 
همواره به دنبال صيانت و حمايت از حقوق س��هامداران 
بوده و براي بازگشت اعتماد سهامداران تلاش كرده است. 
در روز هاي اخير هم ستاد هماهنگي اقتصادي دولت براي 
كمك به سودآوري صنايع بورس��ي، چهار مصوبه مهم 
داشت؛ يكي از تصميمان مربوط به دستورالعمل قيمت 
محصولات پالايش��ي بود كه وزارت نفت بايد به سرعت 
اصلاح دستورالعمل را ابلاغ كند. در همين حال تصميم 
گرفته شد تا درباره عدم خروج شركت هاي خودروسازي 
از بورس، مصوبه لازم به تاييد ش��وراي عالي هماهنگي 
اقتصادي سران برس��د. درباره كاهش نرخ سود بانكي، 
بانك مركزي به اقدام��ات نظارتي ادامه دهد و در نهايت 
درباره معافيت هاي مالياتي صنايع بورسي، مصوبه دولت 
براي پذيرش بار بودجه اي طرح مجلس شوراي اسلامي 
به سرعت اخذ شود. اصلاح »بند س تبصره ۶ قانون بودجه 
۱۴۰۳« يكي از مهم ترين موضوعات پيگيري شده بود و 
پيگيري هاي بسياري از س��وي وزارت اقتصاد و سازمان 
بورس انجام و در نهايت نامه پذيرش بار مالي اين اصلاحيه 

توسط سازمان برنامه و بودجه صادر شد.

  مصوبات به كمك بورس می آيد؟
حدود ۱۶ روز تا انتخابات رياست جمهوري باقي مانده 

و به نظر نمي رس��د كه در اين مدت بازار بتواند تكان 
چنداني بخورد، صعود سنگين داشته باشد. در اصل 
حدود 8 روز كاري تا پايان كار دولت س��يزدهم باقي 
مانده و در اين مدت دولت موقت نمي تواند كار چنداني 
براي بورس انجام داد؛ چراكه طي س��ه سال گذشته 
وضعيت بازار تغيير چنداني نداشته و هر روز شاهد يك 
نوع دستكاري در بازار و سرخ پوشي معاملات بوده ايم.

دولت فعلي با وعده حمايت از ب��ورس و ترميم زيان 
س��رمايه گذاران روي كار آمد؛ اما تا به امروز به جاي 
ترميم روزهاي سخت شاهد تلخ كردن روزهاي سبز 
بوده ايم. براي نمونه در ارديبهشت ماه سال اخير كه 
معاون اول رييس جمهور كه اكنون به صورت موقت 
كشور را اداره مي كند به صورت پنهاني نرخ خوراك 
پتروشيمي ها را تصويب كرد و باعث شد بازار سرمايه 
ريزش بسيار س��نگيني داشته باشد و در نهايت پس 
از 5۱ روز س��ود يك عده خاص و زيان مردم بالاخره 
مشخص ش��د كه تالار شيش��ه اي معاملات به علت 
پنهان كاري و ايجاد رانت نزولي ش��ده اس��ت. به جز 
اين موارد از زمان ش��هادت رييس جمهور تا به امروز 
شاهد محدوديت و ريزش در بازار سرمايه بوده ايم. از 
روز شهادت رييس دولت سيزدهم تا به امروز به علت 
اينكه اجازه ريزش عميق به بازار داده نش��ود، دامنه 
نوسان محدود شد ولي محدوديت دامنه نوسان نيز 
نتوانست شرايط را تغيير دهد و بازار را سبزپوش كند 
تنها سرعت خروج نقدينگي از بازار كاهش يافت. حال 
وزير اقتصاد براي جبران اين ش��رايط و ترميم بازار ۴ 
وعده براي ترميم بازار سهام داده است؛ اما با توجه به 
مهلت كم باقي مانده از كار دولت سيزدهم و همچنين 
وضعيت بازار سهام به نظر نمي رسد كه شاهد تغييرات 

عظيم در معاملات باش��يم و بورس بتواند با وعده ها 
مثبت و سبزپوش شود.

   بازار از دريچه معاملات
طي معاملات آخرين روز كاري هفته يعني چهارشنبه، 
شاخص كل بورس تهران 5 هزار و 8۰۴ واحد نسبت به 
روز كاري گذشته پايين تر ايستاد و به سطح 2 ميليون و 
75 هزار و ۴92 واحد رسيد. شاخص كل هم وزن بورس 
نيز با ريزش 2 هزار و 2 واحدي در رقم ۶72 هزار و 9۶8 
واحدي ايستاد. شاخص كل فرابورس با افت 78 واحدي 
به رقم 22 هزار و 2۰۶ واحد رسيد. همچنين شاخص 
هم وزن فرابورس با كاهش ۶72 واحد به سطح ۱۱7 
هزار و 227 واحد رسيد. روز چهارشنبه خالص تغيير 
مالكيت حقوقي به حقيقي بازار براي هش��تمين روز 
متوالي منفي شد و ۴۱۱ ميليارد تومان پول حقيقي از 
بازار سهام خارج شد. روز اخير نماد وبملت بيشترين 
خروج پول حقيقي را داشت كه ارزش آن ۱۰۳ ميليارد 
تومان بود. پس از وبملت، نمادهاي فملي، فولاد، خودرو 
و خساپا بيش��ترين خروج پول حقيقي را داشتند. در 
سوي ديگر، بيشترين ورود پول حقيقي به نمادهاي 
وبصادر، غف��ارس، وخاور، دابور و ثباغ تعلق داش��ت.

در روزي كه گذش��ت نمادهاي فولاد، واميد و فملي 
نمادهاي قرمز پوش بورس بودند كه بيش��ترين اثر را 
در افت ش��اخص كل بورس داش��تند. در سوي ديگر 
نمادهاي وبملت، وبصادر و وتجارت از نمادهاي سبز 
بودند كه اثر مثبت بر ش��اخص داشتند. در فرابورس 
نيز نماده��اي زاگرس، خاور و انتخاب بيش��ترين اثر 
كاهنده را بر شاخص داشتند و نمادهاي تجلي، سامان 
و ساوه نمادهايي هستند كه اثر افزايشي بر شاخص كل 

فرابورس داشتند.در بين نمادهاي پرتراكنش بورس 
نيز نماد وبملت بيشترين تراكنش را داشت و وتجارت 
و فولاد در رتبه هاي بعدي قرار گرفتند. در فرابورس نيز 
شفام، خاور و غويتا بيشترين تراكنش را داشتند.  روز 
چهارشنبه ارزش معاملات كل بازار سهام به ۱۱ هزار 
و 82۰ ميليارد تومان رس��يد. ارزش معاملات اوراق 
بدهي در بازار ثانويه 5 هزار و 7۳9 ميليارد تومان بود 
كه ۴9 درصد از ارزش كل معاملات بازار را در اين روز 
تش��كيل مي دهد. ارزش معاملات خرد نيز با كاهش 
۱5 درصدي به نس��بت روز معاملات��ي قبل به رقم 2 
هزار و ۶۰۳ ميليارد تومان رسيد.  در معاملات اين روز 
نيز نماد وبملت بيشترين ارزش معاملات بازار سهام 
را به خود اختص��اص داد كه ارزش معاملات آن 2۳۴ 
ميليارد تومان بود. پس از وبملت، وتجارت بيشترين 
ارزش معاملات را داشت و فملي رتبه سوم بيشترين 
ارزش معاملات را به خود اختصاص داد و پس از آن، دو 
نماد فولاد و واميد در رتبه هاي بعدي بيشترين ارزش 
معاملات قرار گرفتند. در حجم معاملات نيز س��هام 
وبملت با تعداد يك ميلي��ارد و ۳9 ميليون و 5۱ هزار 
و 8۳ سهم در صدر قرار گرفته است. وتجارت در رتبه 
دوم بيشترين حجم معاملات بازار قرار گرفت و رتبه 
سوم به ذوب تعلق داشت. دو نماد شستا و وبصادر نيز 
در رتبه هاي بعدي بيشترين حجم معاملات بازار قرار 
داشتند. در معاملات چهارشنبه، 5۰ نماد صف خريد 
داشتند و ۳۰۰ نماد با صف  فروش مواجه بودند. مجموع 
ارزش صف هاي خريد با افت 25 درصدي نسبت به روز 
كاري قبل به ۱57 ميليارد تومان كاهش يافت و مجموع 
ارزش صف ه��اي فروش نيز با افزايش ۱8 درصدي به 

5۴۶ ميليارد تومان رسيد.
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 حفظ ثبات بازار سرمايه 
با كاهش نرخ اخزا

وداد حس��يني، در رابطه با كاهش نرخ اوراق اسناد 
خزانه )اخزا( و تاثير آن بر بازار سرمايه گفت: آنچه 
كه بازارهاي مالي را تحت تاثير قرار مي دهد نرخ هاي 
بهره و ارز است بنابراين، براي ثبات بازار سرمايه بايد 

نرخ اخزا كاهش و نرخ ارز نيما افزايش يابد.
وي با تاكيد بر اينكه نبايد رابطه بازار ارز با بازار سهام 
قطع ش��ود، افزود: كس��ري بودجه از عوامل اصلي 
عدم كاهش نرخ بهره است به طوري كه دولت براي 
جبران منابع نيازمند تامين مالي از مسير بازارهاي 
مالي است. حسيني در ادامه، افزايش رقابت در بازار 
پولي و نرخ بهره را زمينه ساز افزايش نرخ ها دانست 
و اظهار داش��ت: با توجه به كاهش ورود نقدينگي 
به بازاره��اي مالي، دولت در سياس��ت هاي پولي 
فعاليت هاي انقباض��ي را در پيش مي گيرد كه اين 

اقدام به نفع بازار سرمايه نيست. 
عضو هيات مديره شركت مش��اور سرمايه گذاري 
معيار، با بيان اينك��ه كاهش نرخ بهره نيازمند رفع 
كسري بودجه دولت اس��ت، گفت: در حال حاضر 
پيمانكاران به جاي دريافت نقدي طلب خود اوراق 
اخزا دريافت مي كنند و به دليل مشكل نقدينگي، 
حاضر به عرضه اين اوراق با هر نرخي در بازار هستند. 
وي در ادام��ه با بيان اينكه كمب��ود منابع موجب 
افزايش نرخ بهره و اوراق اخزا مي شود، تصريح كرد: 
حفظ ثبات بازار سرمايه از جمله مواردي است كه 
همواره دولت بايد به آن توجه كافي داشته باشد. لذا 
براي به حداقل رساندن كاهش تبعات افزايش نرخ 
اخزا، مي بايست سياست گذار توجه بيشتري به اين 
بازار داشته باشد و سياس��ت هاي كلان اقتصادي 
اصلاح شود. حسيني خاطرنش��ان كرد: نرخ اخزا 
معلول نرخ بهره بانك ها اس��ت ل��ذا براي كاهش 
ن��رخ اخزا، بايد نرخ بهره بانك ها به حدود 2۰ تا 25 

درصد برسد.

 آسيب هاي صنايع بورسي 
 از سياست هاي غلط دولت 

در رفع ناترازي برق
نبض بورس| محمود خاقاني، كارشناس انرژي درباره 
عملكرد وزارت نيرو در دولت فعلي گفت: اقداماتي كه 
دولت در سياست انرژي در راستاي جراحي اقتصادي 
انجام داد، موفق نبود و س��ه وزير ني��رو، نفت و اقتصاد 
نتوانستند عملكرد مناسبي نشان دهند. دولت به جاي 
حل اساسي مشكل با در نظر گرفتن پاداش براي كاهش 
مصرف برق مش��كل را دو چندان كرد. و اين سياس��ت 
غلط است. چرا كه اين طرح را مي توان فقط مختص به 
ثروتمندان دانس��ت. وي افزود: فردي كه از لحاظ مالي 
جزو قشر ضعيف به شمار مي رود توانايي جايگزين كردن 
تجهيزات برقي پر مصرف را ندارد اما ثروتمندان توانايي 
مالي جايگزيني لوازم برقي پرمص��رف با كم مصرف را 
دارند. اين اقدام آس��يب هاي جدي نه تنها براي صنايع 
فولاد بلكه براي ساير صنايع همچون مس، طلا و غيره 
و افرادي كه در اين حوزه فعاليت مي كنند، ايجاد كرد. 
قطعي برق زمان تولي��د را بالا مي برد و در نهايت منجر 
به افزايش هزينه تمام شده و تحميل هزينه هاي گزاف 
به مصرف كننده خواهد ش��د. اين كارشناس ادامه داد: 
سياس��ت مديريت صنايع نيروگاهي داراي ايرادهاي 
اساسي است. دولت هاي نهم و دهم به دليل درآمدهاي 
بالاي نفتي سياس��ت  عوام فريبي را در پيش گرفت كه 
نمونه آنها را مي توان در سفرهاي استاني رييس جمهور 
وقت و بذل و بخشش ها مشاهده كرد. سرمايه هايي كه 
بايد در صنعت زيربنايي مورد بهره برداري قرار مي گرفت 
در سفرهاي استاني خرج شد. به همين دليل نيروگاه ها 
به روز نشدند و از فناوري پيشرفته استفاده نشد. خاقاني 
اضافه كرد: دولت يازده��م و دوازدهم هم درگير برجام 
شدند و مافياهاي بسيار قدرتمند در بخش هاي مختلف 
اقتصادي، شرايط را بحراني تر كردند. اكنون با بحرا ن هاي 
اساس��ي در زمينه پروژه هاي زيرس��اختاري در زمينه 
تامين برق، آب، بنزين، گازوئيل مشكلات جدي وجود 
دارد. دولت بع��دي بايد برنامه هاي جدي براي رفع اين 

مشكلات داشته باشد.

»تعادل« شرايط بازار سرمايه را بررسي مي كند

وعدههايدولتسيزدهماجراييميشود؟

مسير رفع چالش ها در بازار سرمايه
حس��ن رضايي پور، مديرعامل كارگزاري سهم آشنا 
در پاسخ به س��والي درخصوص شرايط بازار سرمايه 
گفت: در بازاري فعاليت مي كنيم كه اصطلاحا آينده 
را معامله مي كند. بنابراين، اولين مشكل حال حاضر 
بازار، عدم پيش بيني پذيري اقتصاد و نگراني از تغيير 
سياس��ت هاي مسوولان دولتي اس��ت. به محض به 
وجود آمدن چنين ش��رايطي، اولين بازاري كه مردم 
مي توانند از آن خروج كنند، بازار سرمايه است؛ البته 
نقدش��وندگي بازار مزيتي اس��ت كه امروز به تهديد 
تبديل ش��ده اس��ت؛ به بياني ديگر راحت ترين بازار 
براي نقد كردن دارايي سرمايه اي بازار سرمايه است. 
بنابراين پيش بيني كاهش رشد اقتصادي و حاشيه 
س��ود به س��رعت در بازار حالت پنيك ايجاد كرده و 
س��رمايه گذاران را در نقد ك��ردن دارايي ها به رقابت 
منفي وا مي دارد تا جايي كه ب��ا هيجان زياد اقدام به 
ف��روش و خروج از اين بازار مي كنند. قطعا س��رمايه 
خارج ش��ده در صورت وارد شدن به بازار دارايي هاي 
سرمايه اي نظير مس��كن و خودرو رفتار معكوس را 
به دليل عدم نقد ش��وندگي به دنبال خواهد داشت 
بنابراين حتي در ش��رايط ثبات و اطمينان بازگشت 
سرمايه هاي خارج شده زمانبر خواهد بود. وي در ادامه 
درخصوص در اين ش��رايط اوراق بدهي هم موضوع 
داغ اين روزهاي بازار است توضيح داد: در اين شرايط، 
رقيبي با عنوان اوراق بدهي شركتي و دولتي است كه 
بيش از اندازه در بازار ع��رض اندام مي كند. نرخ هاي 
كشف شده در اين ابزارها از حاشيه سود صنايع بالاتر 
است. در چنين شرايطي كه صنايع به شدت با كمبود 
نقدينگي روبرو هستند براي ادامه حيات با هر نرخي 
حاضر به تامين مالي يا فروش اوراق خزانه هس��تند. 
اي��ن دومينو باعث كاهش حاش��يه س��ود و نگراني 
س��هامداران و خروج از بازار شده است كه در صورت 
ادامه روند فوق به صنايع و آينده اقتصاد ضربات مهلكي 
وارد خواهد كرد. اين وضعيت در خوش��بينانه ترين 
حالت، سرمايه گذار را به تبديل سهام به اوراق درآمد 
ثاب��ت و اوراق بده��ي كم ريس��ك يا بدون ريس��ك 
تش��ويق مي كند. از طرفي تكليفي ك��ه بر نهادهاي 
مالي وضع مي ش��ود نسبت هاي س��رمايه گذاري و 
موظف ب��ودن به نگهداري اوراق بدهي، باعث ش��ده 

با وج��ود ارزندگي بازار، نهادهاي مالي فعال در حوزه 
سرمايه گذاري، اوراق بدهي را به سهام تبديل كنند تا 
جايي كه حج��م اوراق هر روز بزرگ تر و به دليل عدم 
نقدينگي نرخ بهره هر روز افزايش مي يابد در چنين 
شرايطي طبيعي است كه اقبال س��رمايه گذاران به 
سرمايه گذاري مستقيم در اين بازار كاهش يابد. اين 
مسوول درخصوص شرايط كارگزاري ها اظهار كرد: 
صنعت كارگزاري صنعت��ي ديرينه و قديمي و نقطه 
اتصال س��رمايه گذار با بازارس��رمايه است. همانطور 
كه مي داني��د متولي بازارس��رمايه تا قب��ل از قانون 
جديد بازارس��رمايه، صنعت كارگزاري بود كه تحت 
لواي س��ازمان كارگزاران ب��ورس و اوراق بهادار قرار 
داشت كه بعدها با تاسيس سازمان كارگزاران بورس 
كشاورزي و سازمان كارگزاران بورس فلزات در كشور 
فعاليت كرد. آن زمان، متولي بازار و تصميمات بازار 
سرمايه از جنس خود بازار بود و به نوعي حالت خود 
تنظيمي در بازار وجود داشت؛ پس از تصويب قانون 
بورس و اوراق بهادار نظارت بازار به س��ازمان بورس 
كه عموما نهاد دولتي اس��ت واگ��ذار و ابتكار عمل از 
كارگزاران در بازار س��رمايه تقريبا سلب شد. هرچند 
در قانون پيش بيني شده بود كه كانون كارگزاران به 
عنوان تشكل خود انتظام بتواند نظارت و پيشنهادات 
را به سازمان منتقل كند اما در عمل در سال هاي بعد 
تقريبا كارگزاران تاثير گذاري خود را در بازار از دست 
دادن��د و صرفا تبديل به نهاد مالي در اختيار و كنترل 

سازمان بورس شدند.

  بورس دولتي شد!
اين كارشناس بازار سرمايه به صداي بورس توضيح 
داد: مسلما س��ازمان هايي كه توسط دولت مديريت 
مي شوند اولويت اول خود را سياست دولت قرارداده كه 
طبيعتا ممكن است سياست دولت الزاما هم راستاي 
سياست بازار نباش��د. به عنوان مثال؛ نصاب تعيين 
شده براي س��رمايه گذاري نهادهاي مالي، تاسيس و 
فعاليت صندوق توس��عه بازار، تعيين نرخ كارمزد و... 
از جمله سياس��ت هايي اس��ت كه از ديد بازار ممكن 
است مغاير با توسعه بازارسرمايه باشد اما هم راستا با 
سياست انقباضي دولت، بازار سرمايه و نهادهاي مالي 

به ناچار بايد با دستورالعمل ها و ابلاغيه ها ازسياست 
دولت پي��روي كنند. بي توجهي به زيرس��اخت هاي 
بازار سرمايه و اتفاقات ۱۳99 و در مقابل، رشد تعداد 
مجوزهاي نهادهاي مالي فارغ از تناسب تعداد مجوزها 
و حجم بازار خدماتي كه در سال هاي گذشته توسط 
كارگزاران ارايه مي شد سلب و ارايه خدمات منوط به 
تاسيس نهادهاي مالي مجزا شد؛ همين امر هزينه هاي 
زيادي براي س��هامداران كارگزاري ها ايجاد كرد كه 
مي توانست صرف هزينه توسعه و سرمايه گذاري در 
زيرس��اخت هاي كارگزاري شود. وي تشريح كرد: در 
اي��ن بين بي اعتمادي هم موجب خروج بس��ياري از 
س��هامداران ش��د. كاهش حجم و ارزش معاملات از 
سوي ديگر درآمد كارگزاران را كاهش داده و از سوي 
ديگر تاسيس صندوق توسعه بازار بيش از يك سوم 
درآمد كارگزاران را تبديل به سرمايه گذاري راكدي 
كرد كه مديريت اين دارايي هم در اختيارشان نبود. 
البت��ه در اين ميان اندك كارگزاراني كه در س��نوات 
گذش��ته سهم بازار خوبي داش��تند در سال هاي 99 
اندوخته مناسبي براي ادامه اين شرايط داشتند كه 
در حال حاضر به نظر مي رسد با اين حجم معاملات 
و هزينه هاي سرسام آور منابع انساني و نرم افزار آنها 
هم دچار مشكل شده باشند.  رضايي پور درخصوص 
راهكارها گفت: يكي از سياست هايي كه بايد از سوي 
س��ازمان بورس اتخاذ ش��ود، تقويت نهادهاي مالي 
اس��ت. نهاد مالي قوي متضمن بازار قوي است و هر 
چق��در كارگزاري ها كه نقطه اتصال س��رمايه گذار و 
ساير نهادهاي مالي هستند ضعيف و كوچك شوند، 
نمي توان انتظار داشت نهادهاي مالي بتوانند نيازهاي 
بازار را در ش��رايط مشابه سال 99 پاسخ دهند. امروز 
شاهد افزايش هزينه ها از جمله هزينه منابع انساني 
متخصص به خص��وص در حوزه كارشناس��ي و نرم 
افزار هستيم. مهاجرت، رقابت منفي نهادهاي مالي 
جديد در جذب نيروهاي متخصص كارگزاري ها كه 
به معضلي جدي تبديل شده و جايگزيني آن با عدم 
توسعه زيرساخت ها بحران هاي جديدي پيش روي 
صنعت گذاشته است. به بياني ديگر، كارگزاران از يك 
طرف با خروج ني��رو و از طرف ديگر با افزايش هزينه 
جايگزيني نيروي انس��اني روبرو هستند كه با اندك 

درآم��د فعلي توان ادامه فعالي��ت ندارند و هر از چند 
وقت شاهد واگذاري شركت هاي كارگزاري هستيم. 
از طرف ديگر بي توجهي به زيرساخت هاي نرم افزاري 
و عدم س��رمايه گذاري س��ازمان بورس در اس��تقرار 
دانش نرم افزاري بازارسرمايه باعث شده هزينه هاي 
ن��رم افزاري يكي از بزرگ تري��ن چالش هاي صنعت 
كارگزاري ش��ود و كارگزاران در توس��عه نرم افزارها 

عملكرد قابل قبولي نداشته باشند.
وي در خص��وص اعتب��ارات صنع��ت كارگ��زاري از 
سيستم بانكي اظهار كرد: ناهماهنگي بين نهاد ناظر 
بازارس��رمايه و نهاد ناظر بازار پول سال گذشته را به 
يكي از س��خت ترين س��ال هاي كارگزاران به لحاظ 
مناب��ع بانكي تبديل كرد در حالي ك��ه نكول در بازار 
س��رمايه توس��ط صنعت كارگزاري براي بانك ها از 
تاسيس بورس تا امروز نزديك صفر و در مقايسه ساير 
صنايع صفر بوده اس��ت. از سوي ديگر حجم منابع يا 
سپرده هاي موجود در بانك ها نسبت به باقي صنايع 
بزرگ تر است. اگر اين فاكتور را كنار بگذاريم، سيستم 
بازار پ��ول مي توانس��ت دركنار صنع��ت كارگزاري 
همراه تر باشد اما اين چالش ها از سوي بانك مركزي 
به دليل محدوديت اعطاي اعتبار و تسويه اعتبارات و 
كارگزاران و به تبع آن مشتريان را با چالش هاي قابل 
توجهي روبرو كرد. به عنوان مثال، اين اتفاق باعث شد 
مشترياني كه تا 8۰ درصد دارايي را از دست داده بودند 
)با احتساب اهرم اعتبار(، مجبور به تسويه و شناسايي 
زيان شوند و براي هميشه از بازار سرمايه خداحافظي 
كنند و شايد قسمتي از كاهش حجم معاملات بازار 
به همين دليل باشد، اما با كمال تعجب از سوي افراد 
مشخص شاهد شانتاژهاي خبري و بزرگنمايي اعداد 
در رسانه ها بوديم كه در سكوت بانك مركزي و عدم 
شفاف سازي سعي در لطمه زدن به صنعت كارگزاري 
و بازار سرمايه داشتند. آمارها نشان مي دهد، اعتبارات 
۴۰ هزار ميلي��ارد توماني در مقابل چندين صد هزار 
ميلياردي كه باقي صنايع به بانك ها بدهكارند، عدد 
ناچيزي است و نكته مهم تر نكولي در بازار سرمايه براي 
بانك ها اتفاق نيفتاده است و گاه كارمزدهاي بالاتري 
نسبت به ساير صنايع به شبكه بانكي توسط كارگزاران 

پرداخت شده است.

 اقبالِ بازي تلگرامي
 نتيجه اخذ تصميمات اخير 

در خصوص بازار سرمايه
بورس نيوز| نيما ميرزايي، كارش��ناس بازار سرمايه 
بيان ك��رد: اقبال مردم ب��ه رمز ارزه��ا و بي ارزش ترين 
حالت آن كه بازي تلگرامي )همستر كامبت( است، به 
سابقه اخذ تصميمات چندساله اخير درخصوص بازار 
سرمايه و سهامداران و ناديده گرفته شدن حقوق مسلم 
آنها درخصوص س��ودآوري، نرخ فروش، نرخ مربوط به 
گاز ش��ركت ها و سوبس��يدهايي كه در گذشته مشابه 
كشورهاي منطقه به بسياري از شركت هاي مادر مانند 
صنعت پتروشيمي و فولاد تعلق مي گرفت، برمي گردد. 
ميرزايي اظهار داشت: اين مسائل عدم نفع سهامداران 
را در پي داش��ت. مجموع تصميمات غيركارشناس��ي 
و كوتاه مدتي كه صرفا با هدف كنترل تورم اخذ ش��د، 
در روزهاي اخير نمود يافته اس��ت ك��ه اين يك اتفاق 
سطحي و زودگذر نيست و نشان از كوچ گسترده از مبدأ 
سرمايه گذاري مولد در كشور به بازارهايي دارد كه جنبه 
سفته بازانه داشته يا نقش��ي در توليد و ارزآوري كشور 
ندارند؛ كما اينكه ممكن است آسيب هايي را نيز در اين 
زمينه ها شاهد باشيم. وي تأكيد كرد: اتفاقات اخير، نتيجه 
سلسله تصميماتي است كه درطول سال هاي گذشته 
گرفته شد كه به خروج ممتد نقدينگي حقيقي از بازار 
سرمايه منجر گرديد و به تبع آن س��هامداران به مرور 
احساس جاماندگي مكرري را نسبت به بازارهاي رقيب و 
تورم داشتند و تصميم به خروج از بازار گرفتند. ميرزايي 
افزود: رقم كمتر از ۱7۰ هزار كد بورس��ي فعال در بازار 
سرمايه، درحالت بدبينانه بين التعطيلين ايجاد شد، اما 
مسلم است تعداد سهامداران بازار سرمايه به شدت كاهش 
يافته و همچنان شاهد ادامه روند خروج نقدينگي از بازار 
هستيم. كارشناس بازار سرمايه گفت: پيش از تأكيد بر 
اعتماد مجدد مردم به بازار سرمايه، بايد جدي گرفتن 
اين بازار از سوي مسوولان را خواستار بود؛ علاوه بر بازار 
سرمايه، مساله توليد نيز بايد درنظر گرفته شود و اخذ 
تصميماتي كه به زيان بازار سرمايه و چرخه توليد منجر 
مي گردند، كنار گذاشته شوند. درصورتي كه اين موضوع 
به شكل كلي در دولت و مجلس اتفاق بيفتد، مي توانيم 
به بازگشت تدريجي اعتماد آسيب ديده خوشبين بوده 
و ش��اهد بازگشت بازار س��رمايه به جايگاه خود باشيم 
وي عنوان كرد: آنچه فعالان بازار س��رمايه را بيش از هر 
مساله اي آزار داده و حقوق مسلم آنها را نفي كرده، موضوع 
قيمت گذاري دستوري است كه پيش از اين درخصوص 
صنعت خودرو و يك يا دو صنعت ديگر نيز وجود داشت 
و درحال حاظر با تثبيت نرخ دلار نيما به صنايع بزرگ 
و دلاري نيز تس��ري پيدا كرده است. شركت هايي كه 
دهه ها منبع ارزآوري و س��ودآوري بودند، به آس��تانه 
ورشكستگي رفتند و سال گذشته زمستان سختي را 
پشت سر گذاشتند. ميرزايي با اشاره به ديگر موارد قابل 
تأمل گفت: سقف تاريخي نرخ بهره در دوره رياست فعلي 
بانك مركزي شكل گرفت و نرخ بهره رسمي به بيش از ۳۰ 
الي ۳5 درصد رسيده است؛ البته اين موضوع تنها به بانك 
مركزي برنمي گردد، بلكه همت و جسارت سازمان بورس 
را مي طلبد كه با وجود نرخ هاي بالا و همه ريسك هايي 
كه متوجه بازار خواهند بود، به صورت جدي مقابله كند 
تا بازار سرمايه بيش از اين آسيب نبيند. كارشناس بازار 
سرمايه مطرح كرد: در انتهاي خط شكنندگي بازار قرار 
داريم و عدم تصميم گيري هاي جسورانه و به موقع و همت 
جدي براي جبران مافاتي كه رخ داده، مي تواند بازار را با 
شرايط بحراني روبرو سازد. ميرزايي ادامه داد: هر زمان كه 
حمايت از بازار سرمايه متوقف شود، آسيب آن را بخش 
توليد خواهد ديد؛ كما اينكه براساس آمار موجود، مطالعه 
گزارشات شاخص مديران خريد )شامخ( و ساير اطلاعات 
دريافتي، آسيب وارد شده، كلان تر از بازار سرمايه بوده، 
به بخش توليد به ص��ورت عمومي نفوذ يافته و ركودي 

گسترده در تمام صنايع ايجاد شده است.

بن بست اوراق در برزخ بورس

اقتصادآنلاي�ن| دولت در حالي مناب��ع حاصل از 
فروش و واگذاري انواع اوراق براي سال ۱۴۰۳ را 25۴ 
هزار ميليارد تومان درنظر گرفته كه 2۴9 هزار ميليارد 
تومان از آن صرف بازپرداخت اصل، سود و كارمزد اوراق 
مالي خواهد ش��د و عملا درآمد خالص انتشار اوراق، 
صرفا 5 هزار ميليارد تومان خواهد بود.منابع حاصل از 
فروش و واگذاري انواع اوراق براي س��ال ۱۴۰۳، 25۴ 
همت درنظر گرفته ش��ده است؛ عددي كه نسبت به 
قانون بودجه سال گذشته و الحاقيه آن )و نه مصوبات 
ش��وراي عالي اقتصادي( قريب به 2۰ درصد افزايش 
پيدا كرده است! اين در حالي است كه از مجموع 25۴ 
هزار ميليارد تومان انتشار اوراق در سال ۱۴۰۳، 2۴9 
هزار ميليارد تومان از آن صرف بازپرداخت اصل، سود 
و كارمزد اوراق مالي خواهد شد و عملا درآمد خالص 
انتشار اوراق، صرفا 5 هزار ميليارد تومان خواهد بود. 
دولت براي دستيابي به تراز عملياتي در بودجه سالانه 
خود ي��ا بايد مصارف خ��ود را كاهش ده��د يا اينكه 
درآمدهايش افزايش پيدا كند.  بيشترين بخش منابع 
دولت را درآمدها تشكيل مي دهند كه ماليات ستاني 
نقش پر رنگي در آن ايفا مي كند. دولت براي افزايش 
درآمدهاي مالياتي، درصدد شناسايي موديان مالياتي 
جديد و بزرگ ك��ردن جامعه افرادي اس��ت كه بايد 
ماليات پرداخت كنند. اما در بخش مصارف، همچنان 
مش��كلات پابرجا ب��وده و چالش تامي��ن مالي براي 
پاسخگويي به آنها همچنان مطرح است. از آن جا كه 
استقراض از سيستم بانكي سبب خلق پول و ايجاد تورم 
مي شود، در صورت عدم كاميابي در ايجاد توازن بين 
مصارف و درآمدها، دولت دست به انتشار اوراق مي زند. 
راهكاري كه البته مي تواند پيامدهاي منفي نيز داشته 
باشد! پي برديم كه انتشار اوراق، راهكاري براي تامين 
مالي دولت و جبران كسري بودجه است. راهكاري كه 
اگر در كنار س��اير سياست هاي مالي و پولي به خوبي 
اجرايي و عملياتي شود مي تواند جلوي رشد پايه پولي 
را گرفته و تا حدي نيز نقدينگي را كنترل كند. اما در 
غير اين صورت چه اتفاقي مي افتد؟ براي بررسي آن 
به انتش��ار اوراق در س��ال ۱۴۰2 برمي گرديم. جايي 
كه دولت در لايحه بودجه ۱87 همت انتشار اوراق را 
براي كل سال پيش بيني كرد اما به دليل سياست هاي 
مخربي كه در بازار سرمايه پيش گرفت، عملا نتوانست 
 اي��ن حج��م از اوراق را ب��ه دليل وضعي��ت بد بورس

 بفروش��د. كل ف��روش اوراق دولت��ي در حالي تا ۱5 
اسفندماه س��ال ۱۴۰2، به ۱2۳ هزار ميليارد تومان 
رسيده بود كه با نزديك شدن به پايان سال و ناترازي 
فاحش در بودجه، طبق جلس��ه شوراي عالي اقتصاد 
مجبور به انتشار مجدد ۱۳5 همت ديگر شد؛ با وجود 
مجوز اين حجم از انتشار اوراق، دولت در آخرين حراج 
اوراق خود در اسفند ماه، عملا نتوانست بيشتر از ۳8 
هزار ميليارد تومان اوراق بفروشد. به اين ترتيب دولت 
در ۳۳ مرحل��ه حراج اوراق در س��ال ۱۴۰2، موفق به 
فروش ۱۶۱ هزار ميليارد تومان ش��د كه همچنان تا 
س��قف مجوز انتش��ار اوراق فاصله داشت و نتوانست 
پيش بيني خود از درآمد حاص��ل از فروش اوراق را به 
صورت كامل محقق كند. خريد برخ��ي اوراق مانند 
»اراد« كه تامين پول نقد براي دولت اس��ت توس��ط 
بيمه ها و صندوق هاي بازنشستگي اجباري است؛ اين 
اجبار سبب شد كه در نزديكي عيد كه اكثر شركت ها 
نيازمند شديد نقدينگي هستند، از نقدينگي تهي شوند. 
بانك ها، بيمه ها و صندوق هاي بازنشس��تگي كه اين 
اوراق را خريداري كردند، سهامدار بخش عمده اي از 
بازار سرمايه نيز هستند كه قاعدتا اين حجم از عرضه، 

تعادل در بازار سرمايه را بهم مي زند.
از سوي ديگر پيمانكاران دولت نيز درصدد فروش اوراق 
در يد خود برآمدند ام��ا به علت عدم وجود نقدينگي 
كه معلول سياست كنترل ترازنامه بانك ها و نرخ ۳۰ 
درصدي گواهي سپرده خاص اس��ت، اوراق، كسر از 
قيمت شده كه طبيعتا با افت قيمت اخزاها، نرخ هاي 

آن افزايش پيدا مي كند.


