
بنزين يكي از مهم‌ترين و اساسي‌ترين شريان‌هاي حياتي 
كشور اس��ت و خللي در عرضه يا قيمت بنزين مي‌تواند 
شرايط اقتصادي و سياسي كشور را به‌طور كلي تغيير دهد، 
برهمين اساس براي تغيير مديريت عرضه بنزين قرار شد 
اين كالاي اساسي در بورس عرضه شود تا در وهله نخست 
قيمت آن به صورت توافقي تعيين شود و دوم نيز رقابتي 
شود. بر همين اساس اواخر سال گذشته وزارت نفت شيوه 
نامه توزيع بنزين را به بورس انرژي ابلاغ كرد؛ براين اساس، 
با توجه به وجود زيرس��اخت‌‎هاي مناسب در رينگ بين 
‎الملل بازار فيزيكي بورس انرژي ايران، اين بورس آمادگي 
كامل را در خصوص عرضه بنزين وي��ژه دارد. باتوجه به 
اينكه قيمت در بورس انرژي به صورت عرضه و تقاضا است، 
رقابت‌ها تعيين‌كننده شرايط هستند در نتيجه بنزين در 
بهترين شرايط مي‌تواند معامله شود. ورود بنزين به بورس 
مي‌تواند در وهله اول اين بازار را در كشور گسترش دهد و 
به نوعي سنديت اين بازار را افزايش دهد، در وهله دوم نيز 
مي‌تواند با استفاده از فروش بنزين هم براي كشور و هم 
براي بورس انرژي درآمدزايي بسيار خوبي داشته باشد و 
نه تنها بورس انرژي را بلكه در ميان مدت كليت بازار سهام 
را از اين گرداب س��قوط نجات دهد.  به عقيده بسياري 
از كارشناس��ان عرضه بنزين در ب��ورس انرژي مي‌تواند 
نجات‌دهنده  اقتصاد كشور باشد و درآمدزايي دوسويي 
داشته باش��د. در اصل فروشندگان را به سودهاي خوبي 
برساند و هم خريداران بتوانندبه راحتي و با قيمت‌هاي 
معقول بنزين با كيفيت بالا خريداري كنند و در نهايت 
سرمايه در اقتصاد كشور به گردش در بياييد. در اصل اين 
تصميم كه با هدف شفاف‌س��ازي قيمت‌ها، ايجاد فضاي 
رقابتي و حذف انحصار ش��كل گرفت، مي‌تواند معادلات 
خريد و فروش س��وخت را دگرگون كند. درس��ت است 
سابقه عرضه بنزين معمولي در اين بازار به دو سال اخير 
بازمي‌گردد، اما ورود يك محصول وارداتي با استانداردهاي 
بالا و بدون دخالت مستقيم دولت، تجربه‌اي نو به حساب 
مي‌آيد.  هفتم م��رداد، محمد نظيفي، مديرعامل بورس 
انرژي، خبر از مذاكرات با ش��ركت ملي پالايش و پخش 
فرآورده‌هاي نفت��ي داد. محور اي��ن گفت‌وگوها، عرضه 
بنزين س��وپر پس از واردات و كشف قيمت آن در تابلوي 
بورس انرژي است. در اين سازوكار، واردكنندگان داراي 
مجوز از شركت ملي پالايش و پخش، محصول را به بورس 
عرضه مي‌كنند و خريداران نيز شركت‌هاي توزيع‌كننده 
براي جايگاه‌هاي مشخص هستند. بورس انرژي تنها نقش 
»تابلوي كشف نرخ« را بازي مي‌كند و دخالتي در واردات يا 
توزيع فيزيكي ندارد. نظيفي ابراز اميدواري كرد كه فرايند 
كاملًا شفاف و بدون رانت انجام شود و حتي احتمال ورود 
مس��تقيم جايگاه‌داران در مراحل بع��دي وجود دارد. در 
ادامه نيز بيست‌وپنجم مرداد، محسن پاك‌نژاد، وزير نفت، 
اعلام كرد كه بنزين س��وپر در جايگاه‌هاي خاص و بدون 
قيمت‌گذاري دولتي به فروش مي‌رسد. نرخ اين محصول 
بر مبناي هزينه تمام‌شده و حاشيه سود بخش خصوصي 
محاسبه مي‌ش��ود. وزير نفت پيش‌بيني كرده كه قيمت 

هر ليتر بنزين سوپر شايد از ۵۰ هزار تومان نيز فراتر برود، 
موضوعي كه مي‌تواند براي مصرف‌كنندگان شوك‌آور باشد 

و بازار حمل‌ونقل را دچار تغيير كند.

    شيوه‌نامه عرضه و شرايط ورود
يكم شهريور، بورس انرژي از ابلاغ رسمي شيوه‌نامه تأمين 
و توزيع بنزين ويژه از سوي وزارت نفت خبر داد. مهم‌ترين 

بندهاي اين شيوه‌نامه عبارت‌اند از: 
مج�وز واردات و توزيع: فقط به اش��خاص حقوقي با 
حداقل سه سال سابقه در صادرات، واردات، توليد يا توزيع 

فرآورده‌هاي نفتي داده مي‌شود.
     ثبت درگاه ملي مجوزها الزامي است.

     قرارداد معتبر با شركت ملي پخش فرآورده‌هاي نفتي 
ايران بايد منعقد شود.

     مدت اعتبار مجوزها حداكثر يك سال بوده و قابليت 
تمديد دارد.

     قيمت‌گذاري رقابتي به اختيار دارنده مجوز اس��ت و 
وزارت نفت يا شركت‌هاي تابعه حق دخالت ندارند.

     زيرس��اخت عرضه در رينگ بين‌الملل بازار فيزيكي 
بورس انرژي نيز آماده اعلام شده است.

     بنزين سوپر بايد مطابق استاندارد ملي ۲۲۹۲۰ و سطح 
كيفي يورو ۵ توليد شده باش��د. عدد اكتان اين سوخت 
۹۵ يا بيشتر اس��ت كه به معناي كيفيت احتراق بالاتر 
و آلايندگي كمتر اس��ت. اين ويژگي‌ها موجب مي‌شود 

مصرف آن براي خودروهاي با موتور پيشرفته و توربوشارژ 
الزامي يا توصيه‌شده باشد. كيفيت بالاتر، هزينه واردات، 
اس��تانداردهاي حمل‌ونقل و انبارش خ��اص، همگي از 
عواملي‌اند كه هزينه نهايي اين محصول را بالاتر از بنزين 
معمولي مي‌برند. عرضه بنزين معمولي از تير ۱۴۰۲ آغاز 
شد و دامنه قيمتي از ۱۹,۴۰۰ تومان تا بيش از ۶۰ هزار 

تومان در اين دوره دو ساله تجربه شد.

    مقايسه با بازارهاي مشابه
ورود بنزين س��وپر به بورس انرژي را مي‌توان با معاملات 
گازوئيل و LPG )گاز مايع( مقايس��ه ك��رد. در معاملات 
گازوئي��ل، حضور خري��داران عمدتاً ب��ه نهادهاي بزرگ 
حمل‌ونق��ل و ش��ركت‌هاي صنعت��ي محدود اس��ت و 
قيمت‌گذاري نيز تا حدي تحت تأثير سياست‌هاي صادراتي 
قرار دارد. در مورد LPG، رقابت آزادتر اس��ت اما همچنان 
ظرفيت عرضه داخلي محدود بوده و نوسانات شديد ديده 
مي‌شود. در اين ميان، بنزين سوپر وارداتي شباهت بيشتري 
به LPG دارد: محصولي با كيفيت بالاتر، تقاضاي خاص، و 

وابستگي قيمت به نرخ ارز و استانداردهاي بين‌المللي.

    تحليل اقتصادي و تأثيرات احتمالي
بر مصرف‌كننده: افزايش قيمت بنزين س��وپر احتمالًا 
باعث خواهد شد اين سوخت به كالايي لوكس براي قشر 

خاصي تبديل شود. 

بر بازار خودرو: خودروهاي وارداتي يا داخلي با فناوري 
پيشرفته، بدون بنزين سوپر كارايي بهينه خود را از دست 
مي‌دهند. نوسان قيمت اين سوخت مي‌تواند مستقيماً 

ارزش و بازار اين خودروها را تحت تأثير قرار دهد. 
بر بخش خصوصي: آزادسازي قيمت، جذابيت واردات را 
افزايش مي‌دهد، اما هزينه بالاي لجستيك و محدوديت‌هاي 

ارزي همچنان مانع توسعه سريع بازار خواهد بود. 
بر ب�ورس ان�رژي: ورود يك محص��ول جديد با حجم 
معاملاتي قابل توجه مي‌تواند حجم و ارزش كل معاملات 
بورس انرژي را افزايش دهد و اين بازار را به مرجع رسمي 
نرخ سوخت ارتقا دهد.اگر اجراي اين سياست با نظارت 
كارآمد همراه شود و ورود بازيگران جديد به بازار تسهيل 
گردد، بنزين س��وپر مي‌تواند سهم پايداري در معاملات 
ب��ورس انرژي پيدا كند. همچنين اي��ن تجربه مي‌تواند 
الگويي براي عرضه ديگر فرآورده‌هاي نفتي باكيفيت باشد، 
نظير سوخت هواپيما يا ديزل كم‌گوگرد. ورود بنزين سوپر 
به بورس انرژي، نقطه عطفي در مسير بازار آزاد سوخت 
در ايران است. اين تجربه در صورتي كه بر پايه شفافيت 
داده‌ها، حضور بازيگران متنوع، و توسعه زيرساخت‌هاي 
توزيع شكل بگيرد، مي‌تواند به نفع مصرف‌كننده نهايي 
و كل زنجيره تأمين باش��د. اما اگر محدوديت در عرضه، 
تمركز خريداران و نوسانات شديد قيمت تكرار شود، بازار 
بنزين سوپر نيز همان مسير پرچالش بنزين معمولي را 

طي خواهد كرد.
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 خروج يك‌ميليوني سهامداران
صداي بورس| بازار سرمايه ايران در ماه‌هاي اخير 
و تحت تاثير ريسك‌هاي متعددي مانند جنگ و 
مكانيسم ماشه قرار گرفته است كه در اثر همين 
اتفاق از روز ش��روع حمله رژيم صهيونيس��تي به 
كشورمان تا ۱۷ شهريور مبلغي معادل ۴۴.۴ همت 

از بورس و فرابورس خارج شده است.
مسلم است كه بخش بسيار مهم و تاثيرگذاري از 
اين نقدينگي به علت خروج برخي از فعالان حقيقي 
از بورس اس��ت كه نمود اين اتفاق را مي‌توانيم در 
آماري كه توس��ط س��ازمان بورس و اوراق بهادار 

منتشر شده است مشاهده كنيم.
براي اينكه بتوانيم تاثير جنگ و ريسك‌هاي شديد 
س��يتماتيك بر بازار را متوجه شويم بايد به سراغ 
آمارهاي معاملات بازار از ابتداي سال برويم. طبق 
گزارش‌هاي منتشر ش��ده توسط سازمان، تعداد 
كدهاي حقيقي فعال بازار س��رمايه در فروردين 
ماه س��ال جاري بالغ بر ۹۹۰ هزار نفر بوده‌اند كه 
اين عدد در ارديبهش��ت ماه به ۱.۴۵ ميليون نفر 
رس��يد و در خرداد ماه با كاهشي ۴۰۰ هزار نفري 
در جايگاه يك ميلي��ون و پنجاه هزار كد حقيقي 
قرار گرفت. افراد حقيقي بازار هر روز كمتر و كمتر 
معامله كردند تا در تير ماه ۵۰۹ هزار كد فروشنده 
داشته باشيم و تنها ۱۳۷ هزار كد به خريد بپردازند. 
ضمن اينكه در ارديبهشت ماه نسبت‌شان به اين 
ش��كل بود كه يك ميليون كد فروش��نده و ۳۸۸ 
هزار كد خريدار وجود داش��ته اس��ت. همچنين 
فروردين ماه نيز به عنوان بازه زماني كه مذاكرات 
در آن انجام مي‌ش��د و اخبار خوبي كه از س��مت 
عمان به س��عادت آباد مي‌رس��يد دوره رونق بازار 
محسوب مي‌شد اما از منظر تعداد كدهاي خريدار 
و فروش��نده باز هم نس��بت به اين صورت بود كه 
فروشنده‌هاي سهام بسيار بيشتر از خريداران آن 
بودند و ۷۱۰ هزار كد اقدام به فروش كردند و تنها 
۲۷۸ هزار نفر به خريد پرداختند. در مرداد ماه نيز 
روند نزولي كدهاي خريد و فروش ادامه پيدا كرد 
و كل خريداران حقيقي در اين ماه ۱۴۸ هزار نفر 
بوده‌اند و ۳۷۰ هزار نفر نيز اقدام به فروش دارايي 
خود كرده‌اند. اين مورد نشان‌دهنده اين است كه 
تقريبا معامله‌اي توسط افراد حقيقي در سطح خرد 
انجام نمي‌شود كه مي‌توان از آن برداشت كرد كه 
سرمايه‌گذاران يا تا به امروز از بازار خارج شده‌اند يا 
دست نگه‌داشته‌اند تا وضعيت سياسي و اقتصادي 

كشور روشن‌ شود.
نكته قابل توجه ديگر اينكه سهم كدهاي حقيقي 
از منظر ارزش معاملات در چند ماه اخير بس��يار 
كاهش پيدا كرده به اين صورت كه عدد مذكور در 
فروردين ماه س��ال جاري معادل ۶۱.۱ درصد بود 
و صندوق تثبيت نيز در اي��ن زمان نقش آفريني 
بسياري نداشت و تنها ۶.۲ درصد معاملات را شامل 
مي‌شد. ميزان ارزش معاملات حقيقي‌ها به نسبت 
كل معاملات در ارديبهش��ت ۲.۵ درصد رش��د و 
سرمايه‌گذاري‌هاي صندوق تثبيت ۱.۵ نيم درصد 
كاهش پيدا ك��رد. همچنين حقيقي‌ها در خرداد 
۶۵.۴ درصد معاملات را انجام داده‌اند كه اين عدد 
در تير ماه كاهش قابل توجهي پيدا كرد و به ۴۷.۷ 
درصد رسيد اما در مقابل صندوق تثبيت شروع به 
حمايت از بازار كرد كه با همين اتفاق ۲۳.۳ درصد 
ارزش معاملات به آن تعلق گرفت. كدهاي حقيقي 
با افزايشي ۲ درصدي در مرداد ماه توانستند ۴۹.۸ 
درصد از كل معاملات را داشته باشند. در دو هفته 
اخير نيز سهم حقيقي‌ها از كل معاملات ۶۶ و ۶۴.۸ 

درصد بوده است.

عضويت در FEAS؛ به معناي 
دسترسي به شبكه‌اي قدرتمند

حسن محمدي، مديرعامل شركت اطلاع‌رساني و 
آموزش بورس با اشاره به شرايط خاص فعاليت‌هاي 
بين‌المللي در سال‌هاي اخير، گفت: در شرايطي كه 
محدوديت‌ها توسعه مناس��بات خارجي را دشوار 
كرده است، فدراسيون FEAS يك پلتفرم مناسب 
براي ايجاد و گسترش ارتباطات محسوب مي‌شود. 
اين فدراس��يون بخش مهمي از بازارهاي سرمايه 
منطقه را به هم پيوند مي‌زند و با برگزاري نشست‌ها 
و همايش‌هاي س��الانه، بس��تري بين‌المللي براي 

تعاملات حرفه‌اي فراهم مي‌آورد.
او در ادامه با بيان سابقه شكل‌گيري اين نهاد، افزود: 
اين فدراسيون در سال ۱۹۹۵ با حضور ۱۲ بورس 
منطقه‌اي از جمله بورس تهران تأسيس شد. هدف 
اصلي آن ايجاد مش��اركت ميان بازارهاي نوظهور 
منطقه‌اي بود. امروز اين فدراس��يون با بيش از ۴۰ 
عضو از كشورهاي مختلف، جايگاهي تأثيرگذار در 
عرصه بازارهاي س��رمايه منطقه‌اي و جهاني دارد 
و عملًا شانه‌به‌ش��انه فدراس��يون جهاني بورس‌ها 

حركت مي‌كند.
محم��دي گفت: ب��ه دلي��ل ماهيت آموزش��ي و 
اطلاع‌رس��اني، اين عضوي��ت از اهميت مضاعفي 
برخوردار اس��ت. زيرا اين فرصت فراهم مي‌ش��ود 
ت��ا تجربه‌هاي ايران در حوزه ارتقاي س��واد مالي و 
فرهنگ سرمايه‌گذاري به سطح منطقه‌اي ارايه شود 
و همزمان از نوآوري‌ها و روش‌هاي آموزشي ديگر 

كشورها بهره‌مند شويم.
مديرعامل شركت اطلاع‌رساني و آموزش بورس در 
پايان با اشاره به دستاوردهاي اين اتفاق اعلام كرد: 
عضويت در FEAS به معناي دسترسي به شبكه‌اي 
قدرتمند از نهادهاي مالي، شناسايي ظرفيت‌هاي 
جديد، آشنايي با نوآوري‌ها، ارتقاي اعتبار و جايگاه 
بين‌الملل��ي بازار س��رمايه ايران و انتق��ال دانش و 
فناوري به فعالان داخلي است. اين عضويت نه تنها 
ديپلماسي آموزشي و مالي كشور را تقويت مي‌كند، 
بلكه در بلندمدت و افزايش اعتماد عمومي، جذب 
سرمايه و توسعه همكاري‌هاي منطقه‌اي و جهاني 

نيز موثر خواهد بود.

 معرفي ۱۰ صنعت بزرگ
بورس و فرابورس

گزارش مديريت پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامي 
سازمان بورس و اوراق بهادار حاكي از آن است كه، ۸۳.۲ 
درصد از مجموع ارزش بازار س��هام در بورس تهران و 
فرابورس، در مرداد امسال، در اختيار ۱۰ صنعت بزرگ 
بازار بوده اس��ت. داده‌هاي آم��اري مديريت پژوهش، 
توسعه و مطالعات اسلامي سازمان بورس و اوراق بهادار، 
نش��ان مي‌دهد: از ميان صنايع فعال در بازار سرمايه، 
صنعت محصولات ش��يميايي با ۲۵.۳ درصد و ارزش 
بازاري معادل ۲۳، ۲۶۲، ۷۸۹ ميليارد ريال، بيشترين 
ارزش بازار سهام را در ميان صنايع فعال بورس تهران و 
فرابورس، در مرداد امسال به خود اختصاص داده است. 
پس از اين صنعت، گروه فلزات اساسي با ۱۴.۷۵ درصد 
و ارزش بازاري معادل ۱۳، ۵۶۴، ۸۹۰ ميليارد ريال در 
جايگاه دوم قرار دارد.افزون بر اين، بانك‌ها و موسسات 
اعتباري با ۹.۲۷ درصد و ارزش بازاري معادل ۸، ۵۲۶، 
۹۷۴ ميليارد ريال و شركت‌هاي چند رشته‌اي صنعتي با 
۶.۸۹ درصد و ارزش بازاري معادل ۶، ۳۳۷، ۵۶۷ ميليارد 
ريال به ترتيب در جايگاه سوم و چهارم در جدول صنايع 
بزرگ بازار سهام قرار دارند. گزارش مديريت پژوهش، 
توسعه و مطالعات اسلامي سازمان بورس و اوراق بهادار، 
نشان مي‌دهد: مجموع كل ارزش بازار سهام در بورس و 
فرابورس، در مرداد امسال ۹۱، ۹۴۸، ۹۲۳ ميليارد ريال 
بوده است. مجموع ارزش بازار سهام در تير امسال معادل 

۱۰۶، ۶۵۶، ۴۱۸ ميليارد ريال برآورد شده بود.

انواع روش‌هاي تامين مالي
 در صنعت دارو

رييس اداره نظارت بر انتشار اوراق بهادار بدهي سازمان 
بورس و اوراق بهادار در همايش »معرفي ابزارهاي تامين 
مالي« صنعت دارو كه در محل اتاق تهران برگزار شد، 
انواع ابزارهاي تامين مالي شركت‌هاي دارويي از مسير 
بازار سرمايه را تشريح كرد. مرتضي چشان، با اشاره به 
اينكه در بازار سرمايه براي تامين مالي شركت‌ها، ابزارهاي 
مختلفي وجود دارد، توضي��ح داد: كاربردي‌ترين ابزار 
تامين سرمايه در گردش شركت‌ها از جمله شركت‌هاي 
دارويي، ابزار مرابحه است. او افزود: تصور عمده شركت‌ها 
اين اس��ت كه اوراق مرابح��ه صرفا ب��راي خريد مواد 
اوليه است، در حالي كه ش��ركت‌ها بر اساس ماده ۱۰ 
دستورالعمل انتشار اوراق مرابحه مي‌توانند علاوه بر مواد 
اوليه، براي خريد ساير دارايي‌ها از جمله زمين، ساختمان، 
ماشين آلات و تجهيزات، نرم‌افزار، سهام و ... نيز به تامين 
مالي اقدام كنند. رييس اداره نظارت بر انتشار اوراق بهادار 
بدهي س��ازمان بورس تاكيد كرد: مواردي كه در زمان 
درخواست انتشار اوراق مرابحه بايد مدنظر قرار گيرد اين 
است كه دارايي مبناي انتشار اوراق مرابحه بايد آماده، 
مشخص و معين باشد و دارايي مدنظر بايد از شخصي كه 
با شركت متقاضي تامين مالي، اتحاد مالكيتي نداشته 
باشد ظرف مدت حداكثر ۶ ماه خريداري شود. چشان 
در ادامه به ذكر اهداف برگزاري اين نشست پرداخت و 
گفت: با توجه به اينكه در سال‌هاي گذشته تامين مالي 
و دريافت تسهيلات بسياري از شركت‌ها از طريق بازار 
پول رخ مي‌داد، متقاضيان تامين مالي، آشنايي كم‌تري 
با بازار س��رمايه دارند و برگزاري نشس��ت‌هايي از اين 
دست، آشنايي اركان انتشار اوراق بدهي با تامين مالي 
را بيشتر و تسهيل مي‌كند. او در اين نشست همچنين 
به امكان انتش��ار اوراق مرابحه كوچك و كوتاه‌مدت به 
۲ روش عرضه عمومي و خصوصي اش��اره كرد و افزود: 
شركت‌ها در زمان انتش��ار اوراق كوچك و كوتاه‌مدت 
مي‌توانند براي ضمانت اوراق از تك سهم به عنوان وثيقه 
و حتي ضمانتنامه بانكي اس��تفاده كنند، پيش از اين 
شركت‌ها براي استفاده از سهام به عنوان وثيقه مي‌بايست 

رتبه‌بندي شده و حداقل ۳ سهم معرفي مي‌كردند.

 دومين نشست برخط
 گروه كاري نظارت فياس

دومين نشس��ت برخط گ��روه كاري تخصصي نظارت 
بر بازار، با همكاري فدراس��يون بازارهاي سرمايه اروپا ـ 
آسيايي )FEAS(، با تمركز بر رصد شبكه‌هاي اجتماعي 
در چارچوب نظارت بر بازار بورس تهران برگزار شد. در اين 
نشست كه هفته گذشته با حضور محمدرضا شاه نظري، 
معاون نظارت بر بازار و رضا غفوري، مدير نظارت بر بازار 
بورس تهران برگزار شد، حبيب غضنفري، رييس اداره 
ديده‌بان سلامت بازار، با معرفي چارچوب نوين نظارت 
ديجيتال، مروري جامع بر چالش‌هاي جهاني نظارت بر 
بازارهاي مالي در عصر ديجيت��ال ارايه داد. او، مطالعات 
موردي تاريخي تقل��ب بازار از طريق پلتفرم‌هايي مانند 
تلگرام، توييتر و اينستاگرام، همراه با واكنش‌هاي عملي 
بورس تهران، از جمله تشكيل گروه كاري تخصصي نظارت 
بر رسانه‌هاي اجتماعي را از جمله موارد مطرح شده در اين 
نشست برشمرد.غضنفري، در عين حال، ضمن تاكيد 
بر اهميت نظارت بر فضاي مجازي در بازارهاي سرمايه، 
به نقش تاثيرگذار شبكه‌هاي اجتماعي در شكل‌گيري 
رفتار سرمايه‌گذاران و ضرورت اتخاذ رويكردهاي نوين 
نظارتي اش��اره كرد. در ادامه اين نشست، زهرا رمضاني، 
كارشناس اداره ديده‌بان سلامت بازار بورس تهران نيز، 
درباره ابزارهاي پاي��ش و رويكردهاي اجرايي نظارت بر 
فضاي مجازي در بورس تهران نكاتي را مطرح كرد. فاطمه 
ناظمي، كارشناس ديگر اين اداره نيز، دو نمونه واقعي از 
كشف مصاديق دستكاري بازار از طريق فضاي مجازي را 
مطرح و پيامدهاي حقوقي اين اقدامات را به تفصيل تشريح 
كرد.همچنين در اين جلسه، بر اهميت تقويت رويكردهاي 
نظارتي نوين و ارتق��اي آمادگي بازارهاي س��رمايه در 
مواجهه با تحولات فضاي مجازي تاكيد شد.اين گزارش 
حاكي است: پذيرش مسووليت و برگزاري جلسات اين 
گروه كاري زيرنظر مديريت نظارت بر بازار بورس تهران، 
نشان‌دهنده تعهد در به‌كارگيري فناوري‌هاي پيشرفته، 
همكاري بين‌المللي و نوآوري در نظارت بر بازار از سوي 
بورس تهران است تا بازار مالي ايران را در برابر تهديدهاي 

ديجيتالي امروز، امن و شفاف نگه دارد.

»تعادل« بررسي مي‌كند

پاي بنزين به بورس باز شد

سازمان بورس؛ ناظر، نه ناجي بازار سرمايه
امير بهداد سلامي، مدير پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامي 
س��ازمان بورس و اوراق بهادار، در يادداش��تي نوشت: بازار 
سرمايه به عنوان يكي از مهم‌ترين شريان‌هاي حياتي اقتصاد، 
مي‌تواند نقشي بي‌بديل در تامين مالي مولد، تخصيص بهينه 
منابع و جذب سرمايه‌هاي داخلي و خارجي ايفا ‌كند. اما در 
فضاي اقتصادي و سياس��ي ايران، به‌مرور زمان انتظاراتي 
نابه‌حق و گاه متناقض از بازار س��رمايه و متولي آن يعني 
سازمان بورس و اوراق بهادار نزد فعالان بازار، عموم مردم و 
حتي ساير نهادهاي تصميم‌گير شكل گرفته است. گذشت 
سال‌ها بر اين منوال باعث شده نه تنها خلاصي از اين وضعيت 
دشوار باشد بلكه پرداختن به وظايف اصلي و حياتي سازمان با 
اخلال و كاستي مواجه شود. درعوض، سازمان در موضوعاتي 
كه ذاتا بايد توسط نهادهاي ديگري دنبال شود، پاسخگو 
بوده است. اين يادداشت به تبيين اين پديده پيچيده و ارايه 

راهكارهايي براي برون‌رفت از آن مي‌پردازد.

   وظيفه ذاتي: تنظيم‌گر، ناظر، تسهيل‌گر
براي درك انتظارات نادرست، ابتدا بايد به وظايف ذاتي و 
قانوني سازمان بورس و اوراق بهادار بازگرديم. بر اساس ماده 
۷ قانون بازار اوراق بهادار جمهوري اسلامي ايران مصوب 
۱۳۸۴، سازمان بورس، در هسته خود، يك نهاد تنظيم‌گر، 

ناظر و تسهيل‌گر است. ماموريت اصلي آن تضمين، 
۱( شفافيت: اطمينان از دسترسي عادلانه و به موقع به 

اطلاعات براي تمام فعالان بازار؛ 
۲( كارايي: فراهم آوردن بس��تري براي كش��ف قيمت 

منصفانه و انجام معاملات روان؛ 
۳( حفاظ�ت از س�رمايه‌گذاران: حماي��ت از حقوق 
س��رمايه‌گذاران )به‌ويژه خرد( در برابر سوءاس��تفاده‌ها و 

تخلفات و
۴( توس�عه ب�ازار: معرف��ي ابزاره��اي مال��ي جديد و 

زيرساخت‌هاي نوين براي تعميق و گسترش بازار، است.
در واقع سازمان بورس، نه يك بازي‌گر فعال بازار است كه 
شاخص را مديريت كند، نه ضامن سوددهي شركت‌ها، و نه 
مسوول كنترل تورم يا نرخ ارز. وظيفه آن، ايجاد زمين بازي 

عادلانه و نظارت بر رعايت قوانين در آن است.

    بار سنگين انتظارات
در عمل، سازمان بورس با انتظاراتي مواجه است كه فراتر 
از حيطه اختيارات و وظايف ذاتي آن است و غالبا ريشه در 
ضعف و قصور نهادهاي ديگر يا اشتباه‌هاي كلان سياستي 

دارد: 
۱( پاسخگويي در قبال نوسانات شاخص و ثبات بازار: هرگاه 
بازار سرمايه با نوسانات شديد يا ريزش‌هاي سنگين مواجه 

مي‌شود، فشار افكار عمومي، رسانه‌ها و حتي برخي مقامات 
دولتي و قانون‌گذار بر س��ازمان بورس افزايش مي‌يابد كه 
»شاخص را كنترل كند« يا »نقدينگي تزريق كند«. به‌كرات 
شاهد بوده‌ايم كه پس از يك دوره رونق و جذب نقدينگي 
مردمي به بورس )كه گاه با دعوت مستقيم مقامات عاليرتبه 
دولتي نيز همراه بوده است( با شروع ريزش‌ها، انگشت اتهام 
به‌سمت سازمان بورس نشانه مي‌رود. اما واقعيت اين است 
كه شاخص بورس، آينه‌اي از اقتصاد كلان است. نوسانات آن 
عمدتا متاثر از نرخ تورم، نرخ بهره، نرخ ارز، قيمت‌هاي جهاني 
كالاها، سياست‌هاي مالي و پولي دولت و بانك مركزي، و 
چشم‌انداز كلان اقتصادي و ريسك‌هاي پيرامون آن است. 
سازمان بورس نه ابزار كنترل اين متغيرها را در اختيار دارد و 
نه وظيفه دخالت مستقيم در سازوكار عرضه و تقاضاي بازار 
)مگر در موارد تخلف( . براي مثال، در بحران‌ اخير بازار )يا در 
زمان ريزش سال ۱۳۹۹(، سازمان بورس تحت فشار بي‌امان 
براي حمايت از شاخص قرار دارد، درحالي كه ريشه‌هاي 
اصلي نوسانات اغلب به مواردي نظير شرايط حاكم بر فضاي 
امنيتي و سياسي كشور، سياست‌هاي ارزي نامشخص بانك 
مركزي، نرخ‌هاي بهره دستوري و تورم افسارگسيخته باز 
مي‌گردد كه همگي خارج از اختيارات مستقيم سازمان 
بورس هستند. بارها و بارها انتظار اين بوده كه حتي تحت 
چنين شرايطي سازمان بورس نقش »ضربه‌گير« را در برابر 
شوك‌هاي كلان ايفا كند. نتيجه اين فشار در اغلب موارد، 
مانع از شفاف‌س��ازي علت اصلي نوسانات، پاسخگويي و 
مطالبه راه‌حل برون‌رفت از نهادهاي ذي‌ربط شده است. 
۲( پاسخگويي نسبت به س��ودآوري شركت‌ها: گاهي از 
س��ازمان بورس انتظار مي‌رود كه »ضامن س��وددهي« 
شركت‌هاي بورسي باشد يا حتي در »قيمت‌گذاري نهاده‌ها 
و محصولات« شركت‌هاي بورسي لابي‌گري و دخالت كند 
تا سود آنها را تضمين نمايد. سودآوري شركت‌ها، تابعي از 
عمل‌كرد مديريت، شرايط صنعت، رقابت، و سياست‌هاي 
بخش واقعي اقتصاد مانند قيمت‌گذاري حامل‌هاي انرژي، 
سياست‌هاي تعرفه‌اي، مجوزهاي توليد است كه توسط 
وزارتخانه‌هاي مربوطه مانند صمت و نفت تعيين مي‌شود. 
وظيفه س��ازمان بورس، صرفا نظارت بر افش��اي شفاف و 
به‌موقع اطلاعات مالي و عملياتي ش��ركت‌ها بر اس��اس 
دستورالعمل افشاي اطلاعات شركت‌هاي ثبت شده نزد 
سازمان، است. فش��ارهاي دايمي بر سازمان بورس براي 
تلاش در حفظ يا تغيير مطلوب »قيمت‌هاي دستوري« 
نهاده‌ها، مواد اوليه، خ��وراك و محصولات برخي صنايع 
)مثلا خودروسازي، فولاد، پتروشيمي و سيمان( از مصاديق 
اين رويكرد نادرست است. اين قيمت‌گذاري‌ها كه از سوي 
وزارتخانه‌ها يا نهادهاي دولتي مربوطه اعمال مي‌ش��ود، 

به‌ظاهر از مصرف‌كننده حمايت مي‌كنن��د، اما در عمل 
موجب ايجاد رانت‌هاي هنگفت براي حلقه‌هاي مياني و 
دلالي، كاهش سودآوري واقعي شركت‌هاي بورسي، اخلال 
در شفافيت صورت‌هاي مالي و در نهايت، ناكارآمدي بازار در 
تخصيص منابع مي‌شود. علي‌رغم اين واقعيت‌ها فعالان بازار 
از سازمان بورس انتظار دارند كه اين شركت‌ها سودده باشند 
و بازار پررونق باشد، درحالي كه ريشه مشكل در تصميمات 
برون‌سازماني و تحميل رانت‌هاي ساختاري به اقتصاد است.

۳( تامين مالي و رونق توليد: اغلب از سازمان بورس انتظار 
مي‌رود تا بار مسووليت »تامين مالي« پروژه‌هاي بزرگ يا 
»رونق توليد« را بر دوش كشد. اما واقعيت اين است كه تامين 
مالي تنها بخشي از عوامل موثر بر چرخه سودآور توليد است. 
سازمان بورس بستر انتشار ابزارهاي تامين مالي )مانند انواع 
صكوك، سهام( و نهادهاي مالي مختص تجهيز و مديريت 
منابع )انواع صندوق‌ها( را فراهم مي‌كند، اما تصميم نهايي 
براي استفاده از اين ابزار/نهادها، س��رمايه‌گذاري و رونق 
توليد به فضاي كلي كس��ب‌وكار، امنيت سرمايه‌گذاري، 
ثبات قوانين، سياست‌هاي پولي و بانكي و ساير تصميمات 
اقتصادي كلان بازمي‌گردد كه خارج از كنترل مستقيم 
سازمان بورس است. لذا درخواست‌هاي مكرر از سازمان 
بورس براي حل مشكلات تامين مالي واحدهاي توليدي 
ورشكس��ته يا زيان‌ده، درحالي كه ريشه‌هاي عميق‌تر در 
نظام بانكي )غلبه بانك‌محوري، نرخ سود دستوري(، قوانين 
مالياتي ناپايدار و فضاي عمومي نامناسب براي كسب‌وكار 
و شرايط ناامن اقتصاد براي سرمايه‌گذاري دارند، درست 
نيست. سازمان بورس با ابزارهاي محدود خود نمي‌تواند 

تمامي مشكلات تامين مالي اقتصاد را حل كند.

    استقلال و اعتبار مخدوش
وقتي س��ازمان بورس مجبور مي‌شود به مسائلي خارج از 
وظيفه ذاتي خود بپردازد، پيامدهاي مخربي به‌دنبال دارد: 

انرژي و منابع س��ازمان از وظايف اصلي آن )مانند توسعه 
ابزارهاي نوين، ارتقاي شفافيت، نظارت بر تخلفات، ترويج 
سواد مالي( منحرف مي‌شود؛ اعتبار سازمان به عنوان يك 
نهاد تنظيم‌گر مستقل تضعيف ش��ده و در اذهان و افكار 
عمومي به عنوان يك نهاد تحت نفوذ يا ناكارآمد شناخته 
مي‌ش��ود. اين امر نه تنها از درون تضعيف‌كننده استقلال 
سازمان است، بلكه در موارد متعددي، ساير نهادها نيز به خود 
اجازه داده تا با دخالت‌هاي مستقيم يا غيرمستقيم، حريم 
سازمان را محترم نشمرده و اين استقلال را مخدوش كنند. 
به عنوان مثال: دخالت در فرآيندهاي پذيرش شركت‌ها: بارها 
فشارهايي از سوي نهادهاي دولتي، تصميم‌گيران سياسي 
يا حتي نمايندگان مجلس براي پذيرش شركت‌هايي در 
بورس وجود داش��ته اس��ت كه از استانداردهاي شفافيت 
مالي، حاكميت شركتي يا الزامات بنيادي لازم برخوردار 
نيستند. اين دخالت‌ها، توانايي س��ازمان بورس در اعمال 
مقررات س��خت‌گيرانه پذيرش )مطابق با دس��تورالعمل 
پذيرش اوراق بهادار در بورس اوراق بهادار تهران/فرابورس 
ايران( را مخدوش مي‌كند و كيفي��ت كلي بازار را كاهش 
مي‌دهد. دخالت در تصميم‌گيري‌هاي نظارتي و انضباطي: 
سازمان بورس در اعمال جريمه‌هاي كافي براي تخلفات، يا 
جلوگيري از دست‌كاري قيمت‌ها و معاملات خودي كه در 
قانون بازار اوراق بهادار و دستورالعمل‌هاي مرتبط با تخلفات 
به صراحت منع شده‌اند، گاه با فشارهايي از نهادهاي ذي‌نفوذ 
مواجه مي‌شود. اين دخالت‌ها، توانايي سازمان در ايفاي نقش 
نظارتي خود را تضعيف كرده و به فرار متخلفان از مجازات 
منجر مي‌شود. نهادهاي ديگر كه مسووليت واقعي را بر عهده 
دارند، با مشاهده پاسخ‌گويي سازمان بورس از انجام وظايف 
خود غافل شده و بار مشكلات را به دوش سازمان مي‌اندازند؛ 
تلاش براي حل مشكلات ريشه‌اي با ابزارهاي محدود، به 
راه‌حل‌هاي سطحي و موقتي منجر مي‌شود كه به‌جاي حل 

مشكل، آن را وخيم‌تر به آينده منتقل مي‌كند.


