
ت��ورم مزمن و س��اختاري، سال‌هاس��ت ب��ه يكي از 
جدي‌ترين چالش‌هاي اقتصاد ايران تبديل شده است. 
كاهش مستمر قدرت خريد پول ملي، خانوارها و فعالان 
اقتصادي را ناگزير كرده تا همواره به دنبال راه‌هايي براي 
حفظ ارزش دارايي‌هاي خود باشند. در چنين فضايي، 
پرسش مهم و تكرارشونده اين است كه آيا بورس و بازار 
سهام هنوز مي‌تواند نقش »پناهگاه« را در برابر تورم ايفا 
كند يا اين كاركرد، در سايه ريسك‌ها و سياست‌هاي 
اقتصادي، تضعيف شده اس��ت؟ اين سوال به‌ويژه در 
ماه‌هاي اخير دوباره پررنگ شده؛ زماني كه نرخ تورم 
همچنان بالاست، قيمت ارز مسير صعودي را تجربه 
مي‌كن��د و در عين حال بازار س��رمايه پس از دوره‌اي 

ركود، نشانه‌هايي از تحرك و رشد را بروز داده است. 
در ادبيات اقتصادي، سهام به‌طور سنتي به عنوان يكي از 
دارايي‌هاي پوشش‌دهنده تورم شناخته مي‌شود. منطق 
اين ديدگاه ساده است كه شركت‌ها كالا و خدمات توليد 
مي‌كنند و با رشد سطح عمومي قيمت‌ها، درآمد اسمي 
و در نهايت سود آنها نيز افزايش مي‌يابد. بنابراين ارزش 
سهام اين شركت‌ها، حداقل در بلندمدت، بايد متناسب 
با تورم رشد كند. در اقتصادهاي باثبات، شواهد تاريخي 
تا حد زيادي اين نظريه را تأييد كرده است. بازار سهام در 
افق بلندمدت بازدهي بالاتر از تورم و حتي بالاتر از بسياري 
از دارايي‌هاي بدون ريسك ايجاد مي‌كند. اما مساله اصلي 
اينجاست كه آيا اين منطق در اقتصاد خاص و پرريسك 

كشور نيز نيز به همان شكل عمل مي‌كند؟
بررسي عملكرد بورس در يك دهه اخير نشان مي‌دهد كه 
رابطه بازار سهام و تورم در ايران، نه خطي است و نه همواره 
قابل اتكا. در برخي دوره‌ها، بورس توانسته خود را با تورم 
تطبيق دهد و حتي بازدهي واقعي مثبت ايجاد كند؛ اما 
در برخي مقاطع، سرمايه‌گذاران با وجود تورم بالا، زيان 
واقعي سنگيني متحمل شده‌اند. نمونه آن پس از جهش 
تاريخي بورس در سال ۱۳۹۹ است. شاخص كل كه در 
آن سال به محدوده بيش از سه ميليون واحد رسيد، طي 
سال‌هاي بعد وارد يك دوره فرسايشي شد. در اين مدت، 
اگرچه تورم سالانه در سطوح بالاي ۴۰ درصد تثبيت شد، 
اما بسياري از سهامداران نه تنها از تورم عقب ماندند، بلكه 

با افت ارزش دارايي خود مواجه شدند.

  نقش متغيرها
يكي از مهم‌ترين عواملي كه رابطه بورس و تورم را دچار 
خلل مي‌كند، نرخ بهره است. زماني كه نرخ سود اوراق 
بدهي دولتي و شبه‌دولتي در سطوح بالا قرار دارد، بازار 
پول به رقيبي جدي براي بازار سهام تبديل مي‌شود.در 
چنين شرايطي، حتي اگر تورم بالا باشد، سرمايه‌گذار 
ترجي��ح مي‌دهد بازدهي اس��مي نس��بتاً مطمئن و 
كم‌ريسك را از بازار بدهي دريافت كند، تا اينكه ريسك 
نوسانات ش��ديد بورس را بپذيرد. اين موضوع باعث 
مي‌شود بخشي از نقدينگي كه بالقوه مي‌توانست به 

سهام پناه ببرد، در بازار پول متوقف شود.
به بيان ساده، بورس زماني مي‌تواند پناهگاه تورمي باشد 
كه فاصله معناداري ميان نرخ بهره حقيقي و بازده انتظاري 
سهام وجود داشته باشد. هرچه نرخ بهره اسمي به تورم 
نزديك‌تر يا حتي بالاتر باشد، جذابيت سهام كاهش پيدا 
مي‌كند.همچنين در اقتصاد كشور، بخش مهمي از اثر 

تورم بر بازار سهام به واس��طه نرخ ارز منتقل مي‌شود و 
اكنون نرخ ارز در بازار آزاد به بالاترين درجه رسيده است. 
ش��ركت‌هاي صادرات‌محور و كالايي‌محور، كه س��هم 
بالايي از ارزش بازار را در اختيار دارند، با افزايش نرخ ارز 
منتفع مي‌شوند. رشد دلار، درآمد ريالي اين شركت‌ها را 
افزايش مي‌دهد و به بهبود سودآوري آنها منجر مي‌شود. 
در ماه‌هاي گذش��ته نيز همين عامل ب��ه عنوان يكي از 
محرك‌هاي رش��د بورس عمل كرده است. افزايش نرخ 
دلار آزاد و انتظارات تورمي، باعث شده سهام شركت‌هاي 
وابس��ته به بازارهاي جهاني، فلزات، پتروش��يمي‌ها و 

پالايشي‌ها مورد توجه سرمايه‌گذاران قرار بگيرند.
با اين حال، اين مزيت دو لبه دارد. از يك س��و، بورس از 
محل افزايش نرخ ارز رش��د مي‌كند؛ اما از سوي ديگر، 
تورم ناشي از جهش ارزي، هزينه‌ها و ريسك‌هاي كلان 
اقتصاد را افزايش مي‌دهد و مي‌تواند سياست‌گذار را به 
سمت كنترل‌هاي قيمتي، افزايش نرخ بهره يا مداخلات 
دستوري س��وق دهد؛ عواملي كه در نهايت به زيان بازار 
س��رمايه تمام مي‌ش��ود. يعني حركتي خطرناك براي 

سرمايه‌گذار و آينده‌اي پرريسك براي آن.
مشكل اساس��ي اينجاست كه برخي از تحليلگران به 
بورس به عنوان يك موج��ود واحد نگاه مي‌كنند. اما 
اصل ماجرا اينجاست كه بورس يك شرايط ناهمگون و 
نوساني ندارد، همه سهام نمي‌توانند در شرايط تورمي 
يك روند را پيش بگيرند و ممكن است برخي از سهام 
و برخي ديگر منفي ش��وند. به‌طور كلي شركت‌هاي 
صادرات‌محور و دلاريبيشترين همبستگي را با تورم و 
نرخ ارز دارند. همچنين شركت‌هايي كه قيمت‌گذاري 
دستوري دارند )مانند برخي صنايع غذايي، دارويي يا 
خودرويي(، در اغلب موارد از تورم آسيب مي‌ببينند. در 

ادامه نيز شركت‌هاي بدهكاردر محيط تورمي ممكن 
اس��ت از كاهش ارزش واقعي بدهي منتفع شوند، اما 
افزايش نرخ بهره مي‌تواند فش��ار مالي آنها را تشديد 
كند. از سوي ديگر شركت‌هاي كوچك و غير نقدشونده 
معمولا بيشترين ريسك را براي سرمايه‌گذاران ايجاد 

مي‌كنند و لزوماً پناهگاه تورمي محسوب نمي‌شوند.
گرچه بازار سهام بالقوه مي‌تواند سپري در برابر تورم باشد، 
اما بالفعل شدن ش��رايط خاص خود دارد و بسته به نوع 
سهام است كه در شرايط بازار چه واكنشي داشته باشند. 
يكي از مهم‌ترين موان��ع ايفاي نقش ضدتورمي بورس، 
ريسك‌هاي سياست‌گذاري است. تصميمات ناگهاني، 
تغيير قوانين، قيمت‌گذاري دستوري، محدوديت‌هاي 
معاملاتي و نگاه ابزاري به بازار سرمايه، باعث شده سطح 
اعتماد س��رمايه‌گذاران به بورس كاهش يابد.تورم بالا، 
به‌تنهايي براي هدايت پول به بورس كافي نيست؛ اعتماد 
ش��رط اصلي است. اگر س��رمايه‌گذار احساس كند هر 
لحظه ممكن است با يك بخشنامه يا تصميم غيرمنتظره، 
سودآوري شركت‌ها تحت تأثير قرار گيرد، حتي در شرايط 
تورمي نيز ترجيح مي‌دهد به دارايي‌هاي موازي پناه ببرد.

  بورس در يك نگاه
شاخص كل بورس تهران در پايان معاملات يكشنبه ۲۷ 
هزار و ۷۲۳ واحد رشد كرد و تراز سه ميليون و ۶۵۶ هزار 
واحد را در اختيار گرفت.در نيم ساعت ابتدايي معاملات، 
شاخص در پي فشار تعدادي از نمادهاي فلزي، بانكي و 
خودرويي كه در اين روزها رشد ارزش سهام داشتند، ۳۰ 
هزار واحد منفي شد اما در ادامه فعاليت بازار و همزمان 
با افزايش تقاضاي خريد س��هام نماد واميد، سهام نماد 
شركت‌هاي بزرگ در پي انتشار خبرهايي در خصوص 

ارتقاي ارزش معاملات تالار دوم مركز مبادله و نيز تقاضا 
براي خريد سهام نمادهاي عرضه اوليه‌اي كه اين روزها 
تعدادشان در بازار افزايش��ي بوده، علاوه بر جبران افت 

ساعت ابتدايي شاخص، ۲۷ هزار واحد نيز مثبت شد.
نمادهاي فارس و پارسان تأثير ۹ هزار واحدي در كاهش 
شاخص بورس داشتند اما نماد واميد به تنهايي ۱۸ هزار 
واحد شاخص را رشد داد.شاخص هم وزن ۶۹۰۷ واحد 
مثبت شد و در ارتفاع يك ميليون و ۲۳ هزار واحد قرار 
گرفت.ارزش كل بورس تهران به رقم ۱۰.۹ هزار همت 
نزديك ش��د. ارزش معاملات نيز ۱۵۳.۶ همت و خُرد 
بيش از ۱۸ همت بود.خال��ص ورود پول حقيقي‌ها به 
بازار س��هام ۱۱۸۳.۱ ميليارد تومان و به صندوق‌هاي 
س��هامي ۵ ميليارد توم��ان بود ام��ا ۱۴۰۴.۴ ميليارد 
تومان پول حقيقي از صندوق‌هاي درآمد ثابت، ۱۰۵.۹ 
ميليارد توم��ان از صندوق‌هاي اهرمي و ۱۹.۱ ميليارد 
تومان از صندوق‌هاي طلا )تا لحظه تنظيم خبر( خارج 
شد.متوس��ط يك ماهه ورود پول حقيقي‌ه��ا به بازار 
سهام نيز در معاملات ديروز پس از ماه‌ها از روند منفي 
خارج ش��د و اين ش��اخص به رقم ۱۷۳ ميليارد تومان 
نزديك ش��د.گروه صنايع چند رش��ته )صندوق‌هاي 
س��رمايه‌گذاري در صنايع مختلف( ركوردش��كني و 
۸۲۶.۸ ميليارد تومان نقدينگي حقيقي جذب كردند. 
نمادهاي شستا ۱۷۵.۸ ميليارد تومان و واميد ۶۳۴.۵ 
ميليارد تومان در اين گروه )صنايع چند رش��ته(، پول 
حقيقي‌ها را ميزباني كردند.گروه‌هاي سرمايه‌گذاري‌ها، 
فرآورده‌هاي نفتي و فلزات اساسي نيز مجموعا ۱۵۶.۴ 
ميليارد تومان نقدينگي حقيقي‌ها را از دس��ت دادند.

شاخص فرابورس نيز ۳۴۸ واحد مثبت شد و در آستانه 
۳۱ هزار واحدي شدن تراز اين بورس قرار گرفت.
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بورس ۴۰ درصد جهش كرد
اقتصادآنلاي�ن| بررس��ي عملكرد بازار س��هام در 
پاييز ۱۴۰۴ نش��ان مي‌دهد بورس ته��ران برخلاف 
پيش‌بيني‌هاي محتاطانه، دوره‌اي كم‌سابقه از رشد را 
پشت سر گذاش��ته است. شاخص كل بورس از ابتداي 
مهرماه با ثبت ركورد‌هاي جديد، به‌طور ميانگين حدود 
۴۰ درصد بازدهي داشته است. در همين بازه، شاخص 
قيمت )وزني-ارزشي( نزديك به ۳۸ درصد و شاخص 
ه��م‌وزن نيز با وجود عقب‌ماندگي نس��بي، حدود ۲۹ 
درصد رشد كرده است؛ اعدادي كه اين فصل را به يكي از 

دوره‌هاي قابل‌توجه بازار سرمايه تبديل مي‌كند.
داده‌ها حاكي از آن اس��ت كه جريان ورود پول حقيقي 
نقش مهمي در اين صعود ايفا كرده است. ورود تجمعي 
پول حقيقي تا نوزدهم آذر به حدود ۱۱.۵ هزار ميليارد 
تومان رس��يده و در مقاطعي از آبان‌ماه، مجموع ورود 
نقدينگي حتي تا مرز ۱۵ هزار ميليارد تومان نيز افزايش 
يافته اس��ت؛ رقمي كه بيانگر بازگشت نسبي اعتماد 

سرمايه‌گذاران به بازار سهام است.
يكي از مهم‌ترين محرك‌هاي رشد بورس در پاييز ۱۴۰۴، 
تحولات بازار ارز بوده اس��ت. بخش عمده شركت‌هاي 
بورسي، به‌ويژه صنايع بزرگ صادرات‌محور، محصولات 
خود را بر مبناي نرخ‌هاي رس��مي يا توافقي ارز تسعير 
مي‌كنند و هرگونه افزايش در اين نرخ‌ها مس��تقيماً بر 
درآمد و س��ودآوري آنها اثرگذار است.در شرايطي كه 
صنايع پتروشيمي، پالايشي، شيميايي، فولاد و فلزات 
اساس��ي س��هم بالايي از ارزش بازار را در اختيار دارند، 
افزاي��ش نرخ ارز رس��مي عموماً به عن��وان يك عامل 
تقويت‌كننده سود ش��ركت‌ها عمل مي‌كند.در حال 
حاضر اقتصاد ايران با شكاف بي‌سابقه‌اي ميان نرخ دلار 
بازار آزاد و نرخ رسمي مواجه است؛ شكافي كه به بيش از 
۷۵ درصد رسيده و در كنار كاهش حدود ۱۸ درصدي 
تأمين ارز نسبت به دوره مشابه، انتظارات تورمي و ارزي 
را تشديد كرده اس��ت. اين وضعيت باعث شده فعالان 
بازار سرمايه افزايش نرخ ارز رسمي را در آينده نزديك 
محتمل بدانند؛ چه از مسير انتقال به سازوكار‌هاي جديد 
ارزي و چه از طريق تعديل مس��تقيم نرخ‌هاي فعلي.

مرور تجربه افزايش نرخ ارز رسمي در آذر سال گذشته 
نشان مي‌دهد رشد نرخ نيما با وقفه‌اي زماني به افزايش 
فروش صنايع بزرگ منجر ش��د. فروش اين صنايع در 
دي‌ماه حدود ۲ درصد، در بهمن ۱۰ درصد و در اسفند 
۲۲ درصد افزايش يافت و در مجموع، تنها از محل رشد 
نرخ ارز رس��مي، حدود ۳۴ درصد به فروش آنها افزوده 
ش��د. اين الگو همچنان يكي از مبن��اي انتظارات بازار 
در سال جاري اس��ت.با وجود چشم‌انداز مثبت ناشي 
از انتظارات ارزي، تداوم رش��د بازار سهام بدون ريسك 
نيست. مهم‌ترين ريسك‌هاي پيش‌رو شامل تشديد 
ابهامات سياس��ي و بين‌المللي، محدوديت‌هاي ارزي، 
مداخلات سياس��ت‌گذار در قيمت‌گ��ذاري صنايع  و 
احتمال فاصله گرفتن رشد قيمت سهام از واقعيت‌هاي 
سودآوري شركت‌هاست. در صورتي كه افزايش نرخ ارز 
رسمي به تعويق بيفتد يا با سياست‌هاي انقباضي جبران 
شود، بازار ممكن است وارد فاز نوسان يا اصلاح شود. از 
اين‌رو، اگرچه بورس پاييز ۱۴۰۴ را با جهشي قابل‌توجه 
پشت سر گذاش��ته، اما پايداري اين مسير بيش از هر 
زمان ديگري به مديريت ريسك‌هاي كلان اقتصادي و 

تصميمات سياست‌گذار وابسته است.

بازار سرمايه توان رقابت با شبكه 
بانكي را دارد؟

شبكه بانكي كشور از ابتداي سال جاري تا پايان مهرماه، 
در مجموع ۴ هزار و ۱۶۳ هزار ميليارد تومان تسهيلات 
به كسب‌وكار‌ها پرداخت كرده است؛ رقمي كه نسبت به 
مدت مشابه سال گذشته ۴۷ درصد رشد ريالي را نشان 
مي‌دهد. اين افزايش در مقياس دلاري نيز قابل‌توجه 
اس��ت؛ به‌طوري‌كه ارزش دلاري تسهيلات پرداختي 
از ۲۶.۳ ميليارد دلار در سال گذشته به ۳۳.۳ ميليارد 
دلار رسيده و رشدي ۲۶.۶ درصدي را ثبت كرده است. 
)مبناي محاس��به ارزش دلاري تس��هيلات، نرخ دلار 
در روز پاياني مهرماه هر سال بوده است.( بررسي‌هاي 
اقتصادآنلاين نشان مي‌دهد كه از منظر دلاري، بيشترين 
حجم تسهيلات پرداختي شبكه بانكي در پنج سال اخير 
به سال ۱۴۰۱ و با رقم ۴۸.۳ ميليارد دلار بازمي‌گردد. با 
اين حال، از منظر ريالي و با توجه به افت مداوم ارزش پول 
ملي، بالاترين رقم تسهيلات پرداختي تاكنون در سال 
جاري به ثبت رس��يده است.براي درك ابعاد اين ارقام، 
كافي است بدانيم ارزش كل بازار سرمايه ايران حدود ۹۶ 
ميليارد دلار برآورد مي‌شود. در مقابل، مجموع ارزش 
دلاري تسهيلات پرداخت‌شده به كسب‌وكار‌ها تنها در 
۷ ماه ابتدايي سال‌هاي ۱۴۰۲، ۱۴۰۳ و ۱۴۰۴، از ۱۰۶ 
ميليارد دلار فراتر رفته است؛ رقمي كه به‌تنهايي بزرگ‌تر 
از كل ارزش فعلي بازار سرمايه ايران است.در حال حاضر 
حدود ۹۲ درصد تأمين مالي شركت‌ها از طريق شبكه 
بانكي انجام مي‌شود و بازار سرمايه تنها ۸ درصد از اين 
س��هم را در اختيار دارد. پيش‌ت��ر حجت‌اله صيدي بر 
ضرورت اصلاح اين تركيب تأكيد كرده و هدف‌گذاري 
۵۰-۵۰ ميان بانك و بازار س��رمايه را مطرح كرده بود. 
وزارت امور اقتصادي و دارايي نيز با تعريف ابرپروژه‌اي با 
عنوان »رويش«، به‌دنبال انتقال تأمين مالي صنايع بزرگ 
به بورس و هدايت صنايع كوچك و متوسط به سمت 
شبكه بانكي است.حال اگر فرض كنيم سازمان بورس 
موفق شود ۵۰ درصد از بار تأمين مالي شبكه بانكي را 
به بازار سرمايه منتقل كند، بايد به يك واقعيت آماري 
توجه داشت؛ تجربه سال‌هاي گذشته نشان مي‌دهد 
كه حجم تأمين مالي ش��بكه بانكي تا پايان هر سال، 
تقريباً دو برابر رقم ثبت‌ش��ده در هفت‌ماهه نخست 
مي‌شود. بر اين اس��اس، با فرض ثبات نرخ ارز در بازار 
آزاد، شبكه بانكي تا پايان سال حدود ۶۶ ميليارد دلار 
تأمين مالي خواهد داشت كه نيمي از آن، معادل ۳۳ 
ميليارد دلار، بايد به بازار سرمايه منتقل شود. اين رقم 
به معناي آن است كه بازار سرمايه بايد هر سال تأمين 
مالي‌اي معادل بيش از يك‌سوم كل ارزش فعلي خود 
را بر عهده بگيرد؛ موضوعي كه تحقق آن، دست‌كم در 

كوتاه‌مدت، بسيار دور از انتظار به نظر مي‌رسد.

مجموع ارزش مبادلات نقره
 در بورس كالا

معاملات گواهي سپرده و قرارداد آتي شمش نقره 
در بورس كالاي ايران يك‌س��اله شد؛ بازاري كه در 
ابتداي تاسيس، برخي آن را در سايه طلا مي‌ديدند، 
اما آمارهاي معاملاتي نشان داد نقره توانسته جايگاه 
مستقل و قابل‌اتكايي در ميان سرمايه‌گذاران پيدا 
كند.بررس��ي عملكرد يك‌س��اله بازارهاي گواهي 
سپرده و قرارداد آتي شمش نقره نشان مي‌دهد در 
مجموع، ۶۰ تن شمش نقره به ارزش ۹ هزار و ۸۲۲ 
ميليارد تومان در بورس كالاي ايران معامله ش��ده 
است؛ رقمي كه از عمق‌گيري سريع اين ابزار مالي 
و استقبال س��رمايه‌گذاران حكايت دارد.براساس 
آمارهاي رسمي، در بازار گواهي سپرده شمش نقره 
طي يك‌سال گذشته، حجم معاملات به ۴۶.۲ تن 
و ارزش معاملات به ۶ ه��زار و ۶۵۸ ميليارد تومان 
رسيده اس��ت.همچنين موجودي شمش نقره در 
خزانه‌هاي مورد تأييد ب��ورس كالا ۲۷.۱ تن اعلام 
شده كه ارزشي حدود ۶ هزار و ۸۹۵ ميليارد تومان 
دارد و پش��توانه فيزيكي مطمئني ب��راي اين بازار 
فراهم كرده است.در بازار قراردادهاي آتي شمش 
نقره نيز طي اين مدت، بيش از يك ميليون و ۳۶۷ 
هزار ق��رارداد به ارزش ۳ هزارو ۱۶۳ ميليارد تومان 
منعقد شده كه معادل ۱۳.۷ تن شمش نقره است.

ارزش بازار آتي نق��ره ۲۷۶ ميليارد تومان گزارش 
ش��ده و ۸۰ هزار و ۶۱۳ موقعيت ب��از معادل ۸۰۶ 
كيلوگرم نقره در اين بازار به ثبت رس��يده اس��ت.

مجموع اين آمارها نش��ان مي‌دهد ابزارهاي مالي 
مبتني بر نقره، نقش موثري در افزايش شفافيت، 
ارتقاي نقدش��وندگي، تسهيل س��رمايه‌گذاري و 
تعميق بازار فلزات گران‌بها در بورس كالاي ايران ايفا 
كرده‌اند؛ تجربه‌اي كه مي‌تواند الگوي مناسبي براي 
توسعه بازار محصولات تازه‌واردي مانند مس كاتد 
نيز باشد.معاملات شمش نقره در بازارهاي مالي و 
مشتقه بورس كالا، در ۲۰ آذر ۱۴۰۳ با حضور وزير 
امور اقتصادي و دارايي وقت افتتاح شد و از همان ابتدا 
مورد توجه فعالان بازار قرار گرفت.هر گواهي سپرده 
ش��مش نقره معادل يك گرم نقره ب��ا عيار ۹۹۹.۹ 
است.شمش‌هاي توليد داخل يا وارداتي مورد تأييد 
بورس، قابليت تحويل به انبارهاي پذيرفته ش��ده 
را دارند.اندازه هر ق��رارداد آتي نقره نيز ۱۰ گواهي 
سپرده )۱۰ گرم نقره( است.معاملات ثانويه گواهي 

سپرده كالايي، طبق قانون، معاف از ماليات است.

سرمايه‌اي كه راه خانه‌اش را 
گم كرده است

صداي ب�ورس| وحيد وحيدي ، كارش��ناس بازار 
سرمايه نوش��ت: يكي از چالش‌هاي اصلي، تناقض 
ميان اندازه بزرگ اقتصاد و سهم ناچيز بازار سرمايه 
از نقدينگي كشور است. در سال‌هاي اخير حجم پول 
در اقتصاد رشد بي‌س��ابقه‌اي داشته، اما تنها بخش 
كوچكي از آن وارد بازار سرمايه شده است.علت اين 
وضعيت مجموعه‌اي از عوامل رفتاري و سياس��تي 
است؛ از جمله ضعف در فرهنگ‌سازي مالي عمومي، 
نبود ثبات در تصميم‌س��ازي اقتصادي، نوس��انات 
شديد قيمتي، مداخلات دستوري دولت، و كمبود 
ابزارهاي مالي متنوع. چنين شرايطي موجب شده 
بخش عمده فعاليت‌هاي بورسي با نگاه كوتاه‌مدت 
و رفتار هيجاني انجام شود، در حالي كه عمق واقعي 
بازار زماني شكل مي‌گيرد كه سرمايه‌گذاران نهادي و 
بلندمدت نقش پررنگ‌تري داشته باشند و رفتارهاي 
مقطعي جاي خود را به تحليل و برنامه‌ريزي بدهد.

راه افزايش عمق بازار س��رمايه عبور از نگاه محدود 
يكي‌دووجهي اس��ت. و بايد مجموعه‌اي از اقدامات 
همزمان پيش برده شود؛ نخست، گسترش ابزارهاي 
نوين مالي نظير صندوق‌هاي قابل معامله، اوراق بدهي 
شركتي و مش��تقات براي پوشش متنوع ريسك‌ها 
و سلايق س��رمايه‌گذاران ضروري است. دوم، ثبات 
قوانين و پرهيز از تصميمات ناگهاني ش��رط اصلي 
اعتمادس��ازي عمومي در بازار اس��ت. سوم، تقويت 
نقش بازارگردان‌ها و سرمايه‌گذاران نهادي، به‌ويژه 
صندوق‌هاي بازنشستگي و بيمه‌ها مي‌تواند تعادل 
عرضه و تقاضا را حفظ و از نوسانات شديد جلوگيري 
كند.ضعف ساختاري در پس‌انداز خانوارهاي ايراني 
مانعي جدي بر س��ر گسترش س��رمايه‌گذاري‌هاي 
مالي است  و تورم مزمن و كاهش مداوم قدرت خريد 
موجب ش��ده عمده خانوارها توان پس‌انداز نداشته 
باشند و تمام درآمد خود را صرف هزينه‌هاي روزمره 
كنند. در نتيجه، بخش بزرگي از جامعه از مسير بالقوه 
سرمايه‌گذاري حذف شده است.كمبود آموزش مالي 
و ضعف اعتماد عمومي به بازارهاي سرمايه‌گذاري. 
تجربه نوس��انات تند سال‌هاي گذشته، بسياري از 
مردم را از حضور در بازار رسمي مالي دلسرد كرده 
است. در چنين فضايي، پس‌اندازهاي اندك موجود 
اغلب به س��مت بازارهاي غيرمولد چون طلا، ارز و 
مسكن مي‌رود، نه به سوي ابزارهاي مولد و شفاف 
بازار مالي.راه‌حل در اصلاح فرهنگي و آموزشي است. 
ترويج سواد مالي از سنين پايين و آموزش عمومي 
درباره صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري و سرمايه‌گذاري 
غيرمستقيم بايد در دستور كار نهادهاي آموزشي و 
رسانه‌اي كشور قرار گيرد، تنها در شرايطي كه مردم 
با منطق بازار و ابزارهاي مالي آش��نا باشند، امكان 
شكل‌گيري اعتماد پايدار و هدايت نقدينگي به مسير 
توليد فراهم مي‌ش��ود. رفع كم‌عمقي بازار سرمايه 
بدون ثبات اقتصادي ممكن نيس��ت. تا زماني كه 
سياست‌ها پيش‌بيني‌ناپذير و فضاي تصميم‌گيري 
متزلزل باش��د، هيچ ابزار مالي يا برنامه آموزش��ي 
نمي‌تواند جريان پايدار سرمايه را شكل دهد. بازار 
مالي ايران اگرچه به ظاهر بزرگ است، اما در عمل 
خسته از بي‌اعتمادي، بي‌ثباتي و كمبود افق روشن؛ 
عمقي كه بايد از اعتماد و آموزش ساخته شود، هنوز 

در اين بازار شكل نگرفته است.

»تعادل« وضعیت بازار سرمایه را بررسي مي‌كند

مقاومت بورس در برابر تورم

يلداي سهام عدالت در ابهام
انتشار گسترده خبري خوشحال‌كننده درباره واريز 
س��ود س��هام عدالت، از شب گذش��ته در كانال‌هاي 
تلگرامي و برخي سايت‌هاي خبري، موجي از اميد و 
انتظار را در ميان ميليون‌ها نفر از مشمولان اين سهام 
ايجاد كرده اس��ت. در اين خبر كه به سرعت دست‌به 
دست شده، ادعا شده است، »سود سهام عدالت ۱۴۰۴ 
به عنوان عيدي حمايتي دولت، اواخر آذرماه و پيش از 
شب يلدا به حساب مشمولان واريز مي‌شود تا بخشي 

از هزينه‌هاي خانوارها را پوشش دهد.«
چنين خب��ري، آن هم با تأكيد بر زم��ان پرداخت در 
آستانه ش��ب چله، به‌طور طبيعي توجه و حساسيت 
ويژه‌اي ايجاد كرده است؛ چراكه دارندگان سهام عدالت 
عمدتاً از اقشار كم‌درآمد و آسيب‌پذير جامعه هستند 
كه در شرايط س��خت اقتصادي، افزايش هزينه‌هاي 
معيشتي و فشار تورمي، چشم‌انتظار هرگونه حمايت 
نقدي‌اند. بسياري از اين خانوارها اميدوار شدند كه با 
اين واريزي بتوانند دست‌كم بخشي از هزينه‌هاي شب 
يلدا، از جمله خريد ميوه، آجيل و ساير اقلام ضروري 

را تأمين كنند.
اما بررس��ي‌ها و پيگيري‌هاي خبرنگار ما از س��ازمان 
بورس و اوراق بهادار، روايت متفاوتي از واقعيت موجود 
ارايه مي‌دهد. بر اساس اطلاعات به دست‌آمده، هنوز 
زمان پرداخت سود سهام عدالت به‌طور رسمي و قطعي 
مشخص نش��ده و فرآيند واريز در مرحله نهايي قرار 
ندارد.يكي از افراد آگاه در سازمان بورس، در گفت‌وگو با 
خبرنگار بازار، اعلام كرده است كه تاكنون هيچ مبلغي 
از محل سود شركت‌هاي سرمايه‌پذير سهام عدالت به 
حساب شركت سپرده‌گذاري مركزي واريز نشده است. 
از آنجا كه پرداخت سود سهام عدالت به مشمولان تنها 
از مسير سپرده‌گذاري مركزي امكان‌پذير است، نبود 
منابع واريزي به اين شركت عملًا به معناي آن است كه 

هنوز امكان آغاز فرآيند پرداخت وجود ندارد.
اين اظهارات در حالي مطرح مي‌ش��ود كه در مقابل، 
برخي اخبار منتشرشده به نقل از رييس اتحاديه سهام 
عدالت كش��ور، از واريز مرحله اول سود سهام عدالت 
مربوط به عملكرد مالي سال ۱۴۰۳ در روزهاي پاياني 
آذرماه ۱۴۰۴ خبر داده‌اند. براساس اين خبرها، اعلام 
شده است كه اين مرحله از پرداخت سود، پيش از فرا 

رسيدن شب يلدا انجام خواهد شد و انتخاب اين بازه 
زماني، اقدامي هوش��مندانه و حمايتي از سوي دولت 

براي كمك به معيشت خانوارها تلقي شده است.
در اين روايت، تأكيد شده كه واريز سود به‌صورت كاملًا 
خودكار انجام مي‌شود و مش��مولان نيازي به مراجعه 
حضوري يا انجام اقدام خاصي ندارند؛ مگر در مواردي 
كه اطلاعات بانكي آنها ناقص يا داراي اش��كال باش��د. 
همچنين عنوان شده بود كه اين حمايت مالي مي‌تواند 
به سهامداران كمك كند تا هزينه‌هاي مربوط به شب 
يلدا، از جمله تهيه ميوه، ش��يريني و س��اير مايحتاج 
ضروري را با فشار كمتري تأمين كنند.همين تضاد ميان 
اظهارات منابع غيررسمي و پيگيري‌هاي انجام‌شده از 
نهادهاي رس��مي، باعث بروز ابه��ام و نگراني در ميان 
سهامداران عدالت شده است؛ ابهامي كه اگر به سرعت 
و به‌طور شفاف برطرف نش��ود، مي‌تواند به نااميدي و 
بي‌اعتمادي عمومي دامن بزنددر عين حال، طبق اعلام 
منابع رسمي مانند شركت سپرده‌گذاري مركزي، در 
صورتي كه پرداخت مرحله اول سود سهام عدالت ۱۴۰۴ 
انجام شود، گروه‌هاي زير مشمول دريافت خواهند بود: 
نخس��ت، س��هامداران داراي حس��اب بانكي فعال و 
معتبر؛ افرادي كه ش��ماره شباي صحيح و فعال خود 
را در س��امانه‌هاي مربوطه ثبت كرده‌اند، سود سهام 

عدالت آنها به‌صورت خودكار به حس��اب بانكي‌شان 
واريز خواهد شد. به‌طور معمول، كساني كه در مراحل 
قبلي، از جمله س��ود مربوط به عملكرد سال ۱۴۰۲، 
وجوه خود را بدون مش��كل دريافت كرده‌اند، در اين 

مرحله نيز مشمول خواهند بود.
دوم، س��هامداراني كه در مراحل گذش��ته س��ودي 
دريافت نكرده‌اند؛ اين گروه شامل افرادي است كه به 
دلايل مختلف مانند اشتباه بودن شماره شبا، مسدود 
بودن حساب يا نقص اطلاعات هويتي، از دريافت سود 
جا مانده‌اند. به اين افراد توصيه ش��ده است كه هرچه 
سريع‌تر با مراجعه به سامانه سجام يا اپليكيشن‌هاي 
رسمي مرتبط، اطلاعات بانكي و هويتي خود را بررسي 
كرده و در صورت نياز اصلاح كنند تا ش��انس دريافت 

سود در اين مرحله يا مراحل بعدي را از دست ندهند.
سوم، وراث سهامداران فوت‌شده؛ وراث قانوني مي‌توانند 
پس از انجام فرآيند احراز هويت، ثبت مدارك قانوني و 
تكميل مراحل لازم در سامانه‌هاي مربوطه، سود سهام 
عدالت متوفي را دريافت كنند. اين فرآيند معمولًا چند 
روز زمان مي‌برد و به همين دليل، به متقاضيان توصيه 
مي‌شود هرچه زودتر اقدامات لازم را انجام دهند. به‌طور 
كلي، اگر شماره شباي ثبت‌شده نادرست يا حساب بانكي 
غيرفعال باشد، واريز سود انجام نخواهد شد و مبلغ مربوطه 

به مرحله بعدي پرداخت‌ها منتقل مي‌شود. در مورد مبلغ 
سود س��هام عدالت عملكرد س��ال ۱۴۰۳، تاكنون رقم 
رسمي و قطعي از سوي شركت سپرده‌گذاري مركزي 
اعلام نشده است. با اين حال، مي‌توان با استناد به تجربه 
پرداخت مرحله قبلي، برآوردي نسبي ارايه داد. در مرحله 
پرداخت سود عملكرد سال ۱۴۰۲، بيش از ۴۴ ميليون 
نفر مش��مول دريافت سود س��هام عدالت شدند. در آن 
مرحله، سود پرداختي به دارندگان سهام به اين شرح بود: 
دارندگان سهام ۴۹۲ هزار توماني حدود ۸۱۴ هزار تومان، 
دارندگان سهام ۵۳۲ هزار توماني حدود ۸۸۱ هزار تومان 
و دارندگان سهام يك ميليون توماني حدود يك ميليون 

و ۶۵۰ هزار تومان سود دريافت كردند.
براي س��ال ۱۴۰۳، با توجه به عملكرد ش��ركت‌هاي 
سرمايه‌پذير و شرايط بازار سرمايه، انتظار مي‌رود مبالغ 
سود پس از انجام محاسبات نهايي و تأييد صورت‌هاي 
مالي، به‌صورت مرحله‌اي واريز شود. برخي برآوردها 
حاكي از آن است كه در صورت تداوم وضعيت مطلوب 
بازار و بهبود سودآوري شركت‌ها، امكان افزايش نسبي 
ميزان سود نسبت به سال قبل وجود دارد، هرچند اين 

موضوع هنوز به‌صورت رسمي تأييد نشده است.
در مجموع، هرچند پرداخت س��ود س��هام عدالت را 
مي‌توان اقدامي درست و قابل دفاع در راستاي حمايت 
از اقش��ار كم‌درآمد و ضعيف جامعه دانست، اما نحوه 
اطلاع‌رس��اني درباره زمان، مبلغ و جزييات پرداخت 
آن، اهميت بسيار بالايي دارد. انتشار اخبار غيرقطعي 
و اعلام زمان‌هاي مشخص بدون پشتوانه رسمي، آن 
هم درباره موضوعي كه بيش از نيمي از جمعيت كشور 
به‌طور مس��تقيم آن را پيگيري مي‌كنند، مي‌تواند به 

خدشه‌دار شدن اعتماد عمومي منجر شود.
به نظر مي‌رسد لازم است نهادهاي مسوول، از جمله 
سازمان بورس، شركت سپرده‌گذاري مركزي و ساير 
مراجع ذي‌ربط، اطلاع‌رساني در اين زمينه را به‌صورت 
دقيق، شفاف و هماهنگ انجام دهند و تنها زماني وعده 
پرداخت بدهند كه مقدمات آن به‌طور كامل فراهم شده 
باش��د. تحقق به‌موقع اين وعده‌ها، به‌ويژه در شرايط 
اقتصادي كنوني، مي‌تواند نقش مهمي در حفظ اعتماد 
عمومي و كاهش فشار رواني و معيشتي بر خانواده‌هاي 

مشمول سهام عدالت ايفا كند.


