
آخرين روز معاملاتي هفته با سبزپوشي شاخص‌هاي 
بورس به پايان رسيد، اما تداوم صف‌هاي فروش و خروج 
نقدينگي از بازار نش��ان داد كه بخش قابل توجهي از 
س��هامداران ترجيح داده‌اند پي��ش از آغاز تعطيلات 

چندروزه، سرمايه خود را نقد كنند.
معام�الت آخري��ن روز كاري هفته اگرچه با رش��د 
شاخص‌هاي اصلي بازار سرمايه همراه بود، اما اين رشد 
نتوانست بر فضاي احتياطي حاكم بر معاملات غلبه 
كند. در بسياري از نمادها همچنان صف‌هاي فروش 
پايدار بوده و روند خروج نقدينگي از بازار ادامه پيدا كرد؛ 
موضوعي كه نشان مي‌دهد معامله‌گران بيش از آنكه به 
رشد شاخص‌ها توجه كنند، مديريت ريسك و حفظ 

نقدينگي خود را اولويت قرار داده‌اند.
بررسي جريان معاملات نشان مي‌دهد ورود پول به بازار 
طي روز چهارشنبه با سرعت بسيار كمي انجام شد، اما 
در مقابل، خروج نقدينگي با سرعت بسيار بالايي ادامه 
يافت. اين رفتار نشان مي‌دهد كه بسياري از سهامداران 
با وجود سبزپوش ش��دن نماگرهاي بازار، تمايلي به 
نگهداري س��هام خود در تعطي�الت ندارند و ترجيح 

مي‌دهند كه سهام خود را نقد نگه دارند.
كارشناسان عقيده دارند يكي از مهم‌ترين دلايل اين 
روند در بازار، تعطيلات پيش‌روي بازار سرمايه است. 
تجربه سال‌هاي گذشته نيز نش��ان داده است كه در 
آستانه تعطيلات چندروزه، بخشي از سرمايه‌گذاران 
براي جلوگيري از مواجهه با ريس��ك‌هاي احتمالي، 
سهام خود را نقد مي‌كنند و به نوعي در صفوف فروش 

قرار مي‌گيرند.
اين‌بار نيز تعطيلي پايان هفته در كنار تعطيلات سه روز 
ابتدايي هفته آينده، انگيزه سهامداران براي خروج از 
بازار را افزايش داد و موجب شد فشار عرضه در بسياري 
از نمادها تداوم داشته باش��د. بر اساس اعلام سازمان 
بورس و اوراق بهادار و در پي مصوبه شوراي عالي بورس، 
بازار سرمايه در روزهاي شنبه ۱۳ تير، يكشنبه ۱۴ تير و 
دوشنبه ۱۵ تير ۱۴۰۵ تعطيل خواهد بود. اين تصميم 
در راستاي مصوبه هيات دولت و به‌منظور اداي احترام 
و فراهم كردن امكان حضور گس��ترده مردم در آيين 
وداع و تشييع پيكر مطهر رهبر شهيد انقلاب اسلامي 

ايران اتخاذ شده است.
اعلام اين تعطيلي س��ه‌روزه موجب ش��د بسياري از 
فعالان بازار در آخرين روز معاملاتي هفته از خريدهاي 
جديد خ��ودداري كنند و در مقابل، با عرضه س��هام، 
نقدينگي خود را افزايش دهند. اين رويكرد باعث شد با 
وجود رشد شاخص كل، فضاي كلي معاملات همچنان 

تحت تاثير فشار فروش باقي بماند.
در مجموع، معاملات روز چهارش��نبه نش��ان داد كه 
رفتار معامله‌گران بيش از هر عامل ديگري تحت تاثير 
تعطيلات پيش‌رو قرار گرفته است. اكنون بايد تحليل 
روند بازار و حتي پيش بيني آن منتظر ماند و ديد كه 
حتي هفته آينده و پس از بازگشايي آن معاملات چه 
شرايطي خواهد داشت و چه شرايط سياسي و اقتصادي 
پيش روي بازار س��رمايه خواهد بود. آن زمان جريان 
نقدينگي مسير خود را تعيين خواهد كرد و اگر شرايط 
اينچنين باشد احتمالا نقدينگي دوباره با سرعت قابل 

قبولي وارد بورس شود.
بازار از دريچه معاملات

بورس تهران در آخرين روز معاملاتي هفته، چهره‌اي 

آرام البته پرتقاضا از خود به نمايش گذاش��ت؛ بازاري 
كه از همان دقايق ابتدايي معاملات در محدوده مثبت 
قرار داشت و هرچه زمان گذشت بر قدرت خريداران 
افزوده ش��د. در شرايطي كه بس��ياري از فعالان بازار 
انتظار داش��تند نزديك شدن به تعطيلات چند روزه 
موجب افزايش عرضه‌ها و احتياط معامله‌گران شود، 
رون��د معاملات خلاف اين پيش‌بيني را نش��ان داد و 
جريان نقدينگي بار ديگر به سمت سهام حركت كرد. 
به عقيده بسياري از تحليلگران تعطيلات باعث شد كه 

برخي سرمايه‌گذاران در صفوف فروش قرار بگيرند.
در پايان معام�الت روز چهارش��نبه 10 تير 1405، 
ش��اخص كل بورس تهران با رش��د 59 ه��زار و 629 
واحدي مع��ادل 1.16 درصد، در س��طح 5 ميليون و 
187 هزار واحد ايس��تاد تا يكي از روزهاي مثبت بازار 
در هفته‌هاي اخير ثبت شود. شاخص هم‌وزن نيز كه 
نمايانگر وضعيت عمومي نمادهاي كوچك و متوسط 
بازار اس��ت، با افزايش 19 هزار و 661 واحدي معادل 
1.47 درصد به س��طح يك ميليون و 361 هزار واحد 

رسيد.
عملكرد بهتر ش��اخص هم‌وزن نس��بت به شاخص 
كل، بار ديگر توجه معامله‌گران را به سمت نمادهاي 
كوچك‌تر و متوسط بازار جلب كرد. در هفته‌هاي اخير 
نيز اين گروه‌ها بارها توانسته‌اند بازدهي بالاتري نسبت 
به بسياري از سهم‌هاي بزرگ بازار ثبت كنند و به نظر 
مي‌رسد بخشي از نقدينگي تازه‌وارد ترجيح داده است 

به سمت اين نمادها حركت كند.
روند معاملات در ساعات ابتدايي بازار نسبتا متعادل 
دنبال مي‌شد، اما رفته‌رفته بر شدت تقاضا افزوده شد 
و بس��ياري از نمادهايي كه در محدوده مثبت معامله 
مي‌شدند، با افزايش حجم سفارش‌هاي خريد به صف 
خريد رسيدند. همين موضوع باعث شد فضاي عمومي 

بازار نسبت به ابتداي معاملات خوش‌بينانه‌تر شود و 
اكثر گروه‌هاي بورسي در مدار صعود قرار گيرند.

آمارهاي معاملاتي نيز برتري كامل خريداران را تاييد 
مي‌كن��د. در پايان بازار، 691 نماد با افزايش قيمت به 
كار خود پايان دادند و تنها 124 نماد در محدوده منفي 
بسته شدند. علاوه بر اين، تعداد نمادهاي داراي صف 
خريد به 425 نماد رسيد؛ در حالي كه فقط 36 نماد در 
صف فروش باقي ماندند. اين اختلاف قابل توجه ميان 
صف‌هاي خريد و فروش، نشان‌دهنده غلبه تقاضا بر 

عرضه در كليت بازار بود.
در بخش ارزش سفارش‌ها نيز كفه ترازو به‌وضوح به نفع 
خريداران سنگيني مي‌كرد. ارزش سفارش‌هاي خريد 
در پايان معاملات به 11 ه��زار و 118 ميليارد تومان 
رسيد، در حالي كه ارزش س��فارش‌هاي فروش تنها 
682 ميليارد تومان بود. اين فاصله قابل توجه، از حضور 
فعال سرمايه‌گذاران در سمت خريد و تداوم خوش‌بيني 

نسبت به روند آتي بازار حكايت دارد.
روند معاملات روز چهارش��نبه نش��ان داد كه نگراني 
چنداني در ميان فعالان بازار وجود ندارد. نه‌تنها فشار 
فروش قابل توجهي در بازار مشاهده نشد، بلكه در نيمه 
دوم معاملات، قدرت خريداران افزايش يافت و بسياري 
از نمادها به صف خريد رس��يدند. اين رفتار مي‌تواند 
نشانه‌اي از تداوم خوش‌بيني نسبت به وضعيت بازار 
پس از پايان تعطيلات باش��د؛ موضوعي كه احتمالا 
تحت تاثير انتظارات مثبت نسبت به شرايط اقتصادي، 
تحولات سياسي يا چش��م‌انداز سودآوري شركت‌ها 

قرار دارد.
در همي��ن ح��ال، ارزش معاملات خرد س��هام، حق 
تقدم و صندوق‌هاي س��هامي به بي��ش از 24 هزار و 
148 ميليارد تومان رسيد. اگرچه اين رقم در مقايسه 
ب��ا روزهاي اوج رونق بازار بي��ش از 50 درصد كاهش 

يافته، اما همچنان نش��ان‌دهنده سطح قابل قبولي از 
تحرك نقدينگي در بورس است. كارشناسان معتقدند 
حفظ ارزش معاملات در س��طوح بالا مي‌تواند يكي از 
مهم‌ترين عوامل تداوم روند صعودي بازار باش��د، زيرا 
رشد شاخص‌ها بدون همراهي نقدينگي پايدار، معمولا 

دوام چنداني ندارد.
از سوي ديگر، آمار ورود و خروج پول حقيقي نيز به نفع 
بازار سهام ثبت شد. در معاملات روز اخير، حدود يك 
هزار و 786 ميليارد تومان پول حقيقي وارد بازار شد كه 
ادامه‌دار بودن جريان ورود نقدينگي به بورس را تاييد 
مي‌كند. ورود سرمايه حقيقي معمولا به عنوان يكي از 
نشانه‌هاي مثبت در ارزيابي روند بازار تلقي مي‌شود، 
زيرا نشان مي‌دهد سرمايه‌گذاران خرد همچنان تمايل 

دارند منابع مالي خود را وارد بازار سهام كنند.
البت��ه در كن��ار اقبال به ب��ازار س��هام، صندوق‌هاي 
درآمد ثابت نيز با ورود 931 ميليارد تومان س��رمايه 
همراه ش��دند. اين موضوع نش��ان مي‌دهد بخشي از 
سرمايه‌گذاران همچنان رويكردي محتاطانه در پيش 
گرفته‌اند و ترجيح مي‌دهند بخشي از دارايي خود را در 
ابزارهاي كم‌ريسك نگهداري كنند. تركيب ورود پول 
به سهام و صندوق‌هاي درآمد ثابت، بيانگر آن است كه 
بازار هنوز به مرحله هيجان كامل نرسيده و بخشي از 

معامله‌گران با احتياط عمل مي‌كنند.
به‌طور كلي، بورس تهران چهارشنبه را در شرايطي به 
پايان رساند كه اكثر نماگرهاي بازار سبزپوش بودند، 
جريان نقدينگي به نفع خري��داران حركت مي‌كرد 
و تع��داد ب��الاي نمادهاي مثبت و صف‌ه��اي خريد، 
تصوي��ري اميدواركننده از وضعي��ت معاملات ارايه 
مي‌داد. حال بايد ديد پس از پايان تعطيلات، اين روند 
مثبت مي‌تواند ادامه پيدا كند يا بازار وارد فاز جديدي 

از نوسانات خواهد شد.
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سكته ناقصِ سامانه معاملاتي
تس�نيم| بازار س��رمايه در ابتداي معاملات روز 
دوشنبه بار ديگر با چالشي مواجه شد كه اگرچه در 
مدت كوتاهي برطرف شد، اما پيامدهاي آن فراتر از 
يك اختلال فني چندساعته است؛ اختلال در سامانه 
آنلاين برخي كارگزاري‌ها كه باعث ش��د بخشي از 
سهامداران در ثبت س��فارش‌هاي خريد و فروش 
با مشكل مواجه ش��وند، بار ديگر موضوع پايداري 
زيرس��اخت‌هاي معاملاتي و مي��زان آمادگي بازار 
براي مديريت بحران‌هاي فني را به صدر توجهات 
بازگرداند. اين در ش��رايطي اس��ت كه مديرعامل 
رايان هم‌افزا در توضيح اين اتفاق اعلام كرد: اختلال 
ايجادشده ناشي از مسائل زيرساختي بوده و ارتباطي 
با نرم‌افزار س��امانه نداشته اس��ت. به گفته مهدي 
احمدي، مش��تريان برخ��ي كارگزاري‌ها در ثبت 
سفارش با مشكل مواجه ش��دند، اما با هماهنگي 
مركز نظارت بر امنيت اطلاعات بازار سرمايه )مكنا(، 
مشكل برطرف شد و خدمات سامانه‌هاي آنلاين به 
حالت عادي بازگشت. البته با وجود رفع سريع اين 
اختلال، مساله اصلي براي بازار سرمايه فقط »زمان 
رفع مش��كل« نيس��ت، بلكه تكرارپذيري چنين 
اتفاقاتي و اثر آن بر اعتماد س��رمايه‌گذاران اهميت 
بيش��تري دارد، چرا كه بازار سهام، بازاري است كه 
تصميم‌گيري در آن به ثانيه‌ها وابس��ته اس��ت و از 
دسترس خارج شدن ابزار معامله حتي براي مدت 
كوتاه مي‌تواند براي برخي فعالان به معناي از دست 
دادن فرصت، تغيير اس��تراتژي معاملاتي يا ايجاد 

احساس بي‌عدالتي باشد.
با اين حال، اين نخستين‌بار نيست كه سامانه‌هاي 
معاملاتي يا زيرساخت‌هاي وابسته به بازار سرمايه 
با اختلال مواجه مي‌ش��وند و در سال‌هاي گذشته 
نيز موارد متعددي از اختلال در س��امانه معاملات 
آنلاين برخي كارگزاري‌ها گزارش ش��ده است. به 
عنوان مثال در يكي از موارد، مديران حوزه فناوري 
بازار سرمايه اعلام كرده بودند اختلال در زيرساخت 
فناوري اطلاعات موضوعي است كه ممكن است رخ 
دهد، اما تكرار مداوم و گسترده آن مي‌تواند به يك 
نگراني جدي تبديل شود. همچنين در مقاطعي به 
دليل استفاده تعداد قابل توجهي از كارگزاري‌ها از 
زيرس��اخت يك ارايه‌دهنده خدمات، بروز مشكل 
در يك بخش مي‌توانس��ت تعداد زيادي از كاربران 
را تحت تاثير قرار دهد. با اين تفاسير مشكل اصلي 
اينجاست كه بازار سرمايه ايران در سال‌هاي اخير 
تلاش كرده اعتماد عمومي را بازسازي كند؛ اعتمادي 
كه تح��ت تاثير عواملي مانند نوس��انات ش��ديد، 
تصميم‌هاي ناگهاني، محدوديت‌هاي معاملاتي و 
تجربه‌هاي تلخ برخي سرمايه‌گذاران آسيب ديده 
است. در چنين ش��رايطي، هر اختلال فني حتي 
اگر كوتاه‌مدت باشد، مي‌تواند اين ذهنيت را تقويت 
كند كه زيرس��اخت بازار هنوز متناسب با حجم و 
اهميت معاملات توس��عه پيدا نكرده است. ضمن 
اينكه سامانه‌هاي معاملاتي در بازارهاي مدرن مالي 
بخشي از س��تون فقرات اعتماد عمومي محسوب 
مي‌شوند و همان‌طور كه بانك‌ها بدون سيستم‌هاي 
پايدار پرداخت نمي‌توانند اعتماد مشتريان را حفظ 
كنند، بازار سرمايه نيز بدون دسترسي پايدار، سريع و 
عادلانه به سامانه معاملات نمي‌تواند مشاركت پايدار 
سرمايه‌گذاران را تضمين كند. از سوي ديگر، نكته 
قابل تاكيد آن است كه اتكا به راهكارهاي واكنشي و 
رفع مشكل پس از وقوع، كافي نيست، چرا كه بازار 
سرمايه نيازمند نگاه پيشگيرانه در حوزه زيرساخت 
شامل افزايش ظرفيت سامانه‌ها، ايجاد مسيرهاي 
جايگزين، آزمون‌هاي دوره‌اي بحران، ش��فافيت 
بيشتر در اعلام منش��ا اختلال و تعيين مسووليت 
دقيق ميان ش��ركت‌هاي فن��اوري، كارگزاري‌ها و 
نهادهاي ناظر است. در مجموع اختلال روز مذكور 
شايد يك بحران بزرگ معاملاتي ايجاد نكرد، اما به 
عنوان يك »سكته ناقص« در سيستم معاملاتي بايد 
جدي گرفته شود. به علاوه اينكه بازار سرمايه براي 
جذب سرمايه‌هاي جديد بيش از هر چيز به اعتماد 
نياز دارد و اعتماد نيز نه فقط با وعده، بلكه با تجربه 
روزمره سهامداران از يك بازار پايدار، شفاف و قابل 
اتكا ساخته مي‌ش��ود. به همين دليل، هر اختلال 
فني بايد نه صرفا به عنوان يك حادثه مقطعي، بلكه 
به عنوان يك آزمون براي بلوغ زيرساخت‌هاي بازار 
سرمايه ديده شود، زيرا هزينه تكرار چنين اتفاقاتي 
فقط چند دقيقه قطعي سامانه نيست، بلكه مي‌تواند 

كاهش اعتماد سرمايه‌گذاران باشد.

اختلالات سامانه‌هاي معاملاتي 
كارگزاري‌ها مديريت شد

مهدي احمدي، مديرعامل رايان هم‌افزا به وضعيت 
زيرس��اخت‌هاي ش��ركت و ميزان بهره‌برداري از 
س��رويس‌هاي رايان هم‌افزا اشاره كرد و گفت: »در 
حال حاضر، زيرساخت‌هاي رايان هم‌افزا پشتيبان 
بخش بزرگي از بازار است؛ به‌طوري كه نزديك به ۷۴ 
كارگزاري از خدمات »بك‌آفيس« اين شركت بهره 
مي‌برند. علاوه بر اين، بيش از ۶۵ كارگزاري، نزديك 
به ۳۰۰ صندوق س��رمايه‌گذاري و ۴۰ سبدگردان 
از س��رويس‌هاي متنوع ما اس��تفاده مي‌كنند.« او 
با اش��اره به اختلالات فني كه در روزهاي گذشته 
س��امانه‌هاي معاملاتي كارگزاري‌ها را تحت تاثير 
قرار داده بود، گفت: »بخشي از سامانه‌هاي مشتريان 
راي��ان هم‌افزا در روز يكش��نبه، ۷ تير ۱۴۰۵ دچار 
قطعي شدند. علت اين اتفاق، يك اختلال فني در 
ارايه خدمات به برخي مشتريان بود و هيچ‌گونه نفوذ 
غيرمجاز يا هكري صورت نگرفته است.« احمدي 
درباره وضعيت امنيت اطلاعات مشتريان توضيح 
داد: »اخت�اللات فني پيش‌آمده، بدون از دس��ت 
رفتن هيچ‌گونه داده يا اطلاعاتي از سوي مشتريان، 
در روز دوشنبه به‌طور كامل رفع شد.« مديرعامل 
راي��ان هم‌افزا درباره نظارت بر عملكرد ش��ركت و 
شفافيت گزارش‌دهي نيز گفت: »ما همواره تحت 
نظارت دقيق نهاده��اي مربوط فعاليت مي‌كنيم. 
تمام اطلاعات و جزيي��ات مربوط به اختلال اخير 
نيز به‌صورت كامل به بخش مركز نظارت بر امنيت 
اطلاعات بازار س��رمايه»مكنا«، در سازمان بورس 
گزارش شده است.« احمدي در عين حال از تعامل 
رايان هم‌افزا با مركز نظارت بر امنيت اطلاعات بازار 
سرمايه براي رفع اختلالات كارگزاري‌ها در ۲ روز 
گذش��ته خبر داد و گفت: »اختلالات كارگزاري‌ها 
با پيگيري س��ازمان بورس و صبوري فعالان بازار 
سرمايه مديريت شد.« او درباره توسعه زيرساخت‌ها 
نيز گف��ت: »با ه��دف ارتقاي كيفي��ت خدمات، 
محصولات جديد و همچنين سرويس‌هاي متنوعي 

به مجموعه »رايان هم‌افزا« اضافه شده است.«

افزايش ارزش سهام عدالت
به 2200 همت

تس�نيم| ولي‌الله جعفري، مدير نظارت بر ناش��ران 
سازمان بورس با تشريح آخرين وضعيت سهام عدالت، 
از رسيدن ارزش كل سبد سهام عدالت به حدود 2 هزار 
و 200 ه��زار ميليارد تومان )همت( خب��ر داد و اعلام 
كرد: بخش��ي از شركت‌هاي س��رمايه‌گذاري استاني 
همچنان مجامع عمومي خود را برگزار نكرده‌اند. وي 
اظهار كرد: از مجموع ارزش سهام عدالت، حدود 840 
همت مربوط به سهامداران روش مستقيم و يك‌هزار 
و 360 همت مربوط به ش��ركت‌هاي سرمايه‌گذاري 
استاني و سهامداران روش غيرمستقيم است. جعفري 
با اشاره به وضعيت شركت‌هاي غيربورسي موجود در 
پرتفوي سهام عدالت گفت: در حال حاضر 13 شركت 
غيربورس��ي در سبد س��هام عدالت وجود دارد. مدير 
نظارت بر ناشران س��ازمان بورس گفت: در اين ميان، 
پتروشيمي بوعلي سينا و پتروشيمي اروميه وارد بورس 
شده‌اند و پتروشيمي تبريز و پتروشيمي بندراما نيز به 
ترتيب در بورس تهران و فرابورس ايران پذيرش شده، 
اما هنوز عرضه اوليه آن انجام نشده است. وي افزود: 9 
شركت ديگر از جمله پتروشيمي خوزستان، مگا موتور 
و ... همچنان غيربورسي هستند و به همين دليل ارزش 
روز اين شركت‌ها به‌طور دقيق قابل تعيين نيست. مدير 
نظارت بر ناشران سازمان بورس درباره وضعيت برگزاري 
مجامع شركت‌هاي سرمايه‌گذاري استاني نيز گفت: 
هفت شركت تا پايان سال مالي 1402 و هفت شركت 
ديگر تا پايان سال مالي 1403 مجمع عمومي برگزار 
كرده‌اند، اما تاكنون هيچ‌يك از اين شركت‌ها براي سال 
مال��ي 1404 مجمع برگزار نكرده‌اند. وي همچنين با 
اشاره به وضعيت افشاي اطلاعات اين شركت‌ها اظهار 
كرد: تعدادي از شركت‌هاي س��رمايه‌گذاري استاني 
صورت‌هاي مالي و اطلاعات خود را در س��امانه كدال 
منتش��ر كرده‌اند، اما برخي ديگر هنوز از انضباط لازم 
در انتش��ار اطلاعات برخوردار نيستند و اين موضوع 
از اطلاعات منتشرشده در كدال قابل مشاهده است. 
جعفري تعداد سهامداران روش مستقيم سهام عدالت 
را 19 ميليون نفر و تعداد سهامداران روش غيرمستقيم 
را 30 ميليون نفر اعلام كرد و افزود: سود سهام عدالت 
پس از تجميع وجوه در شركت سپرده‌گذاري مركزي، 

از طريق اين شركت ميان سهامداران توزيع مي‌شود.

جذابيت‌هاي گواهي سپرده 
كالايي شمش سرب از ۳ منظر

كالاخبر| همايون دارابي، كارش��ناس بازار سرمايه، 
با ارزيابي روند توس��عه گواهي‌هاي سپرده كالايي در 
بورس كالا و اضافه شدن »سرب« به فهرست كالاهاي 
قابل معامله اعلام كرد: حرك��ت بورس كالاي ايران به 
سمت ابزارسازي و تنوع‌بخشي به دارايي‌هاي پايه، يكي 
از موفق‌ترين استراتژي‌هاي توس��عه‌اي بازار سرمايه 
در س��ال‌هاي اخير بوده اس��ت. اين كارش��ناس بازار 
سرمايه افزود: تبديل كالاهاي فيزيكي به دارايي‌هاي 
مالي در قالب گواهي س��پرده كالايي، مرزهاي سنتي 
س��رمايه‌گذاري را جابه‌جا كرده و با توسعه اين ابزار از 
كالاهايي مانند طلا و زعفران به فلزات اساسي و صنعتي 
نظير مس، روي، ميلگرد و اكنون سرب، زمينه مشاركت 
گسترده‌تر سرمايه‌گذاران در بخش واقعي اقتصاد فراهم 
شده است. دارابي تاكيد كرد: اين ابزارها به سرمايه‌گذاران 
خرد اج��ازه مي‌دهد ب��دون دغدغه‌هاي��ي همچون 
هزينه‌هاي حمل‌ونقل، انبارداري، ريس��ك سرقت يا 
نگراني از كيفيت كالا، از ظرفيت‌هاي رش��د صنايع و 
معادن كشور بهره‌مند شوند؛ موضوعي كه در نهايت به 
هدايت نقدينگي به سمت توليد و ايجاد يك چرخه برد-

برد براي اقتصاد كشور منجر خواهد شد. اين كارشناس 
بازار سرمايه درباره جذابيت گواهي سپرده سرب براي 
فعالان بازار گفت: اين ابزار از ۳ منظر براي سرمايه‌گذاران، 
توليدكنندگان و مصرف‌كنن��دگان داراي مزيت‌هاي 
قابل توجهي است. او توضيح داد: براي سرمايه‌گذاران 
مالي، سرب به عنوان يك فلز پايه با كاربرد گسترده در 
صنايع باتري‌سازي و خودروسازي، همبستگي بالايي با 
قيمت‌هاي جهاني و نرخ ارز دارد؛ بنابراين گواهي سپرده 
آن مي‌تواند هم نقش پوشش‌دهنده تورم و هم ابزاري 
براي متنوع‌سازي سبد سرمايه‌گذاري را ايفا كند. دارابي 
ادامه داد: براي توليدكنندگان ني��ز اين ابزار راهكاري 
مناسب براي تامين سرمايه در گردش است؛ به گونه‌اي 
كه توليدكننده مي‌تواند محصول خود را در انبارهاي مورد 
تاييد بورس كالا سپرده‌گذاري كرده و از طريق فروش 
گواهي سپرده، بدون انتظار براي فروش فيزيكي كالا، به 
سرعت نقدينگي مورد نياز خود را تامين كند. او با اشاره 
به مزاياي اين ابزار براي صنايع پايين‌دستي گفت: امكان 
خريد تدريجي و متناسب با توان مالي، يكي از مهم‌ترين 
مزيت‌هاي گواهي سپرده براي مصرف‌كنندگان است؛ 
به‌طوري ك��ه واحدهاي توليدي كوچ��ك مي‌توانند 
به تدريج گواهي خريداري كرده و پس از رس��يدن به 
حد نصاب، كالاي فيزيكي را از انبار اس��تاندارد تحويل 
بگيرند. دارابي درباره تاثيرپذيرش انبار توليدكنندگان 
و آغاز معاملات گواهي سپرده سرب بر بازار سنتي اين 
فلز گفت: بازار سنتي سرب همواره با مشكلاتي مانند 
عدم‌تقارن اطلاعات، واس��طه‌گري‌هاي غيرضروري و 
ابهام در كيفيت كالا مواجه بوده است و راه‌اندازي اين ابزار 
مي‌تواند ساختار معاملات را متحول كند. او افزود: پذيرش 
انبار توليدكنندگان در بورس كالا موجب شفاف شدن 
موجودي انبارها و كاهش امكان دستكاري بازار خواهد 
شد. از سوي ديگر، استاندارد بودن كالا تضمين مي‌شود 
و فرآيند قيمت‌گذاري نيز از فضاي چانه‌زني‌هاي سنتي 
به سمت كش��ف نرخ عادلانه بر پايه عرضه و تقاضاي 
واقعي حركت مي‌كند. به گفته اين كارشناس، نتيجه اين 
تحول، كاهش چشمگير ريسك نكول و تحويل كالاي 
غيراستاندارد در معاملات س��رب خواهد بود. دارابي با 
اشاره به رشد سهم معاملات مالي بورس كالا اعلام كرد: 
آمارها نشان مي‌دهد ارزش معاملات بازار مالي بورس 
كالا اكنون به حدود ۵۴ درصد كل معاملات رسيده كه 
حتي از بازار فيزيكي نيز پيشي گرفته است؛ موضوعي كه 
بيانگر بلوغ بازار و موفقيت فرآيند مالي‌سازي كالاهاست. 
او افزود: زماني كه بورس كالا به پلي ميان سرمايه‌هاي 
خرد مردم و موجودي انبار كارخانه‌ها تبديل مي‌شود، 
بخشي از بار تامين مالي از دوش شبكه بانكي برداشته 
شده و منابع مالي مستقيمادر خدمت توليد قرار مي‌گيرد. 
اين كارشناس بازار سرمايه با اشاره به چشم‌انداز توسعه 
ابزارهاي مالي در بورس كالا گفت: گام بعدي، توسعه 
بازار مشتقه شامل قراردادهاي آتي و اختيار معامله بر 
پايه گواهي‌هاي سپرده كالايي است تا ابزارهاي مديريت 
ريس��ك قيمت نيز براي فعالان صنعتي تكميل شود. 
دارابي تاكيد كرد: از استراتژي توسعه ابزارهاي مالي در 
بورس كالا قاطعانه حمايت مي‌كنم، زيرا معتقدم مسير 
تقويت اقتصاد ملي و جهش توليد، از شفافيت، ابزارسازي 

نوين و مالي‌سازي زنجيره‌هاي كالايي عبور مي‌كند.

»تعادل« روند معاملات بازار سهام را بررسي مي‌كند

سبزپوشي بورس در سايه احتياط

سرنوشت سهام عدالت در هاله‌اي از ابهام
براساس آخرين تحولات مربوط به سهام عدالت، اختلاف 
نظر ميان مجلس، شوراي عالي بورس و وزارت اقتصاد بر 
سر نحوه مديريت و آينده اين دارايي ملي وارد مرحله تازه‌اي 
شده است. در هفته‌هاي اخير، نمايندگان مجلس با ارسال 
نامه‌هاي جداگانه به وزير اقتصاد و رييس مجلس، نسبت 
به دستورالعمل جديد ش��وراي عالي بورس درباره سهام 
عدالت اعتراض كرده و آن را مغاير با فلسفه شكل‌گيري اين 
طرح و حتي برخي احكام قانون اجراي سياست‌هاي كلي 
اصل ۴۴ قانون اساسي دانسته‌اند. منتقدان معتقدند اين 
دستورالعمل مي‌تواند زمينه تضعيف جايگاه تعاوني‌هاي 
سهام عدالت و تغيير س��اختار مالكيت اين دارايي بزرگ 
مردمي را فراهم كند؛ موضوعي كه به باور آنان، نه تنها آثار 
اقتصادي، بلكه پيامدهاي اجتماعي و حقوقي گسترده‌اي 
نيز به همراه خواهد داشت. سهام عدالت كه از ميانه دهه 
۱۳۸۰ با هدف گسترش مالكيت عمومي، كاهش شكاف 
طبقاتي و مشاركت اقشار كم‌درآمد در اقتصاد كشور شكل 
گرفت، امروز به يكي از بزرگ‌تري��ن دارايي‌هاي مردمي 
ايران تبديل شده اس��ت. ميليون‌ها نفر از مشمولان اين 
طرح، بخشي از سرمايه خود را در قالب سهام شركت‌هاي 
بزرگ بورسي و غيربورسي در اختيار دارند؛ سرمايه‌اي كه 
ارزش آن طي س��ال‌هاي گذشته با نوسانات بازار سرمايه 
دستخوش تغييرات فراواني شده است. با اين حال، از زمان 
آزادسازي سهام عدالت در سال ۱۳۹۹ تاكنون، مشكلات 
متعدد از جمله توقف معاملات شركت‌هاي سرمايه‌گذاري 
اس��تاني، بلاتكليفي مديريت اين ش��ركت‌ها، تاخير در 
برگزاري مجامع و اختلاف ميان دستگاه‌هاي تصميم‌گير 
باعث شده است س��هامداران همچنان نتوانند از تمامي 

ظرفيت‌هاي اين دارايي بهره‌مند شوند.
در چنين شرايطي، شوراي عالي بورس طي ماه‌هاي اخير 
در تلاش بوده اس��ت با تدوين دستورالعمل‌هاي جديد، 
بخشي از اين ابهامات را برطرف كرده و مسير تعيين تكليف 
شركت‌هاي سرمايه‌گذاري استاني و بازگشايي نمادهاي 
سهام عدالت را هموار كند. اما همين تصميمات با واكنش 
منفي بخش��ي از نمايندگان مجلس مواجه شده است. 
مخالفان معتقدند برخي مفاد اين دستورالعمل، زمينه 
حذف تدريجي تعاوني‌هاي سهام عدالت و تغيير ساختار 
اوليه اين طرح را فراهم مي‌كند؛ ساختاري كه به اعتقاد آنان 
بر پايه مشاركت مستقيم مردم در اداره دارايي‌هاي ملي 
طراحي شده بود. از نگاه اين نمايندگان، هرگونه تصميم 
درباره آينده سهام عدالت بايد با رعايت كامل قوانين موجود 
و با مشاركت مجلس، دولت و ساير نهادهاي ذي‌ربط اتخاذ 

شود تا حقوق ميليون‌ها سهامدار حفظ شود.
در مقابل، برخي كارشناسان بازار سرمايه معتقدند ادامه 
وضعيت فعلي نيز به زيان سهامداران است. بسته ماندن 
نماد شركت‌هاي سرمايه‌گذاري استاني، مشخص نبودن 
تركيب هيات‌مديره‌ها، نبود امكان معامله آزاد سهام و ابهام 
در نحوه اعمال مديريت بر شركت‌هاي سرمايه‌پذير، موجب 
شده است بخش قابل توجهي از ظرفيت اقتصادي سهام 
عدالت عملا بلااس��تفاده باقي بماند. از اين منظر، اصلاح 
ساختار مديريتي و تعيين تكليف وضعيت شركت‌هاي 

استاني ضرورتي اجتناب‌ناپذير محسوب مي‌شود؛ هرچند 
نحوه اجراي اين اصلاحات همچنان محل اختلاف ميان 

نهادهاي تصميم‌گير است.
از سوي ديگر، حساسيت موضوع زماني بيشتر مي‌شود 
كه ارزش روز دارايي‌هاي مرتبط با سهام عدالت به هزاران 
هزار ميليارد تومان رسيده و هرگونه تصميم درباره نحوه 
مديريت يا امكان معامله اين سهام مي‌تواند بر روند بازار 
سرمايه نيز اثرگذار باشد. تجربه آزادسازي سهام عدالت در 
سال ۱۳۹۹ و فشار فروش گسترده بخشي از سهامداران، 
همچنان يكي از مهم‌ترين دغدغه‌هاي سياس��تگذاران 
اقتصادي اس��ت؛ به همين دليل بسياري از كارشناسان 
معتقدند هرگونه تصميم جديد بايد به گونه‌اي اتخاذ شود 
كه ضمن حفظ حقوق دارندگان س��هام عدالت، از ايجاد 
شوك در بازار سرمايه نيز جلوگيري كند. همين ملاحظات 
سبب شده است اختلاف ديدگاه ميان مجلس و شوراي 
عالي بورس تنها يك اختلاف حقوقي نباشد، بلكه به يكي از 
مهم‌ترين مباحث سياستگذاري اقتصادي كشور در حوزه 

بازار سرمايه تبديل شود.
در چنين فضايي، نامه اخير فراكسيون نظارت بر تعاون و 
سهام عدالت مجلس به رييس مجلس شوراي اسلامي را 
مي‌توان تازه‌ترين حلقه از زنجيره اختلافات درباره آينده اين 
طرح دانست؛ نامه‌اي كه ضمن انتقاد شديد از دستورالعمل 
جديد شوراي عالي بورس، خواستار توقف فوري روند ابلاغ 
آن و تشكيل كميسيون مشترك ميان مجلس و دولت براي 
بررسي دوباره اين موضوع شده است. نويسندگان اين نامه 
معتقدند تصميم‌گيري درباره بزرگ‌ترين دارايي مردمي 
كشور نيازمند اجماع كارشناسي، رعايت دقيق قوانين و 
پرهيز از اقدامات شتاب‌زده است؛ موضوعي كه به اعتقاد 
آنان مي‌تواند مسير آينده سهام عدالت و حقوق ميليون‌ها 

سهامدار ايراني را تحت تاثير قرار دهد.

      مخالفت كميسيون مجلس با دستورالعمل 
جديد سهام عدالت در شوراي عالي بورس

فراكسيون نظارت بر تعاون و سهام عدالت مجلس شوراي 

انقلاب اسلامي در نامه‌اي به محمدباقر قاليباف از مخالفت 
و دلايل مخالفت خود بر دستورالعمل جديد شوراي عالي 

بورس نوشت.
متن نامه به شرح زير است: 

جناب آق��اي دكتر محمد باقر قاليب��اف؛ رييس محترم 
مجلس شوراي اسلامي

با سلام به خون شهداي دفاع مقدس سوم و روح بزرگ قائد 
شهيد حضرت آيت‌الله العظمي امام خامنه‌اي )قدس‌الله 
نفس��ه الزكيه( چنانچه مستحضريد س��هام عدالت به 
عنوان يادگار بزرگ قائد ش��هيد بزرگ‌ترين طرح كشور 
درباره مردمي‌س��ازي اقتصاد ايران بوده اس��ت. مطابق 
سياست‌هاي كلي اصل ۴۴ و قانون اجراي سياست‌هاي 
كلي اصل ۴۴، شش دهك پايين جامعه ايران ۴۰ درصد 
از قيمت شركت‌هاي قابل واگذاري را در قالب تعاوني‌هاي 
شهرس��تاني در اختيار گرفتند. در اين ساختار هم مردم 
مالكيت توليد و اقتصاد كشور را در دست مي‌گرفتند و هم 
سود نقدي حاصل از اين دارايي امكان پيشرفت كشور به 

واسطه كنش مردمي فراهم مي‌كرد.
در واق��ع مهم‌ترين مان��ع مردمي‌س��ازي اقتصاد، يعني 
سرمايه اوليه و مالكيت توليد با عنايت رهبر شهيد انقلاب 
گره‌گشايي شد. مزيت مهم ديگر اين ساختار ورود مردم 
به اداره شركت‌هاي بزرگ شبه دولتي بود تا مانع از فساد 
و ناكارآمدي فعلي آنها ش��ود. دارايي اين ساختار در حال 
حاضر بيش از ۲ هزار هزار ميليارد تومان است و سود نقدي 
آن در سال ۲۰۰ همت است كه پرداخت آن در مبالغ خرد 
اثربخش��ي خود را از دست مي‌دهد. طراحي اين ساختار 
حاكي از آن اس��ت كه عمده مسائل و مشكلات كشور در 
حوزه اقتصاد قابل حل بوده اس��ت. بدين معنا كه اگر اين 
ساختار در شكل قانوني و مدل مدنظر رهبر شهيد انقلاب 
فعال مي‌شد مشكلات فساد، فقر و بيكاري نيز حل مي‌شد 
و فراتر از آن پيش��رفت كشور با اراده و عمل مردم حاصل 
مي‌آمد.اما اين س��اختار مترقي كه با سوء مديريت‌هاي 
دهه ۹۰ دچار بحران‌هاي جدي شد تا به حال به احتضار 
افتاد. در نخستين گام مغاير قانون اجرايي سياست‌هاي 

كلي اص��ل ۲۴ دولت دوازدهم آيين نامه‌اي براي خلع يد 
تعاوني‌ها در شوراي عالي بررس تصويب كرد، موضوعي 
كه خلاف صريح فصل ششم قانون اجراي سياست‌هاي 

كلي اصل ۴۴ بود.
 باز كردن سهام و تشويق مردم به فروش آنكه مورد نهي 
شديد رهبر شهيد انقلاب در نامه‌هاي خود به رييس‌جمهور 
بود نيز ضربه‌اي ديگر به س��هام عدالت بود. ايشان معتقد 
بودند بايد مردم را در س��اختار سهام عدالت نگه داشت تا 
از عوايد بلندمدت آن بهره‌مند شوند. اما برخي مسوولان 
دولتي اصرار به فروش و امحاي اين ساختار داشتند. اين 
فروش در آس��تانه يك خطر بزرگ در سهام عدالت بود و 
آن ورود سرمايه داران بزرگ و دولتي‌ها به مديريت سهام 
عدالت بود كه رهبر شهيد انقلاب اين ورود را شديدا نهي 
كرده بودند؛ لذا چندي پس از باز شدن امكان فروش و عدم 
اقبال مردم به فروش سهام خود نماد‌ها متوقف شدند و تا 
امروز اين اتفاق باعث پيچيدگي مضاعف وضعيت سهام 

عدالت شده است.
اكنون ش��وراي عالي بورس و بخشي از بدنه دولت در پي 
نابودي كامل ساختار سهام عدالت هستند. شوراي عالي 
بورس اخيرا مصوبه‌اي را گذاش��ته تا امكان فروش سهام 

و نابودي كامل تعاوني‌هاي سهام عدالت را محقق كند.
مصوبه‌اي كه نه تنها سهام عدالت را نابود مي‌كند كه فشار 
ناشي از فروش س��هام عدالت در بورس، ممكن است به 
ناآرامي‌هاي گس��ترده‌اي در كشور آن هم در اين شرايط 
خاص كشور منجر مي‌شود؛ لذا اين مصوبه شوراي عالي 
بورس از ابعاد مختلف اقتصادي سياس��ت‌هاي اصل ۴۴ 
ساختار حقوقي كشور و اثرات اجتماعي نتايج منفي براي 
كش��ور به بار خواهد آورد. همه اين اتفاقات در وضعيتي 
رخ مي‌دهد كه نمايندگان مجلس شوراي اسلامي بار‌ها 
در جلسات حضوري و نامه‌هاي مكتوب براي نمونه نامه 
فراكس��يون تعاون با امضاي ۱۵۰ نماينده مجلس و نامه 
اعتراضي كميسيون اصل ۹۰ به تصميمات شوراي عالي 
بورس نسبت به اين وضعيت اعتراض كردند و اين بي‌تفاوتي 
دولت و وزارت اقتصاد توهين به شأن مجلس و نمايندگي 
است؛ لذا از جنابعالي به عنوان رييس قوه مقننه و حافظ 
رعايت شأن قانون و نهاد قانونگذار در كشور، تقاضا داريم 
تا مانع شكسته شدن حرمت قوانين و طرح رهبر شهيد 
براي مردمي‌سازي اقتصاد شويد. چنانكه پيش از اين هم 
جنابعالي و مجلس شوراي اسلامي با تصميمات غيرقانوني 
دولت در حوزه سهام عدالت با شجاعت مقابله كرد اين‌بار 
نيز بايد مانع اين اتفاق ناگوار شد. دستورالعمل شوراي عالي 
بورس در آستانه ابلاغ قرار دارد و اگر با قيد فوريت مانع آن 

نشويم حسرت‌هاي آينده دردي را دوا نخواهد كرد.
از همين رو پيشنهاد مي‌شود تا در اين مقطع زماني حساس 
از تصميمات عجولانه براي آزادس��ازي سهام عدالت كه 
عملا باعث نابودي غير قابل بازگشت ساختار آن مي‌شود 
جلوگيري به عمل‌آيد. پس از آن در اسرع وقت كميسيون 
مش��تركي با حضور نمايندگان مجلس شوراي اسلامي 
و نمايندگان دولت تش��كيل ش��ود تا تصميمي دقيق و 

كارشناسانه براي اين دارايي عظيم مردمي گرفته شود.


