
معاملات آخرين روز كاري هفته نيز با سايه ترديد و فشار 
سنگين روزهاي گذشته بر بازار آغاز شد. در همان ساعات 
نخست، صف‌هاي سنگين عرضه بار ديگر يادآور روزهايي 
شد كه اكثريت سهامداران، حتي حرفه‌اي‌ترين سهامداران 
نيز به دنبال فروش و خروج از بازار بودند.شاخص كل بورس 
روند نزولي را آغاز كرد، اما نكته مهم اين بود كه با وجود همين 
ريزش اوليه، تدريجا بر شدت فروش كاسته شد و نمادهاي 
بزرگ و كوچك آرام آرام از كف قيمتي فاصله گرفتند، به 

نوعي بازار ريزش بسيار سنگيني را  تجربه  نكرد. 
در پايان روز، اف��ت ۸۰۴۰ واحدي معادل ۰.۲۶ درصد در 
شاخص كل رقم خورد و نماگر اصلي بازار بر سطح ۳ ميليون 
و ۹۸ هزار و ۹۲۲ واحد ايس��تاد؛ عددي كه هرچند ۸ هزار 
واحد پايين‌تر از روز گذشته بود، اما نشانه‌اي از فروپاشي بازار 
نبود. همين افت محدود، براي گروهي از تحليلگران كافي 
بود تا ادعا كنند بورس تهران وارد مدار تعادل جديد شده و 
ديگر از آن ريزش‌هاي فرسايشي در بنيه بازار خبري نيست.

شاخص كل هم‌وزن نيز تنها ۱۰۳ واحد عقب نشست و با 
رس��يدن به عدد ۹۰۳ هزار و ۶۵۸ واحد، حباب سنگين و 
تهديدكننده‌اي را متبادر نمي‌كند. اين اختلاف مختصر 
بين دو شاخص نشان‌دهنده تعادل نسبي ميان پرچم‌داران 
و س��هم‌هاي كوچك‌تر بود؛ بازاري كه ديگر مثل گذشته 
اسير ليدرهاي پتروپالايشي يا خودرويي نيست و حركت 
دسته‌جمعي بازار را در دستور كار قرار داده است.ارزش كل 
دادوستد سهام، حق‌تقدم و صندوق‌هاي سهامي به عدد 
۸۸۹۵ ميليارد تومان رس��يد؛ عددي كه گرچه براي بازار 
سهام در ش��رايط ركودي، قابل قبول محسوب مي‌شود، 
اما نش��ان‌دهنده ركوردي تازه ي��ا رالي صعودي پرقدرت 
نيست. حجم معاملات نيز نزديك به ۱۹.۶ ميليارد برگ 
س��هم بود. اين عدد، در روزهايي كه بازار تا پيش از اين تا 
مرز ۳۰ ميليارد برگ س��هم را نيز تجربه كرده بود، فصل 
مشترك ركود نسبي و بازگشت تدريجي تقاضا را نمايان 
مي‌كند.اما كليدي‌ترين سيگنال بورس روز چهارشنبه، 
جريان نقدينگي حقيقي‌ها اس��ت؛ امارها نشان مي‌دهد 
كه معامله‌گران حقيقي همچنان سمت فروش را به خريد 
ترجيح مي‌دهند. س��رانه خريد حقيقي‌ها ۵۴.۷ ميليون 
تومان و سرانه فروش آنها ۵۷.۵ ميليون تومان بود؛ رقم‌ها 
اگرچه نزديك، اما نسبت قدرت خريد حقيقي‌ها را روي 
عدد منفي ۱.۰۵ قرار داده است.براس��اس روال گذش��ته 
زماني كه اين نسبت براي چند روز متوالي منفي مي‌شود، 
معمولا شاهد ضعف بنيادي تقاضا، خروج پول‌هاي تازه‌وارد 
و كوچ س��رمايه به بازارهاي كم‌ريسك يا موازي هستيم. 
البته افزايش قيمت دلار و طلا طي روزهاي گذش��ته 
مي‌تواند علتي براي سرخ‌پوشي بازار و كوچ نقدينگي 
باشد. روز چهارشنبه خالص خروج پول حقيقي حدود 
۱۰۷۲ ميليارد تومان ثبت ش��د، عددي كه اگرچه به 
ركوردهاي روزهاي بي‌اعتماد بازار نمي‌رسد، اما صداي 
پس‌زمينه‌اي از تداوم ترس كوچ سرمايه را در پي دارد. 

    زنگ خطر در بازار  بدهي 
يكي از زواياي مهم معاملات روز چهارش��نبه، خروج پول 
از صندوق‌هاي درآمد ثابت بود؛ معضلي كه تغيير رويكرد 
س��رمايه‌گذاران كم‌ريس��ك را منعكس مي‌كند. جريان 
ورودي صندوق‌هاي درآمد ثاب��ت با خروج ۶۵۷ ميليارد 
تومان همراه ش��د كه موضوع را در پي دارد نخست اينكه 
بخشي از س��رمايه‌هاي محتاط كه به دنبال حداقل سود 
بي‌ريس��ك بودند، ديگر ب��ه بازار بدهي ي��ا صندوق‌هاي 
درآمد ثابت اعتماد ندارند و دوم موج جديدي از نقدينگي 
س��رگردان عملا يا آماده ورود به س��اير بازارهاي موازي 
همچون س��پرده‌هاي بانكي پربازده، ارز و س��كه است، يا 
دس��ت‌كم فعلا ترجيح به خروج و تماشا گرفته‌اند.رفتار 
پول‌هاي كم‌ريسك در وضعيت فعلي بيشتر شبيه مهاجرت 
به حاشيه اس��ت تا كوچ واقعي به بازار سهام يا دارايي‌هاي 
ريسكي. جامعه سرمايه‌گذاري در ايران وقتي دچار ترديد 
شديد در سياس��ت‌هاي پولي يا افق قيمت‌گذاري دارد، 
معمولا با كاهش وزن دارايي‌هاي خود در ابزار بدهي شروع 
مي‌كند اما راهي بازار سهام نمي‌شود تا نشانه‌اي قطعي‌تر از 
بازگشت اطمينان ببيند.به بيان ساده‌تر اين روزها نقدينگي 
گوشه‌نشين شده تا بازار ش��رايط بهتري را تجربه كند و 
دوباره نقدينگي به دايره معاملات بازگردد و دوباره شاهد 
روزه��اي رويايي در بازار باش��يم. در جريان معاملات روز 
مذكور، بازار چهره‌اي چندرنگ داشت. ۴۶۰ نماد مثبت و 
۳۴۷ نماد منفي نشان مي‌دهد بر خلاف جهت‌گيري كلي 
شاخص كل، در عمق بازار، گروهي از نمادها مسير صعودي 
را آغاز كرده‌اند و دست‌كم بخش��ي از سهامداران بازيابي 
اميد كرده‌اند.اين رفتار معمولا زماني بروز مي‌كند كه ترمز 
فروش دسته‌جمعي كشيده مي‌شود و بازار در پي يافتن كف 
قيمتي و تعادل جديد است. افزايش سهم نمادهاي مثبت و 
تقويت صف خريدها، سيگنالي جز بازگشت آرام خريداران 
ندارد؛ هرچند تا تثبيت اين روند، راهي طولاني باقي است 

و فشار فروش هنوز پشت سر بازار كمين كرده است.تحليل 
صف‌هاي خريد و فروش در انتهاي روز، براي فعالان حرفه‌اي 
بازار به نوعي »قطب‌نما«ي رفتاري محسوب مي‌شود. تعداد 
صف‌هاي خريد به ۹۶ مورد رس��يد و صف‌هاي فروش در 
عدد ۸۱ مورد ثابت شد.اين نسبت به وضوح خبر از افزايش 
تمايل خريداران نسبت به روزهاي گذشته مي‌دهد. كاهش 
صف‌هاي فروش و رشد صف‌هاي خريد، غالبا نشان‌دهنده 
نخستين نشانه‌هاي بازگشت اطمينان و تمايل به ريسك 
در بازار سرمايه است. اما شدت اين نسبت كافي نيست تا 
بازار وارد فاز صعود شود؛ بازيگران هوشمند بازار اغلب منتظر 
تثبيت اين روند و تداوم ورود نقدينگي هستند.نگاهي به 
سفارش‌ها در دقيقه پاياني معاملات نشانگر يك پالس مثبت 
ديگر است: ارزش سفارش‌هاي خريد در جمع‌بندي پاياني 
۱۲۷۵ ميليارد تومان و سفارش‌هاي فروش ۵۸۹ ميليارد 
تومان بود؛ نسبت دو به يك به نفع خريداران. اين رفتار، در 
صورت تكرار چن��د روزه، مي‌تواند به تدريج موج فروش را 
تضعيف كند و فضا را براي رشد قيمتي چند نماد بزرگ و 

سپس اثرگذاري  بر شاخص كل فراهم كند.
يكي از مهم‌ترين دشواري‌هاي بازار سرمايه در ماه‌هاي اخير، 
هم‌زماني دو پديده است؛ خروج پول حقيقي از بازار سهام و 
صندوق‌هاي درآمد ثابت و افزايش جذابيت بازارهاي موازي 

)سپرده بانكي، ارز، سكه و حتي خودرو(.
اين تركيب عجيب، ظرف ماه‌هاي اخير باعث ركود نسبي در 
عمق بورس شده است. سرمايه‌گذار نهادي و خرد، با رصد 
متغيرهاي كلان مانند نرخ سود بين‌بانكي، سياست‌هاي 
دستوري دولت در حوزه نرخ ارز و بلاتكليفي برجام، ترجيح 

را بر خروج از سهام  نهاده‌اند  و به انتظار نشسته‌اند.
خروج پول حقيقي، مهم‌ترين اخطار براي سياستگذار 
و علامتي روشن براي مديران پرتفوي است تا ورود به 
موج صعودي جديد را با احتياط ببينند و بيش از هر 

زمان به موقعيت‌هاي كوتاه‌مدت  اكتفا كنند.

     بازارهاي موازي؛ آينه ريسك و حاشيه سود
در ميانه ركود معاملات س��هام و محو شدن بخشي از 
نقدينگي از صندوق‌هاي درآمد ثابت، بازارهاي موازي 
بار ديگر جذابي��ت خود را بازيافته‌ان��د. طي ماه‌هاي 
گذشته، رشد تدريجي نرخ سود سپرده‌هاي بلندمدت، 
نوسان قيمت دلار در بازار آزاد و بزرگ‌تر شدن حباب 
قيمتي در بازار طلا و سكه باعث شده بازده مورد انتظار 
سرمايه‌گذاران در اين حوزه‌ها جذاب‌تر و ريسك‌شان 
قابل پيش‌بيني‌تر باش��د. اين وضعيت، صندوق‌هاي 
س��هامي را رقابت‌ناپذير و نمادهاي متعادل را خسته 
از هيجان نگه مي‌دارد. تا زماني كه سيگنالي جدي از 
وسوسه سود بالاتر يا رفع ابهام از آينده سياست‌هاي 
ارزي و پولي ساطع نشود، انتظار بازگشت موج قدرتمند 

نقدينگي به بورس كاري دشوار است.

    بررسي  رفتار  حقوقي‌ها
نكته مغفول اما مهم، رفتار بازارگردان‌ها و بازيگران حقوقي 
بود. در شرايطي كه نقدينگي حقيقي‌ها روندي خروجي 
دارد، بازارگردان‌هاي صندوق‌ها و نهادها با حمايت هدفمند 
از برخي نماده��ا و جمع‌آوري صفوف فروش خرد، فضاي 
ترس را كنت��رل كردند تا بازار به ورط��ه فروش هيجاني 
كشيده نش��ود. اين »حمايت نامریي« اگرچه روند رو به 
پايين بازار را كند مي‌كند اما بدون حضور س��رمايه تازه و 
واقعي، رشدي پايدار براي بورس رقم نمي‌زند. حقيقت اين 
است كه بازار تهران، همچنان به يك محرك واقعي تقاضا 
نيازمند است؛ محركي كه نه صرفا دستورالعمل حقوقي يا 
بازارگرداني‌هاي قراردادي، بلكه ناشي از سيگنال اطمينان 

به آينده سياستگذاري اقتصادي باشد.
تحليل آخرين داده‌ها و رفتار روز اخير بازار، نشان‌دهنده 
ورود بورس به فاز تعادل موقت است. شاخص‌ها كاهش 
محدود دارند، صفوف فروش كمرنگ شده و نمادهاي 
زيادي در كف قيمتي به تعادل رسيده‌اند. سهم بيشتر 
نمادهاي مثبت نس��بت به نمادهاي منفي، افزايش 
نيروهاي خريدار ولو اندك در دقيقه پايان بازار و كاهش 
ف��رار پول حقيقي از اوج، همه و همه س��يگنال‌هايي 
از احتم��ال بازگش��ت تدريجي اعتماد هس��تند.اما 
رفتارس��نجي نقدينگي، هنوز از آغاز يك روند پايدار 
حكايت نمي‌كند. تكرار چند روزه اين وضعيت، وابسته 
به اتفاقات مهم سياست‌گذاري )از جمله مديريت نرخ 
بهره بانكي و ارز( و يكسان‌‌سازي پيغام‌ها از سوي دولت 

و بانك مركزي است.
اگر اي��ن هماهنگ��ي رخ بدهد، ب��ورس مي‌تواند ظرف 
هفته‌هاي آتي با بازگشت بخشي از نقدينگي خرد و نهادي، 
فضاي ركود را پشت سر بگذارد. اما در صورت تداوم خروج 
سرمايه حتي از صندوق‌هاي درآمد ثابت، موج بزرگ‌تري 
از پول‌هاي س��رگردان بازار را هدف قرار مي‌دهد و شايد 

يكي از بازارهاي موازي را با حباب پرخطر روبه‌رو سازد.
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سياست‌هاي ارزي فعلي
 به زيان توليد و صنايع

بورس نيوز| پيمان ش��وريابي، كارش��ناس بازار 
سرمايه، با اشاره به تأثير سياست‌هاي ارزي بر روند 
بازار س��رمايه اظهار كرد: سياست‌هاي ارزي كنوني 
عملاب��ر ضد توليد و صنايع كش��ور عمل مي‌كند و 
نمي‌تواند زمينه‌ساز رشد پايدار بازار سرمايه باشد.

وي توضيح داد: در ش��رايط فعلي، صادركنندگان 
مجبورن��د دلار حاصل از صادرات خ��ود را با نرخي 
پايين‌تر از ب��ازار آزاد در ب��ازار توافقي عرضه كنند؛ 
بازاري كه عملا به نفع واردكنندگان طراحي‌ش��ده 
است. به گفته شوريابي، در اين ميان نه مصرف‌كننده 
از ارز ارزان‌تر نفعي مي‌برد و نه توليدكننده مي‌تواند 
از ثمره صادرات خود بهره‌مند ش��ود، بلكه اين رانت 
ارزي عمدتا به جيب دلالان و واردكنندگان سرازير 
مي‌شود.اين كارشناس بازار سرمايه تأكيد كرد: تداوم 
چنين سياست‌هايي نه‌تنها مانع رشد صنايع مي‌شود، 
بلكه اعتماد فعالان اقتصادي را نيز نسبت به ثبات و 
شفافيت سياس��تگذاري‌ها كاهش مي‌دهد. اصلاح 
ساختار سياست ارزي كشور و واقعي‌سازي نرخ ارز، 
شرط لازم براي حمايت از توليد، صادرات و درنهايت 
تداوم رشد بازار سرمايه است.پيمان شوريابي با اشاره 
به سياست ارزي جديد دولت و راه‌اندازي تالار دوم 
نيما اظهار كرد: اجراي اين سياست را مي‌توان گامي 
مثبت در جهت واقعي‌تر شدن نرخ ارز دانست، چراكه 
نرخ دلار در اين سازوكار آرام‌آرام به سمت نرخ بازار 
آزاد در حركت است. اين اقدام به‌تنهايي كافي نيست 
و تا زماني كه سياست‌هاي ارزي كشور به منطق بازار 
آزاد نزديك نش��وند، تأثير پايداري بر رشد توليد و 
سرمايه‌گذاري نخواهند داشت.شوريابي تصريح كرد: 
هراندازه سياست‌هاي اقتصادي كشور از مداخله‌هاي 
غيرمنطقي و دستوري فاصله بگيرد، زمينه براي رشد 
صنايع، افزايش سرمايه‌گذاري و تقويت اقتصاد ملي 
فراهم‌تر مي‌ش��ود. او افزود: مهم‌ترين تصميمي كه 
مي‌تواند ب��ه رونق بورس و بهبود وضعيت اقتصادي 
كش��ور منجر ش��ود، احترام به‌نظام قيمت‌گذاري 
بازار آزاد اس��ت؛ به اين معنا كه بايد از قيمت‌گذاري 
دستوري فاصله بگيريم و اجازه دهيم مكانيزم عرضه 
و تقاضا تعيين‌كننده قيمت‌ها باشد. اين تحليلگر بازار 
سرمايه خاطرنشان كرد: تجربه جهاني نشان داده كه 
اعتماد به‌نظام بازار و حذف قيمت‌گذاري دستوري، 
نه‌تنها به رش��د س��رمايه‌گذاري كم��ك مي‌كند، 
بلكه باعث كاهش نرخ بي��كاري و افزايش بهره‌وري 
اقتصادي نيز مي‌شود.ش��وريابي كارش��ناس بازار 
سرمايه با تأكيد بر ضرورت بازنگري در ساختار‌هاي 
قانوني و مقرراتي كشور اظهار كرد: يكي از مهم‌ترين 
چالش‌هاي توليد و سرمايه‌گذاري در ايران، انباشت 
مقررات قديمي و دست‌وپا گير دولتي است. بسياري 
از اين قوانين ديگر با ش��رايط فعلي اقتصاد كش��ور 
هم‌خوان��ي ندارند و عملامانعي در مس��ير فعاليت 
توليدكنندگان و سرمايه‌گذاران محسوب مي‌شوند.

ش��وريابي ادامه داد: در كن��ار قوانين قديمي، نظام 
مالياتي ناعادلانه و پيچيدگي‌هاي بيمه‌اي نيز فشار 
زيادي را بر دوش بنگاه‌هاي توليدي گذاشته است. 
براي رشد واقعي اقتصاد بايد به سمت مقررات زدايي و 
تسهيل فضاي كسب‌وكار حركت كنيم و اجازه دهيم 
فعالان اقتصادي در محيطي شفاف و قابل پيش‌بيني 
فعاليت داشته باشند.اين كارش��ناس بازار سرمايه 
در بخش ديگري از س��خنان خ��ود درباره احتمال 
بازگش��ت ارزش دلاري بازار سرمايه به سطح سال 
۱۳۹۹ گفت: در آن مقطع، بازار س��هام در شرايطي 
حبابي قرار داشت و قيمت‌ها با واقعيت‌هاي اقتصادي 
كشور همخواني نداشتند. به همين دليل، بازگشت به 
آن سطح در شرايط فعلي بسيار بعيد، اما غيرممكن 
نيست.او خاطرنشان كرد: در حال حاضر، بازار سهام 
ايران از منظر دلاري در س��طح ارزاني قرار دارد، اما 
تحقق رش��د پايدار آن منوط به رفع ريس��ك‌هاي 
سياس��ت‌گذاري، بهبود فضاي سياس��ي و كاهش 
تنش‌هاي امنيتي است. در صورت ثبات تصميمات 
و بهبود فضاي اعتماد، بازار سرمايه مي‌تواند دوباره به 

جايگاه واقعي خود در اقتصاد كشور بازگردد.

آغاز پذيره‌نويسي صندوق نبات
پذيره‌نويس��ي واحدهاي صندوق سرمايه‌گذاري 
بخش��ي صناي��ع دانايان۱ ب��ا تمركز ب��ر صنعت 
محصولات غذايي و آشاميدني )به‌جز قند و شكر( 
از روز شنبه ۲۴ آبان‌ماه تا سه‌شنبه ۲۷ آبان‌ماه در 
بازار ابزارهاي نوين مالي فرابورس آغاز شد. فرابورس 
ايران با انتشار اطلاعيه‌اي، زمان‌بندي پذيره‌نويسي 
واحدهاي صندوق سرمايه‌گذاري »بخشي صنايع 
دانايان۱« را اع�الم كرد. اين صن��دوق كه با نماد 
معاملاتي نبات در بازار ابزارهاي نوين مالي عرضه 
مي‌شود، از ۲۴ آبان‌ماه ۱۴۰۴ تا ۲۷ آبان‌ماه ۱۴۰۴ 
به مدت ۴ روز كاري قابل پذيره‌نويس��ي است.اين 
صندوق از نوع س��رمايه‌گذاري بخشي )در سهام( 
بوده و هدف آن سرمايه‌گذاري تخصصي در صنعت 
محصولات غذايي و آش��اميدني به‌جز گروه قند و 
شكر عنوان شده است.مطابق اطلاعات درج‌شده، 
سرمايه صندوق پس از تكميل پذيره‌نويسي معادل 
۳۰۰ ميليارد ريال خواهد ب��ود و ارزش مبناي هر 
واحد سرمايه‌گذاري ۱۰۰,۰۰۰ ريال تعيين شده 
است. واحدهاي صندوق پس از ثبت و انجام مراحل 
قانوني در بازار قابل معامله خواهند بود.پذيره‌نويسي 
از طريق شبكه كارگزاري‌هاي عضو فرابورس ايران 
انجام مي‌شود و متقاضيان مي‌توانند با رعايت حداقل 
و حداكث��ر محدوديت‌هاي تعيين‌ش��ده در خريد 
شركت كنند. همچنين واحدهاي عرضه‌شده امكان 
معامله در بازار ثانويه را پس از پايان پذيره‌نويس��ي 
خواهند داشت.اين صندوق با رويكرد سرمايه‌گذاري 
بخشي، به‌دنبال بهره‌مندي از فرصت‌هاي رشد در 
صنايع غذايي و آشاميدني است كه در سال‌هاي اخير 
همواره جزو صنايع پرتقاضا و با چشم‌انداز مناسب 

در بازار سرمايه شناخته شده‌اند.

بورس بين‌الملل از 
سال آينده آغاز به كار مي‌كند

رضا مسرور، دبير ش��وراي عالي مناطق آزاد اظهار 
داشت: راه‌اندازي بورس بين‌الملل مصوبه سال ۱۳۹۷ 
هيات وزيران اس��ت كه در آن ذكر شده اين بورس 
در يكي از مناطق آزاد كشور كه ترجيحا كيش است 
ايجاد شود.دبير شوراي عالي مناطق آزاد ادامه‌داد: 
علت توقف اجراي اين مصوبه، تركيب سهامداران 
اس��ت. طبق قانون، دول��ت بيش��تر از ۲.۵ درصد 
نمي‌تواند سهامدار باشد. از سوي ديگر بايد ۵۰ درصد 
سهامداران خارجي باش��ند.وي ادامه‌داد: در بخش 
س��هامداران داخلي با شركت‌هاي تامين سرمايه و 
نهادهاي مالي بورس مذاك��ره كرديم و متقاضيان 
مشخص شدند و مشكلي از اين نظر نداريم.مسرور 
اضافه‌كرد: در بخش سهامداران خارجي هم از بانك‌ها 
و شركت‌هايي كه در خارج از كشور شعبه دارند تقاضا 
كرديم تا سهامدار بورس بين‌الملل شوند و فهرستي 
از سرمايه‌گذاران خارجي تهيه و به سازمان بورس 
ارايه ش��د.وي ابراز اميدواري كرد در جلسه بعدي 
شوراي عالي بورس هم تمديد مجوز تصويب و هم 
فهرست سهامداران خارجي تاييد شود تا اقدامي كه 
چند سال است بر زمين مانده، دولت پيگير است و 
جزو پروژه‌هاي پيشران ش��وراي عالي مناطق آزاد 
است، به س��رانجام برسد.دبير شوراي عالي مناطق 
آزاد تصريح كرد: زيرساخت‌ها آماده شده و مي‌توانيم 
طي چند ماه لوازم اجراي اين مصوبه را فراهم كنيم 
تا از س��ال آينده اين بورس آغاز به فعاليت كند.وي 
خاطرنشان‌كرد: هنوز هم وقت هست تا متقاضيان 
سهامداري خارجي بيشتر شوند؛ در حال حاضر به 
اين تفاهم رسيديم كه ۴۰ درصد سهامداران داخلي، 
۴۰ درصد خارجي و ۲۰ درصد پذيره‌نويسي باشد.

مسرور اظهار داشت: بورس بين‌الملل در مناطق آزاد 
است و محل استقرار آن در مناطق آزاد خواهد بود كه 

تحت نظارت سازمان بورس عملي مي‌شود.

مرحله معاملات پاياني با 
شفافيت كامل انجام مي‌شود

با آغاز اجراي مرحله »معاملات پاياني« )TAL( در بورس 
تهران، يكي از طرح‌هاي راهبردي بازار سرمايه وارد فاز 
عملياتي شد. اين مرحله با هدف افزايش نقدشوندگي 
و امكان انجام معامله با قيمت پاياني معاملات طراحي 
شده است. در همين زمينه، محمدرضا شاه‌نظري، معاون 
نظارت بر ب��ازار بورس و اوراق بهادار، در گفت‌وگويي به 
تشريح ابعاد اجرايي و نظارتي اين مرحله جديد پرداخت 
و از تمهيدات لازم براي صيانت از حقوق سهامداران و 
اطمينان از انجام معاملات در فضايي منصفانه و شفاف 
خبر داد.مرحله معاملات پاياني يا TAL دقيقاچيست 
و چه اهميتي براي بازار سرمايه دارد؟مرحله معامله در 
قيمت پاياني يا همان TAL، فرصتي راهبردي و مفيد 
براي فعالان بازار سرمايه فراهم مي‌كند. هم‌چون تجارب 
جهاني بورس‌هاي كشورهاي مختلف، مهم‌ترين مزيت 
اين مرحله آن است كه معامله‌گران مي‌توانند پس از پايان 
جلسه معاملات عادي و تعيين قيمت پاياني رسمي، در 
بازه زماني مشخصي هم‌چنان سفارش‌هاي خود را ثبت و 
اجرا كنند؛ با اين تفاوت كه در اين مرحله، سفارش‌گذاري 
و معامله صرفا با قيمت پاياني انجام مي‌شود.اين موضوع 
مزاياي متعددي دارد؛ از جمله كاهش ريسك نوسانات 
لحظه‌اي قيمت، افزايش نقدش��وندگي بازار به‌واسطه 
اضافه شدن ۱۵ دقيقه به زمان معاملات، و ايجاد امكان 
معامله در قيمت مشخص براي سرمايه‌گذاران خرد و 
سهامداران نهادي.از منظر نظارتي، چه تمهيداتي براي 
جلوگيري از تخلفات احتمال��ي در اين مرحله در نظر 
گرفته شده است؟با توجه به ماهيت جديد اين مرحله، 
تمهيدات لازم از حيث نظارتي نيز انديشيده شده است. 
تمامي سفارشات و معاملات بازار عادي رصد مي‌شود 
تا از بروز تخلف‌هايي كه ممكن است موجب جهت‌دهي 
به قيمت پايان��ي يا تأثيرگذاري ب��ر معاملات مرحله 
پاياني شود، جلوگيري شود. همچنين در خودِ مرحله 
معاملات پاياني نيز بررسي‌هاي نظارتي به‌صورت كامل 
ادامه دارد و در صورت مشاهده هرگونه تخلف، اقدامات 
لازم براي حفاظت از حقوق س��هام‌داران انجام خواهد 
شد.از نظر فني، ساختار اين مرحله چگونه است و چه 
تفاوتي با مرحله عادي معاملات دارد؟از آنجا كه مرحله 
پاياني در ادامه مرحله حراج پيوسته قبلي است و شامل 
پيش‌گشايش نيست، سفارش‌هاي واردشده به سامانه در 
هر لحظه امكان معامله دارند. اين ويژگي به‌خودي‌خود به 
كاهش ناهنجاري‌هاي احتمالي مانند ورود سفارش‌هاي 
بدون پشتوانه يا جهت‌دهي به بازار كمك مي‌كند.در 
صورت بروز توقف نم��اد يا عدم تأييد معاملات در بازار 
عادي، وضعيت مرحله پايان��ي چگونه خواهد بود؟در 
صورتي كه نماد در بازار عادي، پيش از مرحله پاياني يا در 
ميانه آن، به دلايل نظارتي، عملياتي يا انتشار اطلاعيه در 
سامانه كدال متوقف شود، نماد مربوطه در مرحله پاياني 
نيز متوقف مي‌شود. به همين شكل، اگر تمام معاملات 
نماد در بازار عادي با عدم تأييد همراه باشد، مرحله پاياني 
اجرا نخواهد شد يا در صورت اجرا، به دليل اينكه قيمت 
پاياني مربوط به بازار عادي مبناي اين مرحله اس��ت، 
معاملات مرحله پاياني نيز با عدم تأييد همراه خواهد شد. 
البته سرمايه‌گذاران بايد توجه داشته باشند كه معاملات 
مرحله پاياني با قيمت پاياني نماد در ساعت 30: 12 انجام 
مي‌شود و اگر به دلايل نظارتي، قيمت پاياني نماد پس 
از ساعت 30: 12 تغيير نمايد، معاملات مرحله پاياني بر 
اساس همان قيمت پاياني ساعت 30: 12 خواهد بود. 
همچنين نمادهايي كه در حداكثر يا حداقل دامنه مجاز 
روزانه معامله مي‌شوند، طبق رويه معيني مجاز به معامله 
در اين مرحله خواهند بود.با رعايت ملاحظات نظارتي 
ذكرشده، مي‌توان اطمينان معقولي داشت كه مرحله 
معاملات پاياني با رعايت اصول انصاف و شفافيت انجام 
مي‌شود. اين مرحله فرصت مناسبي است براي كساني 
كه مي‌خواهند به‌دور از نوسانات روزانه و بر مبناي قيمت 
پاياني شكل‌گرفته از كل معاملات روز، معامله كنند و از 

مزاياي اين سازوكار جديد بهره‌مند شوند.

»تعادل« روند معاملات بازار سهام را بررسي مي‌كند

سايه ترديد روي بورس

جابه‌جايي سرمايه در بازار جهاني
در دومين سال پياپي كاهش س��رمايه‌گذاري مستقيم 
خارجي، جهان با صحنه‌اي مواجه ش��ده است كه در آن 
جريان سرمايه‌ها ناهمگون و متزلزل پيش مي‌رود- تازه‌ترين 
گزارش »كنفرانس تجارت و توسعه ملل متحد« )آنكتاد( از 
افت ۱۱ درصدي سرمايه‌گذاري مستقيم جهاني در سال 
۲۰۲۴ خبر مي‌دهد؛ عددي كه معادل كاهش بيش از ۱۸۰ 
ميليارد دلار از حجم سرمايه‌هاي بين‌المللي است و مجموع 
سرمايه‌گذاري‌ها را به ۱.۵ تريليون دلار رسانده است- اين 
كاهش نشانگر چرخش معنا‌داري در رفتار سرمايه‌گذاران 
جهاني است؛ چرخشي كه از يك‌سو ذره‌بين را بر بي‌ثباتي 
اقتصادي پساكرونا و جنگ‌هاي تجاري مي‌گذارد، و از سوي 
ديگر زمينه را براي شكل‌گيري الگوهاي تازه در جغرافياي 
سرمايه فراهم مي‌كند. براساس گزارش صداي بورس، اما 
جهان سرمايه‌گذاري، برخلاف نمودار كلي نزول، چهره‌اي 
يكنواخت ندارد- آنكتاد در گزارش خود با تفكيك اقتصادها 
به دو دسته توسعه‌يافته و در حال توسعه، از توزيع نامتقارن 
سرمايه‌ها پرده برداش��ته است- در حالي كه اقتصادهاي 
توسعه‌يافته بيشترين آسيب را از اين روند ديده‌اند، بخش 
بزرگي از سرمايه جهاني در مسير كشورهاي در حال توسعه 

باقي مانده يا حتي اندكي رشد را تجربه كرده است.

     بحران در جهان پيشرفته 
اروپا در سقوط، امريكاي شمالي در خيز

در اقتصادهاي توسعه‌يافته، حجم سرمايه‌گذاري مستقيم 
خارجي در سال گذش��ته ميلادي با افت ۲۲ درصدي از 
۸۰۷ ميليارد دلار به ۶۲۶ ميليارد دلار كاهش يافت- اين 
افت دومين ركورد منفي پياپي براي كشورهاي صنعتي 
محسوب مي‌ش��ود. درون اين گروه، اروپا بيشترين ضربه 
را تحمل كرد- حجم س��رمايه‌هاي خارجي وارد شده به 
اين قاره طي سال ۲۰۲۴ با س��قوط ۵۸ درصدي به ۱۸۲ 
ميليارد دلار رس��يد؛ رقمي كه براي اقتصادي به بزرگي 
اتحاديه اروپا، معنايي جز بحران اعتماد س��رمايه‌گذاران 
ندارد- تحليل آنكتاد نشان مي‌دهد كه افزايش نرخ بهره 
در اروپ��ا، تورم‌هاي مزمن و هزينه‌هاي س��نگين انرژي، 
سرمايه‌گذاران را به حاشيه كشانده است به‌ويژه بحران‌هاي 
ژئوپليتيكي ناشي از جنگ اوكراين، هزينه‌هاي بازسازي 
و عدم هماهنگي مالي ميان كشورهاي عضو، چشم‌انداز 
سرمايه‌گذاري را تيره كرده است. در مقابل، امريكاي شمالي 
تصوير متفاوتي از خود نش��ان داد. اين منطقه با رشد ۲۳ 
درصدي جريان‌هاي سرمايه‌گذاري، مجموعا ۳۴۳ ميليارد 
دلار سرمايه خارجي جذب كرد. اين جهش ناشي از رونق 
بازار فناوري، انرژي سبز و بازگشت نسبي اعتماد به فضاي 
اقتصادي ايالات متحده پس از دوره‌اي از ركود صنعتي است. 
رشد سرمايه‌گذاري در پروژه‌هاي نيمه‌رسانا، خودروهاي 
برقي و زيرساخت‌هاي ديجيتال امريكا، سهم بزرگي در 

اين جهش دارد . بدين‌ترتيب، درون كشورهاي پيشرفته، 
ش��كاف جديدي ميان اقتصاد »ديناميك امريكايي« و 

اقتصاد »ايستا  و  پير اروپايي« شكل گرفته است.

     چشم‌انداز توسعه؛ صعود آفريقا 
 در ميانه افول آسيا و امريكاي لاتين

اقتصادهاي در حال توسعه با وجود چالش‌هاي گسترده، 
در مجموع مسير بهتري را طي كرده‌اند- آنكتاد مي‌گويد 
حجم سرمايه‌گذاري مستقيم خارجي در اين گروه با رشد 
۰.۲ درصدي از ۸۶۵ به ۸۶۷ ميليارد دلار رس��يد؛ رقمي 
اندك اما مثبت كه در شرايط فشارهاي ژئوپليتيكي، خود 
يك نشانه از »تاب‌آوري جنوب جهاني« محسوب مي‌شود.

در ميان مناطق در حال توسعه، تصوير كاملا ناهمگون است: 
آفريقا با جهش چشمگير ۷۵ درصدي، سرمايه خارجي 
خود را به ۹۷ ميليارد دلار رساند- اين رشد بي‌سابقه بيش 
از هر چيز محصول س��رمايه‌گذاري در بخش انرژي‌هاي 
تجديدپذير، مع��ادن بحراني مانند كبال��ت و ليتيوم، و 
طرح‌هاي زيرس��اختي در ش��رق و غرب قاره بوده است- 
كشورهاي نيجريه، مصر، كنيا و مراكش بيشترين سهم را از 
اين جهش داشته‌اند. آسيا، موتور رشد سنتي سرمايه‌گذاري 
جهاني، در سال گذشته افتي نزديك به ۳ درصد را تجربه 
كرد و مجموع جذب س��رمايه‌اش ب��ه ۶۰۵ ميليارد دلار 
رسيد- كاهش س��رمايه‌گذاري در چين و كره جنوبي و 
جابه‌جايي بخشي از سرمايه‌ها به حوزه‌هاي توليدي ارزان‌تر 
مانند هند و جنوب شرق آسيا، مهم‌ترين دلايل اين افت 
عنوان شده‌اند- با اين حال، آسيا همچنان بزرگ‌ترين مقصد 
سرمايه‌گذاري در جهان باقي مانده است. امريكاي لاتين 
نيز با افت ۱۲ درصدي به ۱۶۴ ميليارد دلار رسيد- تداوم 
نوسان سياس��ي، كاهش قيمت مواد اوليه و چالش‌هاي 
محيط‌زيستي در منطقه، اعتماد سرمايه‌گذاران خارجي 

را كاهش داده است.

    امريكا در صدر، آسيا  در خيز
گ��زارش آنكتاد در بخش فهرس��ت اقتصادهاي برتر 
س��رمايه‌گذار و س��رمايه‌پذير، تصويري دووجهي از 
جهان امروز ترسيم مي‌كند. امريكا هم‌زمان بزرگ‌ترين 
مبدأ و مقصد سرمايه‌گذاري مستقيم خارجي است؛ 
جايگاهي كه اين كش��ور به لطف بازار وسيع، فناوري 
پيشرفته و نظام حقوقي تثبيت شده حفظ كرده است. 
اما نكته قابل‌توجه حضور پنج اقتصاد آسيايي در ميان 
ده كشور برتر سرمايه‌گذار جهان است؛ پديده‌اي كه 
وزن فزاينده آسيا در سيستم سرمايه‌گذاري جهاني 
را آشكار مي‌سازد- در اين فهرست كشورهايي مانند 
چين، ژاپن، كره جنوبي، سنگاپور و هند جايگاه‌هاي 
ممتاز دارند و در حال تغيير مسير جريان‌هاي جهاني از 

غرب به شرق‌اند. از سوي ديگر، در فهرست 10 كشور 
سرمايه‌پذير برتر، حضور سه كشور آسيايي و دو كشور 
عربي )امارات متحده عربي و مصر( نشان مي‌دهد كه 
خاورميانه به ويژه در زيرساخت‌هاي انرژي، لجستيك 
و فناوري در حال تبديل شدن به قطب نوظهور جذب 
س��رمايه‌گذاري خارجي اس��ت- اين تغيي��ر آرايش 
جغرافيايي، معنايي روشني دارد: سرمايه ديگر منتظر 
ثبات سياسي اروپا نيست؛ به س��مت مناطقي روانه 
مي‌شود كه وعده رشد سريع و بازار مصرف جوان دارند.

    خيز اقتصاد ديجيتال 
جهش سرمايه از زمين به داده

بخش ويژه گزارش آنكتاد به اقتصاد ديجيتال اختصاص 
دارد؛ حوزه‌اي كه طي س��ه س��ال اخير به ش��اه‌رگ تازه 
سرمايه‌گذاري جهاني تبديل شده است- بر پايه آمار اين 
سازمان، حجم س��رمايه‌گذاري در اقتصاد ديجيتال بين 
سال‌هاي ۲۰۲۱ تا ۲۰۲۳ به ميانگين سالانه ۱۲۲ ميليارد 
دلار رسيده و سهم آن از كل سرمايه‌گذاري‌هاي جهاني به 
۸.۳ درصد افزايش يافته اس��ت؛ رشدي برابر با ۵.۵ درصد 
نس��بت به دوره ۲۰۱۲ تا ۲۰۱۴.اين رش��د خيره‌كننده، 
بازتاب مستقيم گسترش بازارهاي نرم‌افزاري، داده‌محوري 
كسب‌وكارها، و ظهور اكوسيستم‌هاي استارت‌آپي در جهان 
است. س��رمايه‌گذاري در بخش فناوري اطلاعات نه‌تنها 
موجب ايجاد زيرس��اخت‌هاي پايدار و مشاغل تخصصي 
شده، بلكه به بهبود انتقال فناوري و شكل‌گيري اقتصادهاي 
نوآور انجاميده است. كش��ورهاي هند، مالزي، سنگاپور، 
اندونزي، ويتنام، مكزيك، چين، عربستان سعودي، برزيل 
و تايلند بيشترين سهم را از جريان سرمايه جهاني در حوزه 
ديجيتال داشته‌اند؛ تركيبي كه باز هم نشان‌دهنده محوريت 
آسيا و امريكاي لاتين در اقتصاد ديجيتال است.با اين حال، 
شكاف ديجيتال ميان كش��ورها همچنان عميق است. 
بسياري از كشورهاي كم‌درآمد در آفريقا و بخش‌هايي از 
آسيا، هيچ سهم قابل‌توجهي از سرمايه‌گذاري ديجيتال 
ندارند. نبود زيرساخت‌هاي شبكه، هزينه‌هاي بالاي فناوري 
و ضعف قوانين حمايت از سرمايه، موجب فرار سرمايه‌ها 
از اين بازارهاي نوپا ش��ده است. به بيان ديگر، در حالي كه 
جهان وارد عصر هوش مصنوعي، خدمات ابري و اقتصاد داده 
مي‌شود، بخش بزرگي از انسان‌ها هنوز در غبار بي‌اتصالي و 

بي‌دسترسي گرفتار مانده‌اند.

    فراخوان آنكتاد براي تغيير مسير سرمايه‌ها
در پايان، گزارش سالانه »سرمايه‌گذاري جهان ۲۰۲۵« 
آنكتاد بر اصل مهمي انگش��ت مي‌گذارد: ضرورت تغيير 
بنيادين مسير سرمايه‌گذاري جهاني- اين نهاد بين‌المللي 
هش��دار مي‌دهد كه افزايش حجم سرمايه‌گذاري كافي 

نيس��ت؛ آنچه اهمي��ت دارد، جهت‌گيري آن به س��مت 
بخش‌هاي مولد و پايدار است. به باور كارشناسان آنكتاد، 
سرمايه‌ها بايد از چرخه‌هاي صرفا مالي و سوداگري خارج 
شده و به س��وي توليد، انرژي‌هاي تجديدپذير، پذيرش 
ديجيتال و زيرس��اخت‌هاي مقاوم در براب��ر بحران‌هاي 
اقليمي و اقتصادي حركت كنند- در همين راستا، آنكتاد 
ش��ش اولويت جهاني را براي اصلاح نظام سرمايه‌گذاري 

معرفي كرده است: 
۱- اصلاح نظام مالي بين‌المللي به منظور افزايش شفافيت 

و پاسخگويي نهادهاي سرمايه‌گذاري. 
۲- بسيج سرمايه‌ها در مقياس بزرگ و هماهنگي منابع 

دولتي و خصوصي براي پروژه‌هاي توسعه‌اي.
۳- گنجاندن اهداف توسعه پايدار در استراتژي‌هاي مالي و 

سرمايه‌گذاري شركت‌ها. 
۴- از مي��ان برداش��تن ش��كاف ديجيتال ب��ا حمايت از 

زيرساخت‌هاي فناوري در كشورهاي كم‌درآمد. 
۵- اصلاح سياست‌هاي سرمايه‌گذاري ملي و منطقه‌اي 

براي جذب سرمايه‌هاي مسوولانه. 
۶- تقويت قوانين جهاني س��رمايه‌گذاري با هدف ايجاد 

محيط پيش‌بيني‌پذير و پايدار براي جريان‌هاي سرمايه.
اين اولويت‌ها در واقع پاسخ به پرسشي بنيادينند: چگونه 
مي‌توان سرمايه‌گذاري جهاني را از انباشت كوتاه‌مدت سود 
به سمت رشد فراگير و عدالت اقتصادي سوق داد؟ چنان‌كه 
در حاشيه گزارش آمده، تنها زماني كه سرمايه‌گذاري‌ها به 
زيرساخت‌هاي واقعي و انساني هدايت شوند، توسعه پايدار 

به معناي واقعي شكل مي‌گيرد.

    جمع‌بندي؛ فرصت‌ها در دل بحران
افت ۱۱ درصدي سرمايه‌گذاري جهاني در سال ۲۰۲۴ را 
بايد هم زنگ خطر دانست، هم فرصت بازنگري- اگرچه 
رقم ۱.۵ تريليون دلار هنوز حجم بزرگي از گردش سرمايه 
بين‌المللي اس��ت، اما مس��ير اين جريان به وضوح دچار 
چرخش ش��ده است. اقتصادهاي توس��عه‌يافته با بحران 
بازگش��ت س��رمايه و كاهش اطمينان دست‌وپنجه نرم 
مي‌كنند، در حالي كه كشورهاي در حال توسعه با وجود 
ضعف نهادي، به پناهگاه تازه سرمايه‌گذاران جهاني بدل 
ش��ده‌اند. آفريقا برخلاف گذش��ته بر صدر فهرست رشد 
ايستاده و آسيا همچنان نبض ديجيتال جهان را در اختيار 
دارد. پيام ضمني آنكتاد روشن است: جهان وارد مرحله‌اي 
از بازآرايي سرمايه شده است؛ دوراني كه در آن سرمايه به 
دنبال رونق اقتصادي، انرژي پاك و تحول ديجيتال حركت 
مي‌كند، نه صرفاسودهاي كوتاه‌مدت مالي. اگر نهادهاي 
بين‌المللي و دولت‌ها بتوانند اين مسير را بازتنظيم كنند، 
كاهش امروز ممكن است به آغاز چرخه‌اي از سرمايه‌گذاري 

هوشمند و پايدار در فرداي جهان بدل شود.


