
زهرا فعله‌گري|تعادل|
 درنهايت با تصميم س��ازمان بورس و اوراق بهادار و بر 
اساس مصوبات هيات‌مديره شركت‌هاي بورس اوراق 
بهادار ته��ران و فرابورس اي��ران و تاييد هيات‌مديره 
سازمان، حجم مبنا براي نماد معاملاتي شركت‌هاي 
پذيرفته‌شده در بورس تهران و فرابورس ايران از تاريخ 
اول دي ماه ۱۴۰۴ برابر يك س��هم تعيين مي‌شود و 
مقررات گره معاملات��ي در اين بازارها از تاريخ مذكور 

اعمال نخواهد شد. 
طي س��اليان اخير حجم مبنا مورد انتقاد بسياري از 
كارشناسان و فعالان بازار سرمايه قرار داشت و معتقد 
بودند كه بايد حجم مبنا اصلاح شود و در نهايت تصميم 
بر اين شده است كه حذف دامنه نوسان از نخستين روز 

زمستان سال جاري مورد اجرا قرار گيرد.
حجم مبنا يكي از قديمي‌ترين ابزارهاي كنترلي در بازار 
سرمايه است كه ريشه آن به اوايل دهه ۸۰ باز مي‌گردد، 
زماني كه بورس تهران هن��وز از كم‌عمقي، معاملات 
محدود و نوس��انات غيرقابل‌اتكا رنج مي‌ب��رد. در آن 
مقطع، ساختار بازار به‌گونه‌اي بود كه قيمت پاياني هر 
نماد، صرفاً بر اساس آخرين معامله روز شكل مي‌گرفت؛ 
مكانيزمي كه راه را براي دستكاري قيمت‌ها، به‌ويژه در 

دقايق پاياني معاملات، هموار مي‌كرد.
در چنين شرايطي، انجام چند معامله محدود در پايان 
ساعت رسمي بازار مي‌توانست قيمت مرجع روز بعد 
را به‌شكل مصنوعي جابه‌جا كند. اين وضعيت، نه‌تنها 
كاركرد »كشف قيمت« بورس را تضعيف مي‌كرد، بلكه 
اعتماد سرمايه‌گذاران به سلامت معاملات را نيز دچار 
خلل مي‌كرد. در چنين شرايطي، سازمان بورس و اوراق 
بهادار از سال ۱۳۸۲ مجموعه‌اي از مقررات كنترلي را 
براي مهار نوسانات غيرواقعي و ايجاد ثبات نسبي در بازار 
اجرايي كرد. يكي از مهم‌ترين اين ابزارها، »حجم مبنا« 
بود؛ مفهومي كه قرار بود پيوند ميان تغييرات قيمت و 

حجم واقعي معاملات را تقويت كند.
بر اساس سازوكار حجم مبنا، قيمت پاياني يك سهم 
تنها در صورتي مي‌توانس��ت به‌ط��ور كامل در دامنه 
نوسان روزانه حركت كند كه حداقل حجم مشخصي 
از سهام آن نماد طي روز معامله شده باشد. در غير اين 
صورت، ميزان تغيير قيمت پاياني متناسب با درصد 
تحقق حجم مبنا تعديل مي‌شد. به بيان ديگر، بازدهي 
روزانه سهم به حجم معاملات واقعي گره مي‌خورد و از 
اثرگذاري معاملات محدود بر قيمت مرجع جلوگيري 

مي‌شد.
برخي از كارشناسان بازار سرمايه حجم مبنا را يكي از 
موثرترين ابزارها براي مهار نوسانات هيجاني و كاهش 
امكان دس��تكاري قيمت‌ها ارزيابي كردن��د. از نگاه 
آنان، اين قاعده مانع از آن مي‌شد كه معاملات خرد يا 
سفته‌بازي‌هاي كوتاه‌مدت، جهت قيمت پاياني يك 
سهم را تعيين كند؛ موضوعي كه در بازاري كم‌عمق، 

اهميت دوچندان داشت.
البته پس از گذشت مدت‌ها و با بزرگ شدن بازار، حجم 
مبنا به عنوان ابزاري براي محدوديت بازار شناخته شد، 
به واسطه همين موضوع طي ساليان اخير بسياري از 
فعالان بازار سهام درخواست حذف اين محدوديت را 

داشتند. به گفته فعالان بازار سرمايه با حذف حجم مبنا، 
معاملات سهل‌تر خواهد شد و احتمالا رشد شاخص 

سريع‌تر و واقعي‌تر مي‌شود. 
بر اس��اس مقررات مصوب، حجم مبناي شركت‌هاي 
بورس��ي معادل چهار در ده‌هزارم تعداد كل سهام هر 
شركت تعيين شد. هدف از اين ضابطه، ايجاد اطمينان 
براي سرمايه‌گذاران بود كه تغييرات قيمت‌ها حاصل 
خريد و فروش واقعي و معنادار سهام است، نه نتيجه 

تحركات محدود و غيرطبيعي در بازار.
در مقابل، تا س��ال‌ها ش��ركت‌هاي پذيرفته‌شده در 
فرابورس از شمول اين قانون مستثنا بودند. در اين بازار، 
حجم مبنا عملًا برابر با يك سهم در نظر گرفته مي‌شد 
و قيمت‌ها مستقيماً بر پايه عرضه و تقاضا و ميانگين 
وزني معاملات شكل مي‌گرفت. اين تفاوت، فرابورس 
را به بازاري با واكنش قيمتي سريع‌تر اما در عين حال 

مستعد نوسانات تندتر تبديل كرده بود.
اين وضعيت تا اس��فندماه ۱۳۹۸ ادامه داشت؛ زماني 
كه سازمان بورس تصميم گرفت مقررات حجم مبنا 
را به ش��ركت‌هاي فرابورسي نيز تسري دهد. هدف از 
اين تصميم، كاهش اثرگ��ذاري معاملات كوچك بر 
قيمت‌ها و وابسته‌تر كردن نوسانات اين بازار به حجم 
واقعي دادوس��تدها عنوان شد؛ تصميمي كه به‌نوعي 

پايان دوره استثنا براي فرابورس بود.
اكنون نيز بعد از گذشت س��ال‌ها، پس از درخواست 
فعالان بازار سرمايه تصميم به حذف حجم مبنا گرفته 
شده اس��ت، تصميمي كه در ميان مدت مي‌تواند به 
توسعه بازار كمك كند اما بايد به اين نكته نيز اشاره كرد 
كه اين كار به تنهايي براي بازار كافي نيست وضروري 

است كه در كنار آن دامنه نوسان نيز به مرور افزايش 
يابد تا شاهد رونق بيش از پيش در بازار سهام باشيم.

   خداحافظي با محدوديت در بورس
پيام الياس كردي، كارشناس بازار سرمايه به »تعادل« 
گفت: بدون ترديد، اين يكي از مثبت‌ترين اخبار ماه‌هاي 
اخير براي بازار سهام است. بر اساس مصوبه هيات‌مديره 
ش��ركت‌هاي بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس، از 
ابتداي دي‌ماه، حجم مبنا براي تمامي ش��ركت‌هاي 
حاضر در اين دو بازار برابر يك س��هم تعيين مي‌شود؛ 
به اين معنا كه عم�اًل با يك��ي از محدودكننده‌ترين 
قواعد معاملاتي بورس خداحافظي خواهيم كرد.وي 
ادامه داد: حجم مبن��ا از ابتدا به عنوان ابزاري كنترلي 
براي مهار نوسانات و جلوگيري از دستكاري قيمت‌ها 
طراحي شد اما در عمل به يكي از قوانيني تبديل شد 
كه فرآيند طبيعي كشف قيمت را مختل مي‌كرد. در 
بس��ياري از بورس‌هاي دنيا، چنين مكانيزمي يا اصلًا 
وجود ندارد يا نقش بس��يار كم‌رنگي دارد. حذف آن، 
بورس ايران را يك گام به استانداردهاي رايج بازارهاي 
جهاني نزديك‌تر مي‌كند.اين كارشناس بازار سرمايه 
توضيح داد: حجم مبنا به حداقل تعداد سهامي گفته 
مي‌ش��د كه بايد در يك روز معاملاتي خريد و فروش 
مي‌شد تا قيمت پاياني س��هم به‌طور كامل محاسبه 
شود. اگر حجم معاملات به اين حد نمي‌رسيد، قيمت 
پاياني به صورت نسبي تعديل مي‌شد و همين قيمت، 
مبناي معاملات روز بعد ق��رار مي‌گرفت. اين موضوع 
باعث مي‌شد حتي در شرايطي كه بازار تمايل واقعي به 
تغيير قيمت داشت، اين تغيير با تأخير و به‌شكل ناقص 

در قيمت پاياني منعكس شود.الياس كردي اظهار كرد: 
طبيعتاً وقتي قوانين دست‌وپاگير كمتر مي‌شود، بازار 
روان‌تر و جذاب‌تر خواهد ش��د. يكي از مشكلات بازار 
سرمايه ايران در سال‌هاي گذشته، پيچيدگي مقررات 
و سخت‌تر شدن فرآيند معامله براي سهام‌داران، به‌ويژه 
سرمايه‌گذاران خرد بوده است. با حذف حجم مبنا، مردم 
راحت‌تر مي‌توانند وارد بازار شوند، معامله كنند و ارتباط 
فعال‌تري با بورس برقرار كنند.وي تاكيد كرد: همزمان با 
تعيين حجم مبنا برابر يك سهم، مقررات مربوط به گره 
معاملاتي نيز براي شركت‌هاي بورس و فرابورس حذف 
مي‌شود. اين تصميم مي‌تواند از قفل‌شدن‌هاي مكرر 
نمادها جلوگيري كرده و جريان معاملات را پيوسته‌تر 
كند. در مجموع، اين سياست‌ها نشان‌دهنده حركت 
به سمت بازاري است كه بيش��تر به مكانيزم عرضه و 
تقاضا تكيه دارد.اين كارشناس بازارهاي مالي تشريح 
كرد حذف حجم مبنا به معناي رهاس��ازي كامل بازار 
بدون نظارت نيست، بلكه به اين معناست كه كنترل‌ها 
بايد از مسيرهاي كارآمدتر، مانند نظارت بر معاملات 
مشكوك و شفافيت اطلاعاتي اعمال شوند. در نهايت، 
بازاري كه قيمت‌ها در آن سريع‌تر و واقعي‌تر كشف شود، 
در بلندمدت اعتماد بيشتري هم ايجاد مي‌كند.الياس 
ك��ردي درنهايت گفت: به نظر من، اين تصميم را بايد 
يك گام ضروري و رو به جلو دانست. بازار سرمايه زماني 
مي‌تواند نقش واقعي خود را در اقتصاد ايفا كند كه تا حد 
امكان از قيد مقررات غيرضروري آزاد شود. هرچه بازار 
آزادتر، شفاف‌تر و قابل فهم‌تر باشد، مشاركت عمومي 
افزايش مي‌يابد و سرمايه‌هاي بيشتري به سمت توليد 

و سرمايه‌گذاري هدايت خواهد شد.
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ديما ميزبان برگزاري ۲۵ كنفرانس
س��پرده‌گذاري مركزي اعلام كرد: در ۳ هفته ابتدايي 
آذر سال جاري، ۲۵ ناش��ر حاضر در بازار سرمايه ايران 
كه شامل بانك‌ها، پتروشيمي، بيمه‌ها و صنايع مهم و 
معتبر بود، كنفرانس پرسش و پاسخ صاحبان سهام خود 
را ازطريق درگاه يكپارچ��ه مجامع الكترونيك )ديما( 
برگزار كردند. اين رويداد كه از ابتداي ماه آغاز و تا پايان 
هفته سوم آذر ماه ادامه داشته است، با مشاركت آنلاين 
سهام‌داران همراه بود، به شركت‌كنندگان اين امكان را 
داد تا بدون محدوديت‌هاي جغرافيايي، پرسش‌هاي خود 
را مطرح و پاسخ را دريافت كنند.بر اساس اين گزارش، 
در سه هفته ابتدايي آذر سال جاري، كنفرانس پرسش 
و پاسخ ۲۵ شركت‌، شامل: »ساختماني اعتماد گستر، 
بيمه نوين، ريل پرداز سير، نوش مازندران، بيمه ملت، 
پتروشيمي جم، بيمه تجارت نو، كيسون، بيمه دانا، كارتن 
ايران، پاكس��ان، صنايع آذرآب، پست بانك، مهندسي 
حمل و نقل پتروشيمي، چرخشگر، آلوميناي ايران، بانك 
پارسيان، بيمه دي، بانك خاورميانه، بيمه ميهن، مهركام 
پارس، بيمه اتكايي امين، بيمه پارسيان، بيمه معلم و 
پتروشيمي جم پيلن« از طريق درگاه يكپارچه مجامع 
الكترونيك )ديما( برگزار شد.يكي از مهم‌ترين تحولات 
چند سال اخير در بازار سرمايه، برگزاري مجامع ناشران 
توسط »درگاه يكپارچه مجمع الكترونيك )ديما( « بوده 
كه تجربه سهام‌داري را متحول كرده است. در سال‌هاي 
گذشته، اگر يك سهام‌دار علاقه‌مند بود همزمان در چند 
مجمع مهم شركت كند، اغلب دچار دغدغه‌ انتخاب و 
حتي حس جاماندگي مي‌شد، چون محل برگزاري هر 
مجمع ممكن بود كيلومترها با هم فاصله داشته باشد 
و ترافيك، هزينه سفر يا حتي محدوديت جغرافيايي، 
حضور فعال را غيرممكن مي‌كرد. اما امروز، با برگزاري 
آنلاين مجامع و كنفرانس‌هاي پرسش و پاسخ از طريق 
ديما، س��هام‌داران مي‌توانند بدون اينكه زمان يا مكان 
مانعي باشد، به سادگي و فقط با چند كليك، همزمان 
در جلسات مختلف شركت و حتي رأي‌گيري كنند. اين 
موضوع نه‌تنها باعث صرفه‌جويي در وقت و هزينه شده، 
بلكه عدالت و شفافيت را افزايش داده و فرصت حضور فعال 
براي همه سهام‌داران فراهم كرده است. حالا ديگر كسي 
مجبور نيست بين ۲ يا چند مجمع مهم فقط يكي را 
انتخاب كند؛ تجربه س��هام‌داري سريع‌تر، ساده‌تر و 
هوشمندانه‌تر از هميشه شده است.درگاه يكپارچه 
مجامع الكترونيك »ديما«، براي سهولت دسترسي 
تمام سهام‌داران به مجامع عمومي ‌شركت‌هاي بورس 
و ثبت شده نزد سازمان بورس و اوراق بهادار به صورت 
الكترونيك مهيا شده و اين س��امانه با بهره‌گيري از 
فناوري‌هاي نوين، بدون محدوديت‌هاي جغرافيايي، 
امكان برگزاري در بس��تري امن را براي سهام‌داران 
فراهم كرده اس��ت.بر پايه اين گزارش، بهره‌گيري از 
بستر سجام براي احراز هويت سهامداران، شفافيت 
بالا به واس��طه رأي‌گيري الكترونيك، امكان حضور 
نهاده��اي نظارتي در مجامع ب��ه روش الكترونيك، 
حضور هم‌زمان س��هامداران در چند مجمع، امكان 
پرسش و پاسخ ميان سهامداران و هيات رييسه مجمع 
و وجود تالار گفت‌وگو جهت تعاملات بين سهام‌داران 
از مزاياي سامانه »ديما« به شمار مي‌رود.سهام‌داران 
براي حضور در مجمع الكترونيك مي‌بايست در سامانه 
سجام ثبت نام و احراز هويت شده باشند تا دسترسي 

آنها براي ورود به جلسه فعال شود.

سوددهي محدود سبدگردان‌ها 
در برابر رشد هزينه‌ها

صداي بورس| جواد مراديان - معاون توس��عه گروه 
مالي هامرز نوش��ت: در چند سال اخير، شاهد افزايش 
قابل توجه تعداد شركت‌هاي سبدگرداني در بازار سرمايه 
بوده‌ايم. بسياري از مجموعه‌هاي بزرگ اقتصادي با هدف 
متمركزسازي فعاليت‌ها و مديريت بهينه منابع مالي، 
به تأسيس سبدگردان‌هاي اختصاصي روي آورده‌اند. 
نمونه‌هايي از اين روند را مي‌توان در زيرمجموعه‌هاي 
بزرگ صنعتي مانند گروه خودروسازي كرمان، شركت 
س��رمايه‌گذاري سرچشمه و تأمين س��رمايه كيميا 
مشاهده كرد. اين ش��ركت‌ها ترجيح داده‌اند خدمات 
مالي و سرمايه‌گذاري خود را در درون ساختار سازماني 
اداره كنند.ب��ا اين حال، نكته قابل توجه آن اس��ت كه 
اگرچه تعداد سبدگردان‌ها رو به افزايش است، اما همه 
آنها لزوماً س��ودده نيستند. بررس��ي‌ها نشان مي‌دهد 
سوددهي در اين ش��ركت‌ها تابع چند فاكتور كليدي 
است. نخس��تين عامل، عملكرد پورتفوي اختصاصي 
اس��ت؛ همان پرتفوي ويژه‌اي كه هر س��بدگردان در 
بازار سرمايه مديريت مي‌كند. سود اين بخش مبناي 
اصلي درآمد سبدگردان‌ها محسوب مي‌شود، اما تحقق 
بازدهي بالا كاملًا به شرايط بازار و ظرفيت آن براي جذب 
سود بستگي دارد.در س��اختار درآمدي سبدگردان‌ها 
معمولًا حدود نيم درصد از كل ارزش س��بد به عنوان 
كارمزد مديريت دريافت مي‌شود. اين ميزان در ظاهر 
اندك اس��ت، اما وقتي متولي، حس��ابرس، بازاريابي و 
ساير هزينه‌هاي عملياتي نيز به آن افزوده شود، حاشيه 
س��ود بسياري از ش��ركت‌ها كاهش چشمگيري پيدا 
مي‌كند. به‌ويژه در ش��رايطي كه بازار س��رمايه با افت 
نقدينگي يا نوس��انات بالا مواجه است، حفظ بازدهي 
۲۵ تا ۳۰ درصدي هدف‌گذاري‌ش��ده براي هر س��بد 
نيز چالش‌برانگيز خواهد بود.يكي ديگر از مسيرهاي 
سودآوري براي سبدگردان‌ها، راه‌اندازي صندوق‌هاي 
درآم��د ثابت و صندوق‌ه��اي بازارگرداني اس��ت. اين 
ابزاره��ا ضمن كمك به تنوع‌بخش��ي منابع درآمدي، 
مي‌توانند نقش مهمي در جذب سرمايه‌گذاران و تأمين 
نقدشوندگي ايفا كنند. در سال‌هاي اخير صندوق‌هاي 
طلا نيز به يكي از گزينه‌هاي موثر در رشد سبدگردان‌ها 
تبديل شده‌اند. در شرايطي كه ريسك‌هاي بازار سهام 
افزايش يافته، صندوق‌هاي طلا و درآمد ثابت توانسته‌اند 
ورودي منابع تازه‌اي را به بازار بازگردانند. با وجود اين، 
نمي‌توان از واقعيت هزينه‌ها و محدوديت‌هاي عملياتي 
سبدگردان‌ها غافل شد. بسياري از شركت‌ها به دليل 
هزينه‌هاي بالاي اداره صندوق‌ها و رقابت شديد در نرخ 

كارمزدها، حاشيه سود محدودي دارند.

تأييد قضايي دستورالعمل 
تخلفات بازار سرمايه

در پي ش��كايت يك شهروند نس��بت به مصوبه 
ش��وراي عالي بورس و اوراق بهادار درباره موادي 
از دستورالعمل موضوع ماده ۱۸ آيين‌نامه اجرايي 
قانون ب��ازار اوراق بهادار، هي��ات عمومي ديوان 
عدالت اداري با ملاحظه سوابق مشابه و با درنظر 
گرفت��ن تصميم هي��ات تخصص��ي در خصوص 
مفهوم »قطعيت آراء«، اعتبار مصوبه شوراي عالي 

بورس و اوراق بهادار را تاييد كرد.
عض��و هيات‌مديره و مع��اون حقوقي س��ازمان 
ب��ورس و اوراق به��ادار ضمن تش��ريح جزييات 
پرونده ياد ش��ده، اي��ن رويداد را گام��ي مهم در 
جه��ت شفاف‌س��ازي مق��ررات بازار س��رمايه و 
تقويت اعتماد عمومي به نهادهاي ناظر توصيف 
و تاكيد كرد: »راي هي��ات عمومي ديوان عدالت 
اداري مصوبه شوراي عالي بورس و سازوكارهاي 
رسيدگي انضباطي سازمان بورس را مورد تاييد 

قرار داده است.«
مهرداد مسعودي‌فر گفت: »سازمان بورس همواره 
در چارچ��وب قواني��ن مصوب مجلس ش��وراي 
اسلامي، از جمله قانون بازار اوراق بهادار و قانون 
توسعه ابزارها و نهادهاي مالي جديد و همچنين با 
عنايت به ديگر مصوبات مراجع ذي‌صلاح هم‌چون 
شوراي عالي بورس و سازمان بورس و اوراق بهادار 
به رس��يدگي به تخلفات فعالان بازار س��رمايه و 
اشخاص تحت نظارت اقدام مي‌كند؛ دستورالعمل 
مصوب شوراي عالي بورس نيز در اجراي تكليف 
قانوني موضوع م��اده ۱۸ آيين‌نامه اجرايي قانون 
بازار اوراق بهادار و با هدف سامان‌بخشي به فرآيند 
رسيدگي به تخلفات اشخاص مذكور در اين حكم، 
از جمله مديران بورس‌ها و تشكل‌هاي خود انتظام 

و ...، وضع شده است.«
معاون حقوقي س��ازمان بورس و اوراق بهادار در 
پاس��خ به اين پرس��ش كه منظور از قطعيت آراء 
چيس��ت؟، پاس��خ داد: » بر مبناي م�الك ماده 
۳۵ قانون بازار اوراق به��ادار، آراء انضباطي بازار 
سرمايه قطعي است و همانطور كه در ماده مورد 
اشاره نيز تصريح شده است، اين قطعيت به معناي 
لازم‌الاجرا بودن تصميمات است. اين رويه در همه 
مراجع قضايي و قضاوتي جاري است و هدف آن 
اجراي به‌موقع آراء و ايجاد ثبات در بازار س��رمايه 
اس��ت. در غير اين صورت چرخه اعتراض به آراء 
و تصميمات اين مراج��ع هيچگاه پايان نمي‌يابد 

و عملًا هيچ رأيي به اجرا گذاشته نخواهد شد.«
مسعودي‌فر با اشاره به س��ابقه طولاني اين رويه 
در سازمان بورس افزود: »علاوه بر مصوبه شوراي 
عالي بورس، هيات‌مديره سازمان بورس و اوراق 
بهادار نيز به پش��توانه ملاك حكم مقرر در ماده 
۳۵ قانون بازار اوراق بهادار، طي مقررات مشابهي 
بر قطعيت و لازم‌الاجرا بودن آراء تأكيد داش��ته 
است. در اين خصوص ديوان عدالت اداري نيز به 
موجب دادنامه شماره ۱۳۲ مورخ ۱۴۰۴/۰۹/۱۷، 
موادي از دس��تورالعمل رسيدگي به تخلفات در 
بازار سرمايه مصوب هيات‌مديره سازمان بورس و 
اوراق بهادار را، كه متضمن قطعيت آراء هيات‌هاي 
رس��يدگي‌كننده پس از اتمام مراحل رسيدگي 
بوده، تأييد كرده است. در واقع مصوبه اخير حاوي 
حكم جديدي نيس��ت و تأكيدي بر رويه موجود 

در تمام رسيدگي‌هاي قضايي و قضاوتي است.«
عضو هيات‌مديره س��ازمان بورس و اوراق بهادار 
با اش��اره به پي��ام اين‌ حكم مبني بر ش��فافيت و 
قانونمندي بازار س��رمايه گفت: »اين رأي نشان 
مي‌ده��د مقررات ب��ازار س��رمايه با دق��ت و در 
چارچوب قانون تنظيم ش��ده و حقوق اشخاص 
كاملًا محفوظ است. س��ازمان بورس با پايبندي 
به اصول حقوقي و شرعي، همواره تلاش مي‌كند 
تا فضاي��ي امن و عادلانه براي تم��ام فعالان بازار 
فراهم كند. رأي هيات عمومي ديوان نشان‌دهنده 
صحت مصوبه ش��وراي عالي بورس و انطباق آن 
با موازين قانوني و ش��رعي است. سازمان بورس 
همواره ب��ر تداوم رويه‌هاي دقي��ق و منصفانه در 

رسيدگي به تخلفات تأكيد دارد.«

تصويب واگذاري ۵۳ درصد 
سهام آلوميناي ايران 

در چهارص��د و چه��ل و پنجمين جلس��ه هيات 
واگذاري به رياست وزير امور اقتصادي و دارايي، 
قيمت پايه و ش��رايط واگذاري ۵۳ درصد سهام 

شركت آلوميناي ايران تصويب شد.
ش��ادا اعلام كرد در چهارصد و چهل و پنجمين 
جلس��ه هيات واگذاري كه به رياس��ت سيدعلي 
مدني‌زاده وزير امور اقتصادي و دارايي و با حضور 
اعضاي اين هيات برگزار ش��د، ۱۰ دستور كار از 
جمله قيمت پايه و ش��رايط واگذاري ۵۳ درصد 
س��هم ش��ركت »آلوميناي ايران« طرح و مورد 

تصويب قرار گرفت.
همچني��ن قيمت پايه مزايده »جايگاه س��وخت 
ش��ماره ۵۵ قصر ش��يرين« به تصويب رسيد. در 
ادامه اتخاذ تصميم در خصوص اصلاح اساسنامه 
ش��ركت »فولاد غدير ني‌ريز« و پيش��نهاد درج 
عنوان ش��ركت بهره‌برداري از شبكه‌هاي آبياري 
و زه‌كش��ي نهران در فهرس��ت موارد مش��مول 
واگ��ذاري و تعيين تكلي��ف جايگزيني تضامين 
سازمان تامين اجتماعي خريدار شركت پالايش 
نفت امام خميني )ره( - ش��ازند در بانك ملت از 

ديگر دستورات جلسه امروز هيات واگذاري بود.
همچنين تصميم‌گيري درب��اره تصويب قيمت 
پايه و شرايط واگذاري ۱۰۰ درصد سهام شركت 
»گس��ترش مع��ادن و صناي��ع معدن��ي طلاي 
زرش��وران« متعلق به ش��ركت م��ادر تخصصي 
سازمان توسعه و نوسازي معادن و صنايع معدني 

ايران به جلسه‌ بعد موكول شد.

»تعادل« در گفت‌وگو با يك كارشناس بازار سرمايه بررسي كرد

بورس از قيد حجم مبنا آزاد شد

بورس دوباره در فاز انتظار
بررسي دقيق روندهاي اخير بازار سرمايه ايران نشان 
مي‌دهد بورس بار ديگر به مقطعي رس��يده است كه 
مي‌توان آن را از منظر تحليلي »نقطه عطف« ناميد؛ 
مقطعي كه شباهت‌هاي معنا‌داري با شرايط حاكم بر 
بازار در سال ۱۳۹۷ دارد. اين تشابه نه صرفاً در سطح 
اعداد و ش��اخص‌ها، بلكه در لايه‌هاي عميق‌تر رفتار 
سرمايه‌گذاران، نسبت قيمت‌ها به متغيرهاي كلان و 
جايگاه بورس در سبد دارايي خانوار قابل مشاهده است. 
تجربه تاريخي بازار س��رمايه ايران نشان داده چنين 
نقاطي معمولًا پيش‌درآمد تغيير فازهاي مهم در رفتار 

قيمتي بازار بوده‌اند.
براس��اس گزارش بازار، در س��ال ۱۳۹۷، بورس پس 
از يك دوره نس��بتاً طولاني فرس��ايش قيمتي و افت 
ارزش واقعي، به مرحله‌اي رسيد كه شكاف محسوسي 
ميان قيمت سهام و متغيرهاي بنيادي اقتصاد شكل 
گرفت. س��ال‌هايي كه پيش از آن سپري شده بود، با 
كاهش جذابيت بازار سهام، خروج تدريجي نقدينگي 
و عقب‌ماندگي نسبت به ساير بازارهاي دارايي همراه 
بود. در نهايت همين انباشت فشارها و ناهماهنگي ميان 
ارزش‌گذاري‌ها و متغيرهاي كلان، زمينه تغيير رفتار 

بازار را فراهم كرد.
در شرايط كنوني نيز نشانه‌هاي مشابهي قابل رديابي 
اس��ت. افت قابل توج��ه ارزش دلاري بازار س��رمايه، 
كاهش بازدهي واقعي سهام در مقايسه با نرخ تورم و 
عقب‌ماندن ب��ورس از بازارهايي نظير ارز، طلا و حتي 
مسكن، تصويري آشنا از منظر ارزش‌گذاري ترسيم 
مي‌كند. بسياري از تحليلگران معتقدند نسبت‌هاي 
قيمت��ي در بخش قابل توجهي از بازار، به س��طوحي 
نزديك شده كه در گذشته معمولاً با تغيير تدريجي فاز 

بازار همراه بوده است.
يكي از محورهاي كليدي در مقايس��ه اين دو مقطع، 
وضعيت ارزش واقعي بازار است. در سال ۱۳۹۷ ارزش 
دلاري بورس در سطوحي قرار داشت كه از نگاه بخشي 
از فعالان، فاصله قابل توجهي با ظرفيت‌هاي اقتصادي 
و تورمي كشور پيدا كرده بود. امروز نيز بازار سرمايه، 
چه از منظر ارزش كل و چه از منظر ارزش شركت‌ها، در 
سطحي قرار دارد كه با روندهاي بلندمدت تورم و رشد 
نقدينگي هم‌خواني كامل ندارد. اين ناهماهنگي، به‌ويژه 
در اقتصادي كه نرخ تورم مزمن به يكي از ويژگي‌هاي 

س��اختاري آن تبديل ش��ده، نمي‌تواند ب��راي مدت 
طولاني پايدار بماند. از منظر رفتاري، ش��باهت ميان 
وضعيت كنوني و سال ۱۳۹۷ بيش از آنكه در هيجان 
يا خوش‌بيني س��رمايه‌گذاران ديده ش��ود، در نوعي 
»خستگي بازار« قابل مش��اهده است. كاهش حجم 
معاملات موثر، افت مش��اركت فعال سرمايه‌گذاران 
حقيق��ي و افزاي��ش احتي��اط در تصميم‌گيري‌ها از 
نشانه‌هاي بارز اين وضعيت است. بازار در چنين فضايي 
معمولًا وارد فاز انتظار مي‌شود؛ فازي كه در آن، واكنش 
قيمت‌ها به اخبار كوتاه‌مدت كمرنگ‌تر شده و توجه 
فعالان بيشتر معطوف به متغيرهاي كلان و روندهاي 
بنيادي مي‌شود.اين فاز انتظار، تجربه‌اي آشنا در تاريخ 
بازار سرمايه ايران است. در سال ۱۳۹۷ نيز بازار براي 
مدتي طولاني در وضعيتي قرار داش��ت كه علي‌رغم 
انتشار اخبار متعدد سياسي و اقتصادي، واكنش‌هاي 
قيمتي محدود و پراكنده ب��ود. در چنين دوره‌هايي، 
فشارهاي انباشته‌شده به تدريج افزايش مي‌يابد تا در 
نهايت بازار به يك نقطه تصميم‌گيري برسد؛ نقطه‌اي 
كه مي‌تواند با تغيير ناگهاني در رفتار قيمت‌ها، افزايش 
نوس��انات و جابه‌جايي سريع جريان نقدينگي همراه 
شود.يكي ديگر از مولفه‌هاي مشترك، تأخير در انتقال 
اثرات تورم به قيمت دارايي‌هاي بورسي است. در سال 

۱۳۹۷، تورم در بخش‌هاي مختلف اقتصاد به‌وضوح 
در حال افزايش بود، اما بازار سرمايه براي مدتي قابل 
توجه از اين روند عقب ماند. نهايتاً با رس��يدن شكاف 
ميان قيمت سهام و س��طح عمومي قيمت‌ها به حد 
مش��خصي، اين فاصله در بازه‌اي نسبتاً كوتاه جبران 
ش��د. تجربه تاريخي نش��ان مي‌دهد اي��ن هم‌ترازي 
معمولًا بدون نوسان‌هاي ش��ديد رخ نمي‌دهد و بازار 
در چنين مقاطعي وارد فاز پرتحرك‌تري مي‌شود.در 
شرايط فعلي نيز نشانه‌هايي از همين تأخير مشاهده 
مي‌شود. در حالي كه تورم طي سال‌هاي اخير بخش 
قابل توجهي از ارزش پول ملي را مستهلك كرده، بازار 
سهام نتوانسته هم‌پاي اين تحولات حركت كند. اين 
موضوع به‌ويژه در مقايسه با عملكرد بازارهاي موازي، 
برجسته‌تر به نظر مي‌رسد. چنين وضعيتي معمولًا در 
بلندمدت پايدار نيست يا بايد با اصلاح انتظارات تورمي 
و كاهش فشارهاي كلان تعديل شود، يا از مسير افزايش 
ارزش اسمي دارايي‌ها در بازار سرمايه تعديل خواهد 
شد. با اين حال، تفاوت‌هاي مهمي نيز ميان وضعيت 
كنوني و سال ۱۳۹۷ وجود دارد كه ناديده گرفتن آنها 
مي‌تواند تحليل را به خطا بكشاند. مهم‌ترين تفاوت، 
سطح تجربه و حافظه تاريخي فعالان بازار است. ورود 
ميليون‌ها س��رمايه‌گذار جديد در س��ال‌هاي پس از 

۱۳۹۷ و تجربه جهش‌ها و ريزش‌هاي كم‌سابقه، موجب 
شده رفتار امروز بازار تا حد زيادي محتاطانه‌تر و كمتر 
هيجاني باشد. سرمايه‌گذاران، به‌ويژه فعالان خرد، بيش 
از گذشته به ريسك‌ها توجه دارند و تصميم‌گيري‌ها 
در بس��ياري موارد با تأخير و وسواس بيشتري همراه 
است.اين تغيير در رفتار مي‌تواند اثر مستقيمي بر نحوه 
و زمان‌بندي هرگونه حركت بعدي بازار داشته باشد. 
اگر در س��ال ۱۳۹۷، تغيير فاز بازار با سرعت بالاتري 
رخ داد، امروز ممكن است بازار مسير تدريجي‌تري را 
طي كند. افزايش تدريجي ارزش معاملات، بازگشت 
آرام اعتماد و شكل‌گيري موج‌هاي محدودتر به جاي 
هيجان فراگير، سناريويي است كه برخي تحليلگران 
براي ماه‌هاي پيش‌رو محتمل‌تر مي‌دانند.از س��وي 
ديگر، محيط كلان اقتصادي و سياس��ي نيز نس��بت 
به سال ۱۳۹۷ پيچيده‌تر شده است. محدوديت‌هاي 
ساختاري اقتصاد، عدم قطعيت‌هاي سياست‌گذاري، 
وضعيت بازارهاي جهاني و تحولات ژئوپليتيك، همگي 
متغيرهايي هستند كه مي‌توانند بر مسير بازار سرمايه 
اثر بگذارند. در چنين شرايطي، اتكاي صرف به الگوهاي 
تاريخي بدون در نظر گرفت��ن تفاوت‌هاي محيطي، 
مي‌تواند به ساده‌سازي بيش از حد تحليل منجر شود.

با وجود اين تفاوت‌ها، يك نكته كماكان پابرجاست: 
بازار سرمايه بار ديگر به نقطه‌اي رسيده كه توازن ميان 
ارزش‌گذاري، متغيرهاي كلان و رفتار سرمايه‌گذاران 
نقش تعيين‌كننده‌اي در مسير آينده خواهد داشت. اگر 
اين توازن به‌صورت تدريجي برقرار شود، بازار مي‌تواند 
وارد دوره‌اي از رشد ملايم و پايدار شود. اما در صورتي 
كه فشارهاي انباشته‌شده به شكل ناگهاني تخليه شوند، 
احتمال افزايش نوسان و تغييرات سريع‌تر نيز وجود 
دارد.در نهايت، مقايسه شرايط كنوني با سال ۱۳۹۷ 
بيش از آنكه به معناي پيش‌بيني دقيق آينده باش��د، 
هشداري تحليلي است. هشداري مبني بر اينكه بازار 
سرمايه دوباره در محدوده‌اي قرار گرفته كه بي‌تفاوتي 
نس��بت به آن مي‌توان��د پرهزينه باش��د. نتيجه اين 
وضعيت، بيش از هر عامل ديگري، به نحوه هم‌گرايي يا 
واگرايي متغيرهاي كلان اقتصادي، سياست‌گذاري‌ها و 
رفتار جمعي سرمايه‌گذاران در ماه‌هاي پيش‌رو وابسته 
است؛ هم‌گرايي‌اي كه مي‌تواند مسير جديدي براي بازار 
رقم بزند، يا واگرايي‌اي كه دوره انتظار را طولاني‌تر كند.


