
چند روزي مي شود كه شاخص هاي بازار سرمايه سبز 
شده اند و به نوعي فضاي مثبتي را پشت سر گذاشته اند. 
اما اين مثبت شدن به معناي تغيير مسير شاخص ها و 
ورود نقدينگي به بازار نيست و تنها رنگ هاي شاخص 
تغيير كرده است. يكي از مهم ترين شاخصه هاي بررسي 
وضعيت بازار س��هام، حج��م و ارزش معاملات روزانه 
اس��ت؛ موضوعي كه همچنان با رك��ود جدي مواجه 
است. درست است برخي نمادها و صنايع از استقبال 
نسبي برخوردار شده اند، اما در مجموع بازار از رونق لازم 
برخوردار نيست و فعالان بازار سرمايه با احتياط و ترديد 
بيشتري نسبت به گذشته عمل مي كنند. كارشناسان 
عقيده دارند مشكل اصلي بازار بورس در شرايط فعلي 
نه ضعف بنيادهاي اقتصادي يا ارزندگي پايين سهام، 
بلكه بي اعتمادي س��رمايه گذاران و خروج قابل توجه 
نقدينگي از بازار است. بررسي هاي آماري نشان مي دهد 
كه حجم ورود پول حقيقي ب��ه بورس، طي هفته ها و 
ماه هاي اخير در پايين ترين سطوح خود قرار داشته و 
بسياري از سرمايه گذاران ترجيح داده اند سرمايه هاي 
خود را به بازارهاي ديگر منتقل كنند يا با صبر و انتظار، 
ريسك س��رمايه گذاري را به حداقل برسانند. در اصل 
صبوري و خروج س��رمايه از مهم تري��ن انتخاب هاي 
سهامداران بوده است. ريشه اين بي اعتمادي را مي توان 
در مجموعه اي از عوامل ساختاري، سياستگذاري هاي 
نامش��خص، ابهامات نس��بت به آينده اقتصاد كشور، 
دخالت و دستكاري و تجربه هاي تلخ قبلي دانست. نبود 
سياست هاي شفاف و بلندمدت در قبال بازار سرمايه، 
عدم حمايت فعال از س��وي نهادهاي تصميم گيرنده 
و ت��داوم نوس��انات غيرمنتظ��ره، عملا باعث ش��ده 
سرمايه گذاران نگاه محتاطانه اي به معاملات بورسي 
داشته باشند و تا حصول اطمينان از بهبود شرايط كلان 
اقتصادي، مس��ير خروج پول و نقدينگي از بازار سهام 
ادامه پيدا كند. در چنين شرايطي، گرچه ارزش سهام 
بسياري از شركت هاي بورس��ي به واسطه رشد تورم، 
افزايش قيمت ارز و دارايي هاي پايه يا تحقق سودآوري 
در چشم انداز بلندمدت افزايش يافته و اصطلاحابسياري 
از سهم ها ارزنده ارزيابي مي شوند، اما اين ارزندگي به 
تنهايي كافي نبوده تا مجدد نقدينگي به بازار سهام وارد 
شود و شرايط معاملات تغيير كند. سرمايه گذاران، بيش 
از هر چيز، منتظر تغيير جدي در فضاي كلي اقتصاد و 
برگشت اعتماد عمومي به بازار سرمايه هستند. به نظر 
مي رسد تداوم وضعيت فعلي و عدم بازگشت نقدينگي 
و اعتماد به بازار سرمايه مي تواند رشد شاخص ها حتي 
به صورت مصنوعي منفي شود و خروج سرمايه از بازار 
سهام نه تنها شرايط بورس، بلكه عملكرد شركت ها را 
نيز تضعيف كند و به نوعي كليت اقتصاد كشور دچار 

خلل و كسري شود.

    ارزندگي كم سابقه سهام بورسي
محمد غفوري، كارش��ناس بازار سرمايه درخصوص 
شرايط بازار نوشت: »نسبت پي بر اي يكي از فاكتورهاي 
بنيادي مهم در ارزيابي بازار سرمايه است. سرمايه گذاران 

و تحليلگران براي تصميم گيري، اتخاذ استراتژي و داد 
و ستد سهام سود آور، از نسبت P/E و ساير پارامترهاي 
بنيادي بازار اس��تفاده مي كنند.اكن��ون پارامترهاي 
بنيادي بازار از جمله نسبت قيمت به سود )P/E( و ساير 
 )P/S( پارامترهاي بنيادي مانند نسبت قيمت به فروش
و قيمت به ارزش دفتري )P/B( ش��ركت ها در سطح 
تاريخي خوبي قرار دارند و از منظر بنيادي بازار بسيار 
ارزنده است و سهام بورس��ي ارزندگي كم سابقه اي را 

تجربه مي كنند.
اينكه مشكل فعلي بازار سرمايه نه عوامل بنيادي، بلكه 
سطح نقدينگي و ورود سرمايه به آن است، افت شاخص 
طي چند روز گذش��ته به دليل چالش نقدينگي بود و 
هيجان ناشي از ريسك هاي سيستماتيك به تقويت 
سمت عرضه و كاهش تقاضا منجر شد و پارامترهاي 
خوب بنيادين بازار نتوانس��تند محرك رشد شاخص 
باشند و شاخص به ش��كل نوساني و منفي عمل كرد.

البته از ابتداي هفته شاهد رشد شاخص هاي بورسي 
بوديم و در صورت كاهش ريس��ك ها و ابهامات بازار و 
باتوجه به پي بر اي بسيار مناسب بازار سرمايه، مي توان 
به ورود نقدينگي جديد اميدوار بود و در صورتي كه شاهد 
بهبود ورود نقدينگي به بازار باشيم شاخص با سرعت به 

سقف هاي گذشته نزديك مي شود.
فضاي ذهني س��رمايه گذاري هر فرد متفاوت اس��ت 
و نمي توان نس��خه واحدي براي همه پيچيد؛ اما سه 
سناريو را براي تحليل وضعيت بازار مي توان برشمرد. از 
آنجا كه بازار سرمايه از منظر بنيادين بسيار ارزنده است 

در سناريوي كاهش ريسك هاي سيستماتيك، فرصت 
مناسبي براي سرمايه گذاري بورسي فراهم مي شود.

سناريوي ديگر به عملكرد ش��ركت ها و صورت هاي 
مالي باز مي گردد. در ص��ورت افزايش فروش و درآمد 
شركت ها بازار سرمايه به ويژه سهام همچنان فرصت 
مناسبي براي س��رمايه گذاري محسوب مي شود و در 
صورت كاهش فروش و درآمد ش��ركت هاي بورسي 
ممكن است سرمايه گذاران ترجيح دهند منابع خود 
را بيشتر در سمت اوراق يا صندوق هاي با درآمد ثابت 
سرمايه گذاري كنند و سهم سهام در پورتفوي خود را 

كاهش دهند.
تمامي بازاره��اي مالي در دنيا در س��ناريوي وجود 
افزايش ريس��ك هاي سيستماتيك با چالش مواجه 
مي شوند و بنابراين امر سرمايه گذاري بورسي سخت 
و پيچيده مي ش��ود و در اين ش��رايط تصميم گيري 
هوش��مندانه س��رمايه گذاري بيش از پيش اهميت 
دارد.سرمايه گذاران بايد باتوجه به ديدگاه و شرايط 
ش��خصي خ��ود، س��ناريوي محتم��ل را انتخاب و 

استراتژي متناسب با آن را اجرا كنند.«

    بورس در يك نگاه
در آخرين روز كاري هفته يعني چهارشنبه شاخص 
كل بورس تهران 24 ه��زار و 167 واحد معادل 0.88 
درصد رش��د داش��ت و به عدد 2 ميليون و 758 هزار 
واحدي رس��يد. همچنين ش��اخص كل هم وزن نيز 
5 ه��زار و 910 واحد مع��ادل 0.71 درصد افزايش را 

تجربه كرد و به جايگاه 838 هزار و 666 واحدي رسيد. 
در س��وي ديگر معاملات نيز ش��اخص كل فرابورس 
توانست افزايش 137 واحدي را ثبت و به جايگاه 25 

هزار واحدي برسد. 
براساس آمار ارزش كل معاملات بازار در روز اخير برابر 
با 19 هزار و 60 ميليارد تومان كه 5 هزار و 921 ميليارد 
تومان يعني 31 درص��د از ارزش معاملات متعلق به 
ارزش معاملات خرد بود.  طي روز چهارشنبه از ميان 
608 نماد بازار سرمايه 395 نماد مثبت و 140 نماد نيز 
منفي بودند. همچنين 116 نماد معادل 18 درصد از 
كل نمادها در صف خريد و 85 نماد و 13 درصد از كل 
نمادها در صف فروش قرار داشتند.براساس آمار خالص 
پول حقيقي كه در ابتداي فعاليت بازار خروجي بود، 
در اواخر فعاليت بازار اندكي مثبت شده و 57 ميليارد 
تومان نقدينگي حقيقي وارد بازار شد. 248 ميليارد 
تومان پ��ول حقيقي نيز وارد صندوق ه��اي با درآمد 
ثابت شد. در روز معاملاتي كه گذشت صنايع حفاري، 
خرده فروشي به اس��تثناي وس��ايل نقليه موتوري، 
فعاليت ه��اي مرتبط با اوراق به��ادار، حمل و نقل بار 
زميني، سخت افزار و تجهيزات، توليد كود و تركيبات 
نيتروژن، سيمان آهك و گچ، بنادر و كشتيراني، بانك ها 
و موسسات اعتباري، سرمايه گذاري، خدمات رفاهي 
متنوع، ساير محصولات غذايي، ساير محصولات كاني 
غيرفلزي، محصولات كشاورزي، فرآورده هاي نفتي، 
بيمه، ماش��ين آلات الكتريكي، تجهيزات صنعتي و 

شيريني جات بيشترين بازه مثبت را تجربه كردند.
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از اوراق منفعت 
تا گواهي كاهش آلايندگي

غلامرضا مصباحي مقدم، ريي��س كميته تخصصي 
فقهي سازمان بورس و اوراق بهادار، در نشست خبري 
كميته تخصصي فقهي س��ازمان، با اشاره به گزارش 
يكس��اله عملكرد اين كميته گفت: گزارش عملكرد 
يكس��اله ش��وراي فقهي بورس معم��ولا در ماه هاي 
ابتدايي هر سال ارايه مي شد، اما مسائلي كه اخيرا رخ 
داده موجب شد ارايه اين گزارش با تاخير انجام شود. 
هدف از ارايه اين گزارش، اطلاع رساني به مردم عزيز 
و استفاده كنندگان از اخبار و تحليل هاي بازار سرمايه 
است. مصباحي مقدم در ادامه افزود: تاكنون از ابتداي 
ش��كل گيري اين ش��ورا، 306 جلس��ه برگزار شده و 
طي يك سال گذش��ته نيز حدود 16 جلسه تشكيل 
شده است. اين جلس��ات با حضور پنج فقيه، حداقل 
دو صاحب نظر در حوزه مس��ائل مالي، استادان حوزه 
اقتصاد، و بر پايه پيش��نهادات و گزارش هايي كه ابتدا 
در يك كميته فرعي در قم مورد بررسي قرار مي گيرد، 
برگزار مي شود. افراد شايسته و شاخصي در آن كميته 
فرعي حضور دارند و پس از بررسي اوليه، موضوعات در 
كميته تخصصي فقهي بورس مطرح مي شوند. وي با 
تاكيد بر شيوه بحث و تبادل نظر در جلسات شورا گفت: 
روش بررسي مسائل در اين كميته، گفت وگو و مباحثه 
است. اين شيوه در نهادهاي ديگر رايج نيست. فضاي 
فكري باز و تضارب آرا در شورا حاكم است و در نهايت، 
جمع بندي بر پايه فهم كارشناسي صورت مي گيرد. به 
گفته مصباحي مقدم، تجربه اي مشابه اين فرآيند در 
كشور وجود ندارد و حتي شوراي فقهي بانك مركزي 
نيز اين روش را الگو قرار داده است. مصباحي مقدم در 
ادامه به برخي از مهم ترين موضوعات مطرح شده در 
شورا پرداخت و گفت: نخستين موضوع، امكان بازخريد 
اوراق مرابحه قبل از سررسيد بود. اين پيشنهاد بررسي 
و مقرر شد عرضه كننده بتواند اوراق را پيش از سررسيد 
بازخريد كند. به گفته وي دومين موضوع، اوراق منفعت 
شركت پتروشيمي لاوان بود. شركت مذكور پيشنهاد 
داده بود كه برخي خدمات موردنياز خود مانند خدمات 
هتل، غذا، توزيع و سرويس دهي به پرسنل را از طريق 
تامين مالي به وسيله اوراق منفعت تامين كند. اين طرح 
با هدف احداث هتل و ارايه خدمات به پرسنل، از محل 
سود حاصل از اوراق انجام مي شود. در اين فرآيند، سود 
دوره اي در فواصل زماني مشخص به دارندگان اوراق 
پرداخت شده و در پايان دوره، سود قطعي محاسبه و 
تسويه مي شود. باني )شركت منتشركننده( متعهد 
مي ش��ود در صورت كمتر بودن سود نهايي نسبت به 
سود علي الحساب، مابه التفاوت را پرداخت كند. كميته 
فقهي نيز پرداخت اين تفاوت را مجاز دانسته است. وي 
گفت: موضوع سوم، واگذاري حقوق منافع، خدمات 
و امتي��ازات در قالب قرارداده��ا و ابزارهاي مالي بود. 
پيش از اين، اوراق س��لف تصويب شده و شركت هاي 
متعددي از آن استفاده كرده اند. بحث جديد اين بود 
كه هرگونه حقوق منافع و خدمات عقلايي نيز بتواند 
در قالب اوراق سلف منتشر شود. با استناد به مصوبات 
قبلي كميته فقهي مبني بر شمول عقد بيع بر سلف، 
اختيارات، حقوق و امتيازات، اكنون اين توسعه كاربرد 
شامل گواهي اسقاط خودرو، حق بهره برداري از معادن، 
و تراكم خريداري شده از شهرداري ها به عنوان دارايي 
پايه اوراق سلف نيز مي شود. اين اوراق در بازار سرمايه 
و اتاق معاملات موازي ب��ورس كالا مورد معامله قرار 
مي گيرن��د و در قالب عقد بيع نقدي يا صلح )نقدي يا 
مدت دار( به تاييد كميته فقهي رسيده اند. وي افزود: 
چهارمين موضوع، انتشار اوراق سلف ارزي با قابليت 
تسويه با طلا بود. در اين مدل، دارايي مشخصي مانند 
كاتد مس به عن��وان دارايي پايه اوراق قرار مي گيرد و 
سرمايه گذاران در زمان سررسيد، سه گزينه خواهند 

داشت: 
1- دريافت كالاي فيزيكي )مثلا طلا(، 

2- دريافت وجه نقد به صورت ريالي يا ارزي، 
3- دريافت طلا معادل ارزش دارايي پايه.

ب��ه گفته وي، اين اختي��ار براي خريدار به رس��ميت 
شناخته ش��ده و كميته فقهي آن را تاييد كرده است. 
مصباحي مقدم گفت: پنجمين موضوع، اوراق س��لف 
همراه با اختي��ار معامله با امكان قيمت اعمال مبتني 
بر فرمول بود. طراحي اين ابزار با هدف پوش��ش تورم 
و پيش بيني پذير كردن قيمت صورت گرفته اس��ت. 
مصباحي مقدم افزود: اين پيشنهاد به گونه اي تنظيم 
ش��ده كه قيمت اعمال اختيار در سررسيد بر اساس 
فرمولي مرتبط ب��ا قيمت روز دارايي پايه مش��خص 
مي ش��ود. براي مثال، قيمت اعمال اختيار فروش در 
قراردادهاي ص��دف كاتد مس، برابر با قيمت روز كاتد 
در زمان تس��ويه، به علاوه يا منه��اي 5 درصد تعريف 
شده است. اين روش به جلوگيري از ابهام و جهالت در 
معامله كمك مي كند. ضميمه كردن اختيار معامله )اعم 
از خريد يا فروش( در قالب ش��رط ضمن عقد با قيمت 
اعمال ضابطه مند، از نظر فقهي صحيح تشخيص داده 
شده است. به گفته وي ششمين موضوع، اختيار معامله 
مبتني بر ق��رارداد آتي بود. اين ابزار، تركيبي از دو ابزار 
مدرن بازارهاي مالي جهاني است. در اين حالت، قرارداد 
آتي به عنوان ابزار تعهد به خريد يا فروش در آينده تنظيم 
و بر آن اختيار معامله نيز سوار مي شود. نظر كميته فقهي 
بر اين بوده كه دارنده اختيار، در صورت اعمال حق خود، 
فروشنده را متعهد به انعقاد قرارداد آتي مي كند و اين 
فرآيند، با رعايت مصوبات قبلي، شرعا بلامانع تشخيص 
داده شد. وي گفت: موضوع هفتم، گواهي كاهش انتشار 
آلايندگي بود. بر اس��اس اين طرح، كارخانه هايي كه 
مكلف به كاهش آلايندگي هستند، مي توانند با انجام 
اقداماتي گواهي هايي دريافت كنند كه نشان دهنده 
كاهش آلايندگي آنهاس��ت. اين گواهي ها به صورت 
اوراق در بازار س��رمايه معامله مي شوند. شركت هايي 
ك��ه نتوانند آلايندگي خ��ود را مهار كنن��د، بايد اين 
گواهي ها را خريداري نمايند. دارندگان اين گواهي ها 
نيز از مابه التفاوت قيمت اوليه و قيمت روز سود مي برند. 
كميته فقهي اي��ن ابزار را در قالب امتياز و قابل معامله 
دانسته است. مصباحي مقدم افزود: آخرين موضوع، 

بازنگري در مصوبه وقف سهام بود. 

نحوه ثبت و به روزرساني 
اطلاعات هويتي مشتريان حقيقي

عبدالرضا س��يدي، رييس اداره بازرس��ي كارگزاران 
س��ازمان بورس و اوراق به��ادار، مصوبه هيات مديره 
سازمان در خصوص نحوه ثبت و به روزرساني اطلاعات 
هويتي و شماره تماس مشتريان حقيقي در زيرساخت 
سامانه BackOffice شركت هاي كارگزاري را ابلاغ 
كرد.  در ابلاغيه رييس اداره بازرسي كارگزاران بورس 
آمده اس��ت؛ بر اساس نامه ش��ماره 172583 /122 
تاريخ 9 فروردين 1404 كميته پايش ريس��ك بازار 
متضمن نامه ش��ماره 287565/ 121 تاريخ 11 دي 
1403 اداره بازرس��ي كارگ��زاران و همچنين مفاد 
صورتجلس��ه اول بهمن 1403 )موضوع نامه شماره 
169489/122 تاري��خ 21 بهم��ن 1403( درب��اره 
مخاط��رات مربوط به تغييرات اطلاعات مش��تريان 
در زيرساخت س��امانه BackOffice شركت هاي 
كارگزاري مقرر شد، اطلاعات هويتي و شماره تماس 
مشتريان در زيرساخت BackOffice شركت هاي 
كارگزاري با زمانبندي تعيين شده به شرح بندهاي 
زي��ر صرفا از اطلاعات مندرج در س��امانه س��جام به 
صورت برخط و بدون واسطه، دريافت و به روزرساني 
ش��ود و امكان هرگونه ويرايش ي��ا دخل و تصرف در 
اطلاعات مشتريان در زيرساخت BackOffice از 
شركت هاي كارگزاري سلب شود. در بخش ديگري 
از ابلاغيه تاكيد شده است؛ تخلف از مفاد اين مقرره، 
حس��ب مورد مش��مول تنبيهات انضباطي مقرر در 
دس��تورالعمل احكام عمومي تنبيه��ات انضباطي 
بازار سرمايه مصوب 17 اسفند 1403، هيات مديره 
سازمان است. س��يدي در خصوص نحوه زمان بندي 
اجراي مصوبه مذكور توضي��ح داد؛ اطلاعات هويتي 
و تلفن همراه مشتريان جديد شركت هاي كارگزاري 
در زيرساخت BackOffice شركت هاي كارگزاري 
صرفا از اطلاعات مندرج در س��امانه سجام به صورت 
برخط و بدون واسطه دريافت و به روزرساني مي شود 
و ام��كان هر گون��ه ويرايش ي��ا دخ��ل و تصرف در 
اطلاعات مشتريان در زيرساخت BackOffice از 
شركت هاي كارگزاري سلب شد. او در خصوص نحوه 
به روزرس��اني اطلاعات هويتي و شماره تلفن همراه 
مربوط به مشتريان حقيقي فعال كنوني شركت هاي 
كارگزاري كه سجامي هس��تند، تاكيد كرده است؛ 
شركت هاي كارگزاري موظفند حداكثر ظرف 3 ماه 
نس��بت بروزرس��اني اطلاعات مذكور در زيرساخت 
BackOffice خود بر اس��اس اطلاعات ثبت شده 
در سامانه سجام اقدام كنند. او در پايان اضافه كرده 
است؛ پس از گذشت 3 ماه از زمان ابلاغ مصوبه، ارايه 
خدمات توسط شركت هاي كارگزاري )به استثناي 
ف��روش اوراق بهادار در ب��ورس اوراق بهادار تهران 
و فرابورس ايران براي مش��تريان بدهكار و بستن 
موقعيت هاي بازار مشتريان در معاملات ابزارهاي 
مش��تقه در بورس ها( به مشتريان حقيقي، منوط 
به به روزرساني اطلاعات هويتي و تلفن همراه آنها 
بر اس��اس اطلاعات مندرج در س��امانه سجام در 

زيرساخت شركت هاي كارگزاري است.

۳۰۷ همت 
تجهيز  و تامين منابع مالي

توسعه و مطالعات اسلامي سازمان بورس و اوراق 
بهادار نش��ان مي دهد؛ در فصل بهار امس��ال، بازار 
س��رمايه حدود 191 همت از روش س��رمايه اي 
و ح��دود 116 همت از روش بده��ي بخش هاي 
اقتصادي را تجهيز و تامين مالي كرده اس��ت. در 
نتيجه طي اين دوره زماني، ارزش تجهيز و تامين 
منابع مالي بخش هاي اقتصادي كش��ور از طريق 
بازار سرمايه به حدود 307 همت رسيده كه سهم 
بخش دولت��ي از آن حدود 99 همت بوده اس��ت 
)ح��دود 32 درصد(. انواع مختلف��ي از روش هاي 
سرمايه اي نظير عرضه اوليه سهام، تاسيس شركت 
سهامي عام و افزايش سرمايه وجود دارد كه در بهار 
امسال از مجموع 191 همت تامين مالي رخ داده 
از روش س��رمايه اي حدود 161 همت آن افزايش 
س��رمايه از محل مازاد تجديد ارزيابي بوده است. 
مطابق آمارهاي مديريت پژوهش سازمان بورس، 
عملكرد تامين مالي از طريق بازار سرمايه در بهار 
امسال نش��ان مي دهد؛ تامين مالي در اين دوره 
حدود 37 درصد نسبت به دوره مشابه سال قبل 
رشد داشته و در 3 ماه نخست امسال حدود 17 

درصد از عملكرد سال قبل محقق شده است.

نخستين شركت پروژه نيروگاه 
خورشيدي در فرابورس

مهدي علم الهدي، معاون توس��عه بازار فرابورس، از 
موافقت هيات پذيرش فرابورس با طرح نخس��تين 
شركت پروژه نيروگاه خورشيدي خبر داد. سيد مهدي 
علم الهدي با اشاره به اينكه اين پروژه شامل دو فاز است 
كه فاز اول با ظرفيت 10 مگاوات به بهره برداري رسيده 
اس��ت، گفت: فاز دوم نيز داراي ظرفيت 25 مگاوات 
است كه بخشي از آن از طريق پذيره نويسي عمومي 
تامين مالي خواهد شد. او، كل سرمايه مورد نياز براي 
اين پروژه را يك هزار و 436 ميليارد تومان اعلام كرد 
و افزود: طبق پيش بيني ها، زمان بندي تكميل پروژه 
يادش��ده 9 ماه در نظر گرفته شده است. علم الهدي 
بيان كرد: نيروگاه خورش��يدي دامغان كه در جنوب 
غربي شهر دامغان استان سمنان واقع شده، مجهز به 
ردياب خورشيدي بوده و تعداد پنل هاي خورشيدي 
آن بيش از 74 هزار پنل 25 مگاواتي است. او در پايان 
با اشاره به مزاياي نيروگاه هاي خورشيدي تاكيد كرد: 
توليد برق بدون انتشار گازهاي گلخانه اي، كاهش 
مواد آلاينده و صرفه جويي در مصرف سوخت هاي 
فس��يلي و آب از مزاياي نيروگاه هاي خورش��يدي 

نسبت به نيروگاه برق سنتي به شمار مي آيد.

»تعادل« روند بازار سهام را بررسي مي كند

بورس‌سبز‌اما‌بي‌رونق

پشت صحنه حمايت از بورس
زهرا عرب، كارش��ناس و تحليلگر بازاره��اي مالي طي 
مقاله اي براي بازار در خصوص وضعيت بازار س��رمايه و 
راهكارهاي برون رفت از ش��رايط فعلي توضيح داد كه در 
شرايط شدت گيري تنش هاي ژئوپليتيكي و بحران هاي 

منطقه اي، بازار سرمايه نيز بي تاثير نمي ماند.
ريزش شاخص ها، افزايش ترس در ميان سرمايه گذاران 
و خروج نقدينگي از بازار از جمله پيامدهاي رايجي است 
كه در اين دوران تجربه مي ش��ود در چنين ش��رايطي، 
حفظ ثب��ات بازار و جلوگي��ري از تش��ديد هيجانات به 

تصميم گيري هاي سريع و قاطع نياز دارد.
بر اساس دستورالعمل اجرايي تبصره ماده 32 قانون بازار 
اوراق بهادار، سازمان بورس و اوراق بهادار اين اختيار را دارد 
كه در مواقع اضطراري، معاملات را تا سه روز كاري متوقف 
كند و امكان تمديد توقف تنها با تصويب شوراي عالي بورس 
وجود دارد، اين ابزار قانوني نه فقط براي فرار از بحران، بلكه 
براي مديريت هدفمند طراحي ش��ده در شرايط بحراني 
جهاني همچون پاندمي كرونا يا رويدادهاي امنيتي مانند 
حملات 11 سپتامبر، مشاهده شده كه برخي بازارهاي 
مالي با محدوديت، تعليق يا حتي توقف موقت معاملات 
مواجه شده اند. بنابراين تعطيلي يا اختلال موقت در فعاليت 
بورس ه��ا در مواجهه با بحران ها، پديده اي غيرمعمول يا 

بي سابقه نيست.
مقايس��ه بازار س��رمايه ايران با نمونه هاي بين المللي در 
صورتي كه بدون درك دقي��ق از تفاوت هاي بنيادين در 
ساختار بازار، س��طح بلوغ نهادي، تنوع ابزارهاي مالي و 
ماهيت ش��ركت هاي پذيرفته شده صورت گيرد، نه  تنها 
به تحليل دقيق تري از وضعي��ت موجود منجر نخواهد 
ش��د، بلكه مي تواند منجر به برداش��ت هاي نادرس��ت و 
تصميم گيري هاي پرريس��ك ش��ودبراي نمونه، پس از 
حملات 11 س��پتامبر، بورس نيويورك چهار روز كاري 

متوقف شد.
مقايس��ه بازار س��رمايه ايران با نمونه هاي بين المللي در 
صورتي كه بدون درك دقي��ق از تفاوت هاي بنيادين در 
ساختار بازار، س��طح بلوغ نهادي، تنوع ابزارهاي مالي و 
ماهيت شركت هاي پذيرفته ش��ده صورت گيرد، نه تنها 
به تحليل دقيق تري از وضعي��ت موجود منجر نخواهد 
ش��د، بلكه مي تواند منجر به برداش��ت هاي نادرس��ت و 

تصميم گيري هاي پرريسك شود.
در ادام��ه، به بررس��ي تجربه بورس هاي��ي مي پردازيم 
كه درگي��ر جنگ يا بحران هاي ژئوپليتيكي ش��ده اند؛ 
اينكه چه استراتژي هايي را در پيش گرفتند، چگونه از 

ابزارهاي موجود براي حفظ پايداري اس��تفاده كردند و 
چه سياست هايي در دستور كار قرار دادند تا از شوك هاي 
احتمالي عبور كنند، همچنين به اين پرس��ش پاس��خ 
خواهيم داد كه براي نجات و بازسازي بازار سرمايه ايران، 
چه مسيرهايي پيشِ رو داريم و كدام اقدامات مي توانند 
بيشترين اثر را در بازگرداندن اعتماد و كارايي به اين بازار 
ايفا كنند. در 11 س��پتامبر 2001، حملات تروريستي 
به برج هاي دوقلوي تجارت جهاني، ش��وكي عميق به 
اقتصاد ايالات متحده وارد كرد، بورس نيويورك و نزدك 
به سرعت تعطيل ش��دند؛ نه صرفا به دليل نگراني هاي 
روان��ي، بلكه به خاطر اختلال در زيرس��اخت هاي فني 
بازار كه در نزديكي محل حادثه قرار داشتند، ارتباطات 
مخابراتي و سيس��تم هاي اي تي دچ��ار اختلال جدي 
شدند و در كنار آن، جو رواني حاكم نيز آمادگي مواجهه با 
چنين بحراني را نداشت، همچنين نگراني از ريزش هاي 
هيجاني و غيرمنطقي قيمت ها وجود داشت. در نهايت، 
اگرچه بازار با افت س��نگين 7 درصدي بازگشايي شد، 
اما به دليل اقدامات پيشدستانه و حمايت هاي حساب  
ش��ده، اين ريزش به يك بح��ران طولاني مدت تبديل 
نش��د و بازار طي روزهاي بعد به تدريج به روند متعادل 
بازگش��ت. اما در نقطه مقابل، تجربه بازار سرمايه ايران 
در مواجهه با بحران ه��ا، همچنان با چالش هايي جدي 
همراه اس��ت؛ تعطيلي بازار در دستور كار قرار مي گيرد، 
حمايت هاي پولي از صندوق تثبيت بازار انجام مي شود 
و ابزارهايي مانند انتشار اوراق يا كنترل نقدينگي به  كار 
گرفته مي شوند؛ اما عمده تصميم ها دير اتخاذ مي شوند، 
شفافيت اطلاع رساني وجود ندارد، صندوق هاي حمايتي 
از منابع كافي برخوردار نيستند؛ وجود ناترازي ها و نبود 
اعتماد عمومي و هماهنگي بين نهادي همچنان در سطح 
پاييني قرار دارد. حال اگر نگاهي به تاريخ نزديك تر داشته 
باشيم، به تجربه بورس هاي مس��كو و اوكراين در سال 
2022 مي رسيم؛ اينكه اين بازارها در مواجهه با جنگ 
چ��ه رويكردهايي در پيش گرفتند و چگونه از س��قوط 
سيستماتيك جلوگيري كردند؟ پس از آغاز جنگ در 
اوكراين، بازارهاي مالي روسيه و اوكراين به  شدت تحت 
فشار قرار گرفتند، شاخص بورس مسكو طي چند روز با 
ريزش بي سابقه اي مواجه شد و بيش از 45 درصد از ارزش 
خود را از دس��ت داد. موج خروج سرمايه گذاران، اخراج 
شركت هاي بزرگ روسي از بورس هاي بين المللي نظير 
لندن و سقوط سنگين روبل در برابر دلار و يورو، بحران را 
تشديد كرد. قيمت دلار در بازار آزاد روسيه از حدود 70 

روبل به مرز 140 روبل رسيد؛ جهشي نزديك به دو برابر در 
مدت زماني كوتاه و در چنين شرايطي، تعليق بازار سهام، 

اقدامي اجتناب ناپذير بود.
اما واكنش سياستگذاران روسيه، مجموعه اي از تصميمات 
سخت گيرانه اما هدفمند بود، نخست نرخ بهره به  صورت 
تهاجمي افزايش يافت تا مانع از گسترش تورم و حمايت از 
ارزش روبل شود، دولت نيز در كنار بانك مركزي وارد عمل 
شد و از شركت هاي بزرگ و راهبردي، حمايت مستقيم 
كرد، براي جذب س��رمايه گذاران داخلي، مش��وق هايي 
مانند معافيت هاي مالياتي به كار گرفته ش��د، در حوزه 
تج��ارت خارجي نيز به ج��اي اس��تفاده از دلار، رويكرد 
تهاتري با كشورهاي هم پيمان مانند چين و هند اتخاذ شد 
و صادرات انرژي با روبل يا ارزهاي محلي انجام گرفت. در 
سوي ديگر، بورس اوكراين بلافاصله پس از شروع جنگ 
به طور كامل بسته شد و تعطيلي بازار براي مدت طولاني 
ادامه يافت، اقتصاد اين كشور حدود 30 درصد كوچك تر 
و واح��د پول ملي با كاهش ش��ديد ارزش، مواجه و بانك 
مركزي اوكراين، ناچار به مداخله مستقيم شد. اين كشور 
براي نجات اقتصاد خود، از صندوق بين المللي پول، بانك 
جهاني و اتحاديه اروپا درخواست كمك كرد و بخشي از 
تامين مالي خود را با استفاده از فناوري هاي نويني مانند 
رمزارزها و بلاك چين انجام داد، عمليات مالي دولت نيز تا 
حد زيادي ديجيتالي و در نهايت، براي ايجاد ثبات نسبي، 
نرخ ارز به طور مصنوعي فريز شد. براي ايران آنچه اهميت 
دارد بازسازي اعتماد عمومي، شفاف سازي سياست ها و 
تقويت سازوكارهاي دروني بازار است، بازاري كه با اعتماد 
و نقدينگي واقعي تقويت مي شود، نيازي به دخالت هاي 
فرساينده و بي پش��توانه ندارد . در تاريخ 7 اكتبر 2023، 
همزمان با آغاز حمله حماس به اراضي اشغالي، بازارهاي 
مالي اسراييل با يكي از شديدترين تكانه هاي چند سال 
اخير روبه رو شدند. بورس تل آويو، به عنوان شاخص ترين 
نهاد سرمايه گذاري اين رژيم، در واكنشي تند بيش از 6.5 
درصد افت كرد، صنايع وابسته به ثبات منطقه اي، از جمله 
هواپيمايي، گردشگري، بيمه و فناوري در خط مقدم اين 
ريزش قرار داشتند؛ موضوعي كه نشان مي دهد ساختار 
اقتصادي آن در برابر شوك هاي ژئوپليتيك، آسيب پذيري 
قابل توجهي دارد.  همزمان، واحد پول ملي شكل، نيز فشار 
بي سابقه اي را تجربه كرد و در برابر دلار امريكا به پايين ترين 
سطح خود در س��ال هاي اخير رسيد. بانك مركزي براي 
جلوگيري از گسترش بحران، دست به اقداماتي فوري زد؛ 
تزريق مستقيم 30 ميليارد دلار از ذخاير ارزي و عرضه 15 

ميليارد دلار ديگر در قالب سوآپ هاي ارزي. اين سطح از 
مداخله نشان دهنده آن بود كه پشت ظاهر باثبات بازارهاي 
مالي اسراييل، شكنندگي هايي وجود دارد كه در شرايط 

خاص به  سرعت نمايان مي شود.
بس��ياري از نهاده��اي حقوق��ي ب��زرگ، ماهي��ت 
سرمايه گذاري ش��ان بلندمدت است، آنها يك شركت را 
خريداري مي كنند تا از سود عملياتي اش بهره مند شوند، 
نه اينكه هر بار با نوسان قيمت سهام، وارد معامله شوند، 
سهامي كه سال ها پيش با قيمت 100 تومان خريداري شده 
و طي زمان با دريافت سود نقدي، عملابراي سرمايه گذار 
بهاي تمام  شده اش به صفر نزديك شده، ديگر الزاما نيازي 
به خريد مجدد ن��دارد؛ چرا كه اين دارايي همچنان براي 
او مولد اس��ت. بنابراين، در اين شرايط، بازگشت دوباره و 
خريد همان دارايي، آن هم با منابع جديد، صرفا براي ايجاد 
نوسان مصنوعي در بازار، نه منطقي است و نه كارآمد. از 
منظر كلان، تنها زماني، حمايت واقعي و س��ازنده اتفاق 
مي افتد كه شرايط نرمال باشد و بازيگران، با منابع مازاد 
و تحلي��ل منطقي، به س��رمايه گذاري مجدد علاقه مند 
شوند، در غير اين  صورت هرگونه حمايت دستوري يا بر 
پايه انگيزه هاي بيروني، نتايجي پرهزينه خواهد داشت. 
در نهايت بايد پذيرفت كه هيچ كدام از مسيرهاي موجود 
براي حمايت از بازار، چه تامين منابع از محل هاي داخلي 
و افزايش نرخ بهره و چه استفاده از منابع بانك مركزي و 
افزايش پايه پولي، خالي از هزينه نيستند، اقتصاد مفهومي 
به نام »حمايت بدون تبعات« را نمي شناسد و همان طور 
كه ميلتون فريدمن گفته است: »در اقتصاد ناهار مجاني 
وجود ندارد«. در اين شرايط، پرسش كليدي اين است كه 
منابع اين حمايت ها بايد از كجا تامين شود و اثرات جانبي 
آن بر ساير بخش هاي اقتصادي چيست؟ نبايد فراموش 
كنيم كه در دوره هاي رونق، منافع كسب شده الزاما به طور 
مساوي ميان همه اقشار توزيع نمي شود، اما در زمان افت 
بازار، انتظار مي رود هزينه ها به طور عمومي و از جيب كل 
جامعه پرداخت شود. آيا منطقي است كه براي حمايت 
از بازار سرمايه، سياست هايي اتخاذ شود كه در نهايت به 
افزايش سطح عمومي قيمت ها منجر شود، در حالي كه 
بار اصلي اين تصميم ها بر دوش مصرف كننده نهايي قرار 
مي گيرد؟ بي ترديد، حمايت از بازار سرمايه اقدامي مهم و 
ضروري در راستاي حفظ ثبات اقتصادي است، اما طراحي 
اين حمايت ها بايد به گونه اي باشد كه در بلندمدت موجب 
اختلال در تعادل هاي اقتصادي يا انتقال نامتوازن فشارها 

به ساير اقشار جامعه نشود.


