
بازار سهام هفته جاري را با طعم تعطيلي آغاز كرد و اين 
تعطيلي به علت آيين وداع باشكوه مردم ولايت‌مدار 
ايران با رهبر شهيد انقلاب در ش��هر تهران بود و روز 
سه‌شنبه بر اس��اس اعلام بانك‌ها مبني بر داير بودن 
ش��عب كش��يك و امكان نقل و انتقال و تسويه وجوه 

بورس نيز فعاليت خود را آغاز كرد. 
در آغاز معاملات ش��اهد آن بوديم ك��ه بورس تهران 
رخت سبز بر تن كرد و شرايط خوبي داشت، همچنين 
با وجود تعطيلات ناشي از آيين وداع نقدينگي نيز وارد 
بازار سهام شد و برخلاف تجربه‌هاي اخير كه بازار در 
تعطيلات همواره با خروج نقدينگي مواجه مي‌شد، اما 
اين‌بار بازهم بازار سهام با ورود نقدينگي و سبزپوشي 
مواجه بود. بازار سهام در معاملات روز سه شنبه و پس 
از 5 روز تعطيلي بازگشايي شد، در روزي كه بازارهاي 
موازي تعطيل هستند با ورود نقدينگي همراه بود و اين 
ورود نقدينگي به نوعي ركورد ش��كن شد و به عقيده 
كارشناسان طي روزها و هفته‌هاي آتي شاهد روزهاي 

طلايي در بازار سهام خواهيم بود.
بازار سهام كه در هفته‌هاي اخير شرايط پرنوساني را 
پشت سر گذاشته بود، در نخستين روز معاملاتي پس از 
تعطيلات نبستا طولاني، نمايي كاملاسبزرنگ به خود 
گرفت تا خريداران با تسلط كامل بر جريان دادوستدها، 
خوش��بيني‌هاي جديدي را به تالار شيشه‌اي تزريق 
كنند. نگاهي به آمارهاي كليدي معاملات روز سه‌شنبه 
نش��ان مي‌دهد كه اين جهش، تنها يك نوسان گذرا 
نبوده، بلكه تغيير فاز جدي در معاملات بازار س��هام 

بوده است.
بررس��ي روند معاملات بازار سهام از ابتداي صبح روز 
اخير نشان مي‌دهد كه نقدينگي با سرعتي مشخص 
وارد بازار شد. ازهمان دقايق ابتدايي آغاز بازار در صبح 
روز سه‌شنبه، مشخص بود كه نيروهاي تقاضا دست 
برت��ر را در اختيار دارند. بازگش��ايي نمادها با افزايش 
تقاضا همراه شد و هرچه از زمان معاملات مي‌گذشت، 
بر سنگيني صف‌هاي خريد افزوده و از حجم عرضه‌ها 
كاسته مي‌شد. گزارش‌هاي نهايي نشان مي‌دهد كه 
در پايان زمان قانوني معاملات، ۷۶۸ نماد در محدوده 
مثبت تابلوي معاملات بسته شدند و در سمت مقابل، 

تنها ۴۵ نماد طعم افت قيمت را چشيدند. 
بررس��ي وضعيت صف‌هاي خريد و ف��روش در پايان 
معاملات، از برتري قاطع و كم‌سابقه خريداران حكايت 
دارد؛ به‌طوري كه تعداد ۶۰۵ نماد معاملاتي كار خود را 
با صف خريدهاي سنگين و قفل‌شده به پايان رساندند، 
در حالي كه تعداد نمادهاي گرفتار در صف فروش تنها 
به ۱۳ نماد محدود شد. اين شكاف عميق، نشان‌دهنده 
فروكش كردن موقت رفتارهاي هيجاني در س��مت 
فروش و غلب��ه انتظارات تورمي يا خوش��بيني‌هاي 

بنيادي در سمت خريد است.
در پايان جريان دادوستدها، ارزش كل سفارش‌هاي 
خريد انباشته در سيستم به رقم جالب توجه ۱۴ هزار 
و ۶۶۲ ميليارد تومان رسيد. اين در حالي است كه در 
سمت مقابل، ارزش كل سفارش‌هاي فروش ثبت‌شده 

از ۳۵۷ ميليارد تومان فراتر نرفت.
اين اختلاف فاحش و معنادار كه نشان‌دهنده برتري 
محس��وس تقاضا به ميزان بيش از ۴۰ برابر عرضه در 
پايان بازار است، نشان مي‌دهد كه معامله‌گران مايل 
به واگذاري سهام خود در قيمت‌هاي فعلي نيستند و 
در عين حال، خريداران جديد با پذيرش ريسك‌هاي 
موجود، حاضر به ورود به صف‌هاي خريد در سقف‌هاي 
قيمتي روزانه شده‌اند. اين پديده معمولا در زمان‌هايي 
رخ مي‌دهد كه بازار پس از يك دوره بلاتكليفي، مسير 
صع��ودي خود را شناس��ايي كرده و به ثبات نس��بي 

رسيده است.

     هجرت بزرگ نقدينگي
تحليل رفتار معامله‌گران حقيقي در روز سه‌ش��نبه، 
تغيير استراتژي آشكاري را در چينش سبد دارايي‌ها 
را نشان مي‌دهد. آمارهاي رسمي حكايت از ورود بيش 
از ۴ هزار و ۱۷۶ ميليارد توم��ان پول حقيقي به بازار 
سهام دارند. اين حجم از ورود نقدينگي مستقيم توسط 
كدهاي حقيقي، يكي از بالاترين ركوردهاي ثبت‌شده 

در ماه‌هاي اخير به شمار مي‌آيد.
نكته كليدي اين جابه‌جايي پولي، منش��ا تامين آن 
است؛ در همين روز، صندوق‌هاي درآمد ثابت با خروج 
بي‌سابقه ۲ هزار و ۹۱۳ ميليارد تومان نقدينگي مواجه 
ش��دند. اين چرخش س��ريع پول از ابزارهاي درآمد 
ثابت و بدون ريسك به سمت بازار پرريسك سهام، به 
وضوح بيانگر افزايش اشتهاي ريسك‌پذيري در ميان 

سرمايه‌گذاران است.
 كارشناسان عقيده دارند زماني كه بازدهي مورد انتظار 
بورس از سود اسمي صندوق‌هاي درآمد ثابت پيشي 
مي‌گيرد، چنين هجرت پولي بزرگي اجتناب‌ناپذير 
مي‌شود؛ امري كه روز سه‌شنبه با قدرت تمام به وقوع 

پيوست.

     روند معاملات خرد در بازار
در بررس��ي جزييات آماري بازار، يك نكته انحرافي را 
نشان مي‌دهد، ارزش معاملات خرد سهام، حق تقدم 
و صندوق‌هاي س��هامي در اين روز به رقم ۱۷ هزار و 
۱۸۰ ميليارد تومان رسيد. اگرچه اين رقم در مقايسه 
با روزهاي گذشته با اندكي كاهش مواجه شده و هنوز 
فاصله قابل توجهي با دوران اوج تاريخي بورس تهران 
دارد، اما تحليلگران بازار عقيده دارند كه اين كاهش 
ارزش ب��ه هيچ‌وجه به معناي ضعف يا عقب‌نش��يني 

خريداران نيست.
كاهش ارزش معام�الت در روزهاي صعودي قفل در 
صف خريد، پديده‌اي طبيعي در ساختار بازار سرمايه 
به دليل وجود دامنه نوسان است. وقتي بخش عمده 
بازار در دقايق نخستين با صف خريد مواجه مي‌شود، 
عملا عرضه‌اي صورت نمي‌گيرد تا معامله‌اي ثبت شود 
و در نتيجه ارزش كل معاملات كاهش مي‌يابد. بنابراين، 
پايين بودن ارزش معاملات روز سه‌ش��نبه ناش��ي از 
»نبود خريدار« نبوده، بلكه حاصل »نبود فروشنده« 

در قيمت‌هاي فعلي بوده است.

علاوه بر اين، كيفيت تقاضا در دادوستدهاي اين روز 
بسيار بالا ارزيابي شد. روند تدريجي بازار نشان داد كه 
خريداران با تحليل دقيق و اطمينان بالا به جمع‌آوري 
سهام پرداختند. كاهش تدريجي عرضه‌ها در نيمه دوم 
زمان معاملات و بهبود مستمر و پايدار وضعيت قيمت‌ها 
تا آخرين ثانيه‌هاي بازار، اين ادعا را تاييد مي‌كند كه 
جريان صع��ودي روز ۱۶ تير، از پش��توانه تحليلي و 

حمايتي محكمي برخوردار است.
بازگشت پرقدرت بورس تهران پس از پنج روز تعطيلي، 
نشان داد كه محرك‌هاي بنيادي و رواني قوي در پشت 
صحنه بازار در حال فعاليت هستند. انتقال سرمايه از 
بخش‌هاي راكد و كم‌بازده به سمت بازار سهام، گوياي 
آن است كه فعالان اقتصادي، سهام را در مقايسه با ساير 
بازارهاي موازي )نظير طلا، ارز و مسكن( در موقعيت 

ارزنده‌تري مي‌بينند.
با توجه به آمار درخشان ورود پول حقيقي و ثبت صفوف 
خريد س��نگين در پايان روز سه‌شنبه، انتظار مي‌رود 
كه اي��ن روند صعودي دس��ت‌كم در كوتاه‌مدت و در 
جلسات معاملاتي آينده نيز با حمايت خريداران ادامه 
يابد؛ هرچند حفظ اين شتاب صعودي در بلندمدت 
نيازمن��د افزايش تدريجي حج��م و ارزش معاملات 
خرد و استمرار ثبات در سياست‌هاي كلان اقتصادي و 
مالي دولت خواهد بود. تالار شيشه‌اي اكنون بار ديگر 
به كانون توجه سرمايه‌گذاران تبديل شده و روزهاي 
آينده مشخص خواهد كرد كه آيا اين توفان سبز پايدار 

خواهد ماند يا خير.
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ضرورت اصلاح ريزساختارهاي 
بازار سرمايه

صداي بورس| س��عيد اس�المي بيدگل��ي، رييس 
هيات‌مديره گروه خدمات بازار س��رمايه آرمان آتي با 
اشاره به روند حركتي بازار سرمايه پس از توافقات اخير 
اظهار داشت: بازار پس از ايجاد چشم‌انداز مثبت و جبران 
جاماندگي از ساير بازارها، روند صعودي خود را آغاز كرد. 
با اين حال، به دليل ابهامات موجود در فضاي سياسي 
كشور و رشد سريع در برخي صنايع، بازار اكنون با يك 
توقف مواجه شده است كه فعالان بازار به ديد »اصلاح« 
به آن نگاه مي‌كنند و بعيد است اين دوره طولاني باشد. 
وي افزود: در كنار پتانسيل‌هاي رشد در صنايع مختلف، 
مساله اصلي اين است كه بهبود چشم‌انداز اقتصادي تا 
چه حد به واقعيت تبديل مي‌شود. اكنون ابهاماتي در 
خصوص برنامه دولت براي كمك به صنايع آسيب‌ديده 
و همچنين چشم‌انداز بودجه س��ال‌هاي آينده وجود 
دارد كه بر تصميم‌گيري سرمايه‌گذاران اثرگذار است. 
رييس هيات‌مديره گروه خدمات بازار س��رمايه آرمان 
آتي در بخش ديگري از س��خنان خ��ود بر لزوم اصلاح 
»ريزساختارها« در بازار سرمايه تاكيد كرد و گفت: مساله 
ساعت معاملاتي، دامنه نوسان و حوزه اعتبارات از جمله 
موضوعاتي است كه سازمان بورس بايد به‌طور جدي براي 
آن چاره‌انديشي كند. معتقدم موارد قابل‌توسعه در حوزه 
ريزساختارها بسيار زياد است و حل مساله دامنه نوسان 
و بازارگرداني مي‌تواند به روان شدن معاملات و افزايش 
كارايي بازار كمك شاياني كند. اسلامي بيدگلي با اشاره 
به تجربه سال ۱۴۰۴ و وقوع دو جنگ در اين سال تصريح 
كرد: بازار سرمايه نيازمند توسعه دستورالعمل‌هاي ويژه 
براي ش��رايط بحران و اضطرار است. توقف‌كننده‌هاي 
معاملات )Circuit Breakers( بايد توسعه يابند و 
مكانيزم‌هايي طراحي شود تا معاملات بزرگ، كمترين اثر 
منفي )Market Impact( را بر روند عادي بازار داشته 
باشند. اين اقدامات نيازمند تدوين دستورالعمل‌هاي 
جديد و به‌روزرساني زيرساخت‌هاي فعلي است تا بازار 
در ش��رايط غيرمترقبه با كمترين تنش و بيش��ترين 

انعطاف‌پذيري به فعاليت خود ادامه دهد.

چرا بورس تغيير مسير داد؟
نبض بورس| بازار سهام طي روز‌هاي گذشته از روند 
صعودي خ��ود فاصله گرفت و يكپارچه س��رخ پوش 
شد.اين سرخ پوشي دلايل مختلف داشت، اما برخي 
كارشناسان علت اين موضوع را تغيير وضعيت سياسي، 
تغيير نرخ پول��ي و امثال اين م��وارد مي‌دانند. بهناز 
اكبرپور، كارشناس بازار سرمايه در اين خصوص گفت: 
روز يكشنبه بورس روز سختي را پشت سر گذاشت و 
فش��ار فروش در بيشتر نماد‌ها باعث شد شاخص كل 
حدود ۱۰۰ هزار واح��د، معادل ۱.۹ درصد، افت كند 
و به س��طح ۵ ميليون و ۷۵ هزار واحد برسد. شاخص 
هم‌وزن هم شرايط مشابهي داشت و با كاهش ۲۰ هزار 
واحدي، ح��دود ۱.۵ درصد پايين آمد. از طرف ديگر، 
خروج ۷.۲ همت پول از ب��ازار و ثبت ارزش معاملات 
۳۲.۸ همتي نشان مي‌دهد كه بسياري از سهامداران 
تحت تاثي��ر فضاي روان��ي بازار، تصمي��م به فروش 
گرفته‌اند. اين كارشناس بازار سرمايه ادامه داد: دليل 
اصلي اين جو منفي، شايعاتي بود كه درباره افزايش نرخ 
سود سپرده‌هاي بانكي منتشر شد. در روز‌هاي اخير 
صحبت از اين بود كه ممكن است نرخ سود رسمي از 
۲۳ درصد به اعداد بالاتري برسد و حتي برخي از نرخ 
۴۰ درصدي صحبت مي‌كردن��د. وي اظهار كرد: ، اما 
اگر شرايط فعلي اقتصاد را بررسي كنيم، مي‌بينيم كه 
اين موضوع چندان هم اتفاق تازه‌اي نيس��ت. در حال 
حاضر صندوق‌ه��اي درآمد ثابت و اوراق اخزا بازدهي 
نزديك به ۴۰ درصد دارند. همچنين شركت‌ها و فعالان 
اقتصادي مدت‌هاست براي دريافت تسهيلات بانكي 
يا تامين مالي، هزينه‌هايي بالات��ر از ۳۵ تا ۴۰ درصد 
پرداخت مي‌كنند؛ بنابراين اگر نرخ س��ود بانكي هم 
افزايش پيدا كند، در واقع فقط شرايطي را به رسميت 
مي‌شناسد كه از قبل در بازار وجود داشته و قرار نيست 
هزينه جديدي به اقتصاد يا بازار سرمايه تحميل كند. 
اين كارش��ناس بازار س��رمايه توضيح داد: در مقابل، 
وضعيت شركت‌هاي بورسي همچنان اميدواركننده 
اس��ت. گزارش فروش بسياري از شركت‌ها در خرداد 
عملكرد خوبي داشته و انتظار مي‌رود صورت‌هاي مالي 
سه‌ماهه نيز نتايج مطلوبي را نشان دهد.  اكبرپور تاكيد 
كرد: از طرفي افزايش نرخ دلار در بازار آزاد مي‌تواند به 
مرور باعث رش��د نرخ دلار حواله شود كه اين موضوع 
براي سودآوري بسياري از شركت‌هاي بورسي، به‌ويژه 

شركت‌هاي صادرات‌محور، خبر مثبتي است. 

از التهاب ارزي تا 
سرمايه‌گذاري هدفمند

صداي بورس| مصطف��ي اميدقائمي - مديرعامل 
تامين س��رمايه كاردان نوش��ت: صندوق‌هاي درآمد 
ثابت ارزي را مي‌توان يكي از مهم‌ترين ابزارهاي نوين 
بازار سرمايه دانست كه ظرفيت بالايي براي ساماندهي 
س��رمايه‌گذاري‌هاي ارزي و افزاي��ش كارايي اقتصاد 
دارند. اين صندوق‌ها از يك سو امكان سرمايه‌گذاري 
در بازار ارز را در بس��تري ش��فاف، قانون‌مند و تحت 
نظارت فراهم مي‌كنند و از سوي ديگر مي‌توانند نقش 
موثري در هدايت منابع مالي به سمت فعاليت‌هاي مولد 
اقتصادي ايفا كنند. در شرايطي كه بخش قابل‌توجهي 
از نقدينگي جامعه براي حفظ ارزش دارايي‌ها به بازار 
ارز وارد مي‌ش��ود، وجود ابزاري رسمي براي جذب و 
مديريت اين منابع بيش از هر زمان ديگري ضروري 
به نظر مي‌رسد. بازار ارز طي سال‌هاي اخير با نوسانات 
شديد و چالش‌هاي متعدد در حوزه شفافيت مواجه 
بوده است؛ موضوعي كه نه‌تنها ريسك سرمايه‌گذاري 
را افزايش داده، بلكه زمينه‌ساز شكل‌گيري رفتارهاي 
هيجاني و سفته‌بازانه نيز شده است. صندوق‌هاي ارزي 
مي‌توانند با ايجاد يك مس��ير مطمئن و قابل نظارت، 
بخشي از اين مشكلات را برطرف كنند و سرمايه‌گذاران 
را به سمت تصميم‌گيري‌هاي منطقي‌تر سوق دهند. 
يكي از مهم‌ترين مزيت‌هاي اي��ن صندوق‌ها، ايجاد 
بستري رس��مي براي معاملات و سرمايه‌گذاري‌هاي 
ارزي است. چنين بستري ضمن كاهش ريسك‌هاي 
ناشي از فعاليت در بازارهاي غيررسمي، امكان نظارت 
دقيق‌تر بر جريان منابع مالي را نيز فراهم مي‌كند. در 
نتيجه، نهادهاي سياستگذار و تصميم‌گير مي‌توانند 
تصوير روش��ن‌تري از وضعيت عرضه و تقاضاي ارز در 
اختيار داشته باشند و سياس��ت‌هاي موثرتري براي 
مديريت بازار اتخاذ كنند. افزايش شفافيت اطلاعاتي، 
كاهش عدم‌اطمينان و بهبود فرآيند تصميم‌س��ازي 
از جمله دس��تاوردهاي مهم اين رويكرد خواهد بود. 
صندوق‌هاي ارزي همچنين مي‌توانند به بهبود فرآيند 

كشف قيمت در بازار ارز كمك كنند. 

افزايش نرخ سود بانكي چه 
بلايي سر بورس مي‌آورد؟

ص�داي بورس| علي پازك��ي، مديرعامل تامين 
سرمايه اميد، با اشاره به تاثير نرخ بازده بدون ريسك 
بر بازار سرمايه اظهار داشت: افزايش نرخ بازده بدون 
ريسك از مهم‌ترين متغيرهايي است كه مي‌تواند بر 
ارزش‌گذاري دارايي‌ها و روند بازار سرمايه اثرگذار 
باش��د. در مدل‌ه��اي مالي و به‌وي��ژه در مدل‌هاي 
ارزش‌گ��ذاري دارايي‌ها، نرخ بازده بدون ريس��ك 
يكي از مفروضات اصلي محسوب مي‌شود و هرگونه 
تغيير در آن به‌صورت مس��تقيم بر نرخ بازده مورد 
انتظار سرمايه‌گذاران تاثير مي‌گذارد. به بيان ديگر، 
زماني كه نرخ بازده بدون ريسك افزايش مي‌يابد، 
سرمايه‌گذاران براي پذيرش ريسك بازار سهام نيز 
بازده بالاتري مطالبه مي‌كنند و اين موضوع مي‌تواند 
بر قيمت‌گذاري سهام و نسبت‌هاي ارزندگي بازار 

اثرگذار باشد.
وي افزود: در چارچوب مدل‌هاي ارزش‌گذاري، نرخ 
بازده مورد انتظار از تركيب نرخ بازده بدون ريسك و 
صرف ريسك بازار به دست مي‌آيد. بنابراين هرگونه 
افزايش در نرخ بازده بدون ريسك به‌طور طبيعي نرخ 
بازده م��ورد انتظار را افزايش مي‌دهد. زماني كه اين 
نرخ بالا مي‌رود، ارزش فعلي جريان‌هاي نقدي آتي 
شركت‌ها كاهش پيدا مي‌كند؛ زيرا اين جريان‌ها با 
نرخ بالاتري تنزيل مي‌شوند و در نتيجه مي‌تواند به 
كاهش ارزش‌گذاري دارايي‌ها و افت نسبت قيمت به 

درآمد بازار منجر شود.
پازكي ادامه داد: اگر نرخ بازده بدون ريسك در نظام 
بانكي به اعدادي در محدوده ۳۵ تا ۴۰ درصد برسد، 
معيار ذهني سرمايه‌گذاران براي ورود به بازار سهام 
تغيير خواهد كرد. در چنين شرايطي سرمايه‌گذار 
زماني حاضر به خريد س��هام مي‌ش��ود كه انتظار 
بازدهي بالاتري نسبت به نرخ‌هاي كم‌ريسك داشته 
باشد. بنابراين اگر بازار سهام نتواند چنين بازدهي 
م��ورد انتظاري را تامين كند، نس��بت‌هاي قيمت 
به درآم��د بالاتر مانند پنج، ش��ش يا هفت ممكن 
است براي برخي سرمايه‌گذاران جذابيت كمتري 
داشته باشد و نسبت‌هاي پايين‌تر به عنوان سطوح 

منطقي‌تر ارزش‌گذاري مطرح شود.
وي اظهار داشت: در تحليل شرايط فعلي بايد ميان 
نرخ‌هاي رسمي و غيررسمي تفاوت قائل شد. در حال 
حاضر نرخ رسمي س��ود در نظام بانكي در محدوده 
حدود ۲۳ درصد قرار دارد، اما نرخ‌هاي غيررس��مي 
و موثر در بازار عملا بالاتر اس��ت. در برخي ابزارهاي 
مالي، صندوق‌ه��اي درآمد ثاب��ت و اوراق دولتي يا 
شركتي نرخ‌هايي در محدوده ۳۸ تا ۴۲ درصد و حتي 
در برخي موارد بالاتر مش��اهده مي‌شود. همچنين 
تامين مالي از طريق اوراق ش��ركتي در برخي موارد 
با نرخ‌هايي حدود ۴۴ درصد انجام مي‌ش��ود و اوراق 
دولتي نيز در س��طوح نزديك به ۴۰ درصد معامله 

مي‌شوند.
مديرعامل تامين سرمايه اميد تصريح كرد: پرسش 
مهم اين است كه اگر نرخ رس��مي سپرده بانكي از 
س��طح ۲۳ درصد به اعداد بالاتر نزديك ش��ود، آيا 
نرخ‌هاي غيررسمي و موثر بازار نيز افزايش خواهند 
ياف��ت يا اينك��ه صرفا فاصل��ه ميان نرخ رس��مي و 
غيررسمي كاهش پيدا مي‌كند. پاسخ به اين پرسش 
براي بازار سرمايه اهميت زيادي دارد. اگر افزايش نرخ 
رسمي صرفا به معناي نزديك شدن نرخ‌هاي رسمي 
به واقعيت‌هاي موجود بازار باشد، اثر آن بر نرخ‌هاي 
موثر محدود خواهد بود و بازار س��رمايه نيز با شوك 
شديدي مواجه نمي‌ش��ود. اما اگر اين اقدام موجب 
افزايش دوباره نرخ‌هاي غيررسمي و نرخ بازده بدون 
ريسك شود، فشار منفي بيشتري بر بازار سهام وارد 

خواهد شد.
پازكي خاطرنشان كرد: در كوتاه‌مدت به نظر مي‌رسد 
نرخ‌هاي غيررس��مي بازار تغييرات چش��مگيري 
نداشته باش��ند، زيرا بخشي از اين نرخ‌ها پيش‌تر در 
بازارهاي مالي تثبيت شده‌اند. سياست‌هايي كه در 
حوزه انتشار و نرخ‌گذاري اوراق دولتي دنبال شده و 
همچنين رويكرد وزارت اقتصاد در زمينه تامين مالي 
نشان مي‌دهد نرخ‌هاي بازار تا حدي با واقعيت‌هاي 
اقتصادي تطبيق يافته‌اند. بنابراين اگر افزايش نرخ 
رسمي صرفا به شفاف‌س��ازي و واقعي‌سازي نرخ‌ها 
منجر شود، اثر آن بيشتر رواني و مقطعي خواهد بود 

تا بنيادي و پايدار.
وي ادامه داد: با اين حال افزايش نرخ رسمي سپرده 
بانكي مي‌تواند بخش��ي از منابع را از مس��يرهاي 
غيررس��مي يا ابزارهاي بازار س��رمايه به س��مت 
نظ��ام بانكي و بازار پ��ول هدايت كن��د. زماني كه 
نرخ‌هاي رسمي در شبكه بانكي جذاب‌تر مي‌شوند، 
ممكن است برخي سرمايه‌گذاران منابع خود را به 
سپرده‌هاي بانكي يا ابزارهاي كم‌ريسك‌تر منتقل 
كنند. اي��ن جابه‌جايي منابع مي‌تواند بخش��ي از 
نقدينگي بازار س��رمايه را كاهش دهد و جذابيت 
س��رمايه‌گذاري در س��هام را به‌ويژه در كوتاه‌مدت 

تحت فشار قرار دهد.
پازكي بيان كرد: از منظر س��نتي نيز ميان نرخ سود 
س��پرده، نرخ بازده بدون ريس��ك و بازار س��رمايه 
رابط��ه‌اي معكوس وجود دارد. هرچه نرخ س��ود در 
بازار پول افزايش پيدا كند، بازار س��هام براي رقابت 
با آن بايد بازده بالاتري ارايه دهد. در غير اين صورت 
فشار فروش در س��هام افزايش مي‌يابد. بنابراين در 
كوتاه‌مدت افزايش نرخ‌هاي رسمي مي‌تواند اثر منفي 
بر بورس داشته باشد؛ حتي اگر اين اثر از نظر بنيادي 

چندان شديد نباشد.
مديرعامل تامين سرمايه اميد گفت: البته بايد شرايط 
تورمي اقتصاد ايران را نيز در نظر گرفت. در اقتصادي 
كه نرخ تورم بالاست، حتي با افزايش نرخ بازده بدون 
ريسك نيز ممكن اس��ت بازده واقعي سرمايه‌گذار 
همچنان منفي باقي بماند. اگر نرخ تورم بالاتر از نرخ 
بازده بدون ريسك باشد، قدرت خريد سرمايه‌گذار 
كاهش مي‌يابد و همين موضوع در سال‌هاي گذشته 
موجب شده بخشي از سرمايه‌ها از بازار پول و حتي 
بازار سرمايه به سمت بازارهاي موازي مانند ارز، طلا 

و رمزارزها حركت كند.
وي در پاي��ان تاكيد كرد: در مجم��وع افزايش نرخ 
بازده بدون ريسك در كوتاه‌مدت مي‌تواند اثر منفي 
و مقطعي بر بازار س��رمايه داشته باشد، زيرا از مسير 
افزايش نرخ بازده مورد انتظار، كاهش ارزش‌گذاري 
دارايي‌ها و احتمال جابه‌جايي بخشي از نقدينگي به 

سمت بازار پول عمل مي‌كند.
 با اين حال در بلندمدت، اگر اين سياست در چارچوب 
واقعي‌س��ازي نرخ‌ها، كاهش شكاف ميان نرخ‌هاي 
رسمي و غيررسمي و شفاف‌سازي فرآيندهاي مالي 
اجرا شود، مي‌تواند به بهبود كيفيت تصميم‌گيري، 
كاه��ش انحرافات و تقويت ثب��ات در اقتصاد و بازار 

سرمايه كمك كند.

»تعادل« روند معاملات بازار سهام را بررسي مي‌كند

صعود يكپارچه بورس

اختيار معامله در تله زمان
در حالي كه بازار اختيار معامله )آپشن( در بورس تهران 
س��ال‌هاي اوليه توس��عه خود را س��پري مي‌كند، وقوع 
تعطيلي‌هاي ناگهاني و توقف‌هاي اضطراري بازار سرمايه 
در ماه‌هاي اخير، يك چالش ساختاري و عميق را برجسته 
كرده است؛ »مديريت عنصر زمان«. برخلاف بازار سهام 
كه توقف معاملات تنها به معناي وقفه در خريد و فروش 
است، در بازار مشتقه، زمان بخشي از خودِ دارايي و ارزش 
آن اس��ت. تصميمات موقت و پسيني سياستگذار براي 
تمديد سررسيدها اگرچه با نيت حمايتي اتخاذ شده، اما 
نشان‌دهنده نبود يك سازوكار پيشيني، شفاف و مدون 
در قوانين بازار سرمايه است؛ موضوعي كه تعادل رياضي 
معاملات را برهم زده و اعتماد فعالان حرفه‌اي را نشانه رفته 
است. براساس گزارش تسنيم، بازار سرمايه در سال‌هاي 
اخير تلاش كرده است تا با معرفي ابزارهاي نوين مالي، 
به‌ويژه قراردادهاي اختيار معامله )Options(، خود را 
به استانداردهاي بين‌المللي نزديك كند. اين ابزارها كه 
با هدف پوشش ريسك )Hedging( و كسب بازدهي 
دوطرفه طراحي ش��ده‌اند، آرام‌آرام جاي خود را در سبد 
معاملاتي سرمايه‌گذاران حرفه‌اي باز كرده‌اند. با اين حال، 
تفاوت‌هاي بنيادين اين بازار با بازار سنتي سهام، همواره 
چالش‌ساز بوده است. بزرگ‌ترين وجه تمايز بازار مشتقه 
با بازار نقدي، وابستگي شديد آن به متغيري به نام »زمان« 
است. در معاملات س��هام، دارنده سهم مالك بخشي از 
شركت است و گذشت زمان به‌تنهايي ارزش مالكيت او را 
صفر نمي‌كند. اما در بازار اختيار معامله، خريدار قرارداد 
عملا در حال خري��د »حق انتخاب در ي��ك بازه زماني 
مشخص« است. با گذشت هر روز و نزديك شدن به تاريخ 
سررس��يد، ارزش اين حق دس��تخوش تغيير مي‌شود؛ 
پديده‌اي رياضي كه در ادبيات مالي از آن به عنوان »كاهش 
ارزش زماني« ياد مي‌شود. تعطيلي‌هاي اخير بازار سرمايه 
نشان داد كه ساختار مقرراتي ما هنوز براي مديريت اين 

عنصر حياتي در شرايط اضطراري آماده نيست.

     كالبدشكافي فرمول آپشن
 چرا »زمان« دارايي است؟

براي درك عمق بحران ناشي از تعطيلي‌هاي ناخواسته، 
بايد به مدل‌هاي رياض��ي ارزش‌گذاري اختيار معامله 
مانند مدل بلك-ش��ولز )Black-Scholes( نگاهي 
انداخت. در اين مدل‌ها، قيمت يك قرارداد اختيار معامله 
 Intrinsic( از دو بخش تشكيل شده است: ارزش ذاتي

. )Time Value( و ارزش زماني )Value
 »T« ارزش زماني مستقيما با پارامتر زمان تا سررسيد
و نرخ نوسان‌پذيري دارايي پايه رابطه دارد. در رياضيات 
مالي، حساسيت قيمت آپشن نس��بت به گذر زمان با 
متغير يوناني »تتا« »\Theta« سنجيده مي‌شود. تتا 
نشان مي‌دهد كه به ازاي گذشت هر روز )حتي روزهاي 

تعطيل(، ارزش قرارداد چقدر كاهش مي‌يابد.
وقتي بازار به دلايل غيرقابل‌پيش‌بيني )مانند تنش‌هاي 
سياس��ي، قطعي برق، تعطيلات رسمي اعلام‌نشده يا 
تصميمات امنيتي( چند روز تعطيل مي‌شود، معامله‌گر 
عملا امكان مديريت موقعي��ت )Position( خود را 
ندارد، اما »تتا« متوقف نمي‌شود. براي خريدار آپشن، 
هر روز تعطيلي به معناي سوخت شدن بخشي از ارزش 
دارايي او بدون امكان معامله است. در مقابل، فروشنده 
آپشن )نويسنده قرارداد( از اين گذر زمان سود مي‌برد. 

اين عدم تقارن، در غياب يك فرمول ش��فاف تعديل، 
عدالت معاملاتي را به‌طور كامل از بين مي‌برد.

     تجربه تعطيلي‌هاي اخير
در ماه‌هاي اخي��ر، بازار س��رمايه بارها ب��ا توقف‌هاي 
اضطراري و تعطيلي‌هاي چندروزه مواجه شد. در يكي 
از اين موارد، پس از توقف ناگهاني معاملات، س��ازمان 
ب��ورس و اوراق بهادار اعلام كرد كه ب��ه تعداد روزهاي 
توقف بازار، به تاريخ سررسيد قراردادهاي اختيار معامله 
افزوده خواهد شد. اگرچه اين اقدام با هدف حمايت از 
خريداران آپشن و جلوگيري از تضييع حقوق آنها انجام 
شد، اما از منظر كارشناسي با ايرادات جدي روبه‌رو است: 
     برهم زدن محاس�بات رياض�ي معامله‌گران: 
معامله‌گراني كه بر اساس استراتژي‌هاي پيچيده رياضي 
و با فرض يك سررسيد مشخص اقدام به فروش يا خريد 
اختيار معامله كرده بودند، ناگهان با تغيير دستي تقويم 
معاملاتي مواجه شدند. اين تغيير، تمام كاليبراسيون و 

مديريت ريسك آنها را بي‌اثر كرد.
     رويك�رد واكنش�ي )Reactive( ب�ه ج�اي 
كنش‌گرايان�ه )Proactive(: چ��را بايد اصلاحات 
مربوط ب��ه زمان قرارداده��ا پس از وقوع بح��ران و به 
صورت بخش��نامه‌هاي ف��وري صادر ش��ود؟ در يك 
بازار توسعه‌يافته، دس��تورالعمل‌ها بايد پيش از شروع 
معاملات، تكليف سناريوهاي مختلف را روشن كرده 

باشند.
     انتقال ريسك به طرفين ديگر: تمديد سررسيد 
اگرچه به نفع خريدار است، اما ريسك‌هاي جديدي را به 
فروشنده قرارداد )كه متعهد به تحويل دارايي پايه است( 
تحميل مي‌كند، چرا كه او بايد دارايي خود را براي مدت 
بيشتري در وثيقه نگه دارد و هزينه‌هاي فرصت بيشتري 

را متحمل شود.

      در بازارهاي توسعه‌يافته دنيا چه مي‌گذرد؟
مرور تجربه بورس‌هاي بزرگ مشتقه دنيا مانند بورس 
اختيار معامله ش��يكاگو )CBOE( يا بورس مشتقات 
اروپا )Eurex( نشان مي‌دهد كه براي هرگونه انحراف 
از تقوي��م معاملاتي اس��تاندارد، قوانين مش��خص و 

از‌پيش‌تعيين‌شده‌اي وجود دارد.
     تقوي�م معاملاتي صل�ب و منعطف به صورت 

همزم�ان: در اي��ن بازارها، روزه��اي معاملاتي فعال 
)Trading Days( مبناي محاسبه دقيق تتا هستند، 
نه روزه��اي تقويم��ي )Calendar Days( . به اين 
معني كه فرمول‌هاي قيمت‌گ��ذاري خودكار بورس، 
روزهاي تعطيل پيش‌بيني‌شده را از قبل در محاسبات 

خود صفر فرض مي‌كنند.
 Emergency( پروتكل‌ه�اي اضط�راري     
Protocols(: در ص��ورت بروز ح��وادث غيرمترقبه 
)مانند توفان سندي در نيويورك يا حملات ۱۱ سپتامبر 
كه منجر به تعطيلي چندروزه بازار شد(، قوانين تعديل 
سررس��يد و قيمت اعمال )Strike Price( بر اساس 
سناريوهاي مصوب قبلي اعمال مي‌شوند. هيچ تصميمي 
به صورت سليقه‌اي يا با بيانيه‌هاي چندخطي در ساعات 

پاياني شب اتخاذ نمي‌شود.
     سازوكار تسويه اضطراري: در برخي موارد، امكان 
تسويه نقدي پيش از موعد بر اساس ميانگين قيمت‌هاي 
گذشته در قوانين پيش‌بيني شده است تا از قفل شدن 

نقدينگي معامله‌گران جلوگيري شود.

     واكاوي اصلاحات اخير دستورالعمل
 گامي مثبت اما ناكافي

سازمان بورس در اصلاحات اخير دستورالعمل معاملات 
اختيار معامله، بندهايي را براي مديريت موقعيت‌ها در 
زمان توقف نماد دارايي پايه اضافه كرده اس��ت. طبق 
اين اصلاحات، در صورتي كه نم��اد معاملاتي دارايي 
پايه )مانند سهم خودرو يا شستا( متوقف شود، تحت 
شرايطي امكان بازگش��ايي و معامله نمادهاي آپشن 

مربوط به آن براي مديريت ريسك وجود دارد.
اين اقدام قطعا يك گام رو به جلو براي بازار مشتقه است، 
اما هنوز يك خلأ بزرگ را پوش��ش نمي‌دهد: مس��اله 
تعطيلي عمومي بازار سرمايه.زماني كه كل بورس تهران 
به دلايل كشوري يا تصميمات دولتي تعطيل مي‌شود، 
كل ساختار معاملاتي )از جمله هسته معاملات آپشن( 
متوقف اس��ت. در اين حالت، مشكل صرفا توقف يك 
نماد خاص نيس��ت، بلكه توقف كل بستر دادوستد در 
كنار جريان داش��تن زمان تقويمي است. سياستگذار 
همچنان راهكار قانوني مدون و فرموله‌ش��ده‌اي براي 
تعديل خودكار قيمت يا زمان آپشن‌ها در اين سناريو 

ارايه نداده است.

     پيامدهاي بي‌اعتمادي
فرار نقدينگي از بازار مشتقه

بازار اختي��ار معامله در هنوز به عمق و نقدش��وندگي 
بالايي نرسيده است. بخش عمده‌اي از معاملات توسط 
بازارگردان‌ها، صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري الگوريتمي و 
معامله‌گران حرفه‌اي انجام مي‌شود. اين گروه از فعالان 
بازار، تصميمات خود را بر پايه محاسبات دقيق رياضي 
و پيش‌بيني‌پذيري قوانين اتخاذ مي‌كنند.وقتي قواعد 
بازي در ش��رايط بحراني غيرقابل‌پيش‌بيني باش��د، 

پيامدهاي زير اجتناب‌ناپذير خواهد بود: 
     كاه�ش عمق بازار: معامله‌گ��ران بزرگ به دليل 
ناتواني در مدل‌سازي ريسك تعطيلات ناخواسته، حجم 
معاملات خود را كاهش مي‌دهند يا به‌طور كلي از بازار 

خارج مي‌شوند.
     افزايش اسپرد )اختلاف قيمت خريد و فروش(: 
بازارگردان‌ها براي جبران ريس��ك ناش��ي از تغييرات 
ناگهان��ي قوانين و سررس��يدها، فاصله قيمت خريد و 
ف��روش خود را افزاي��ش مي‌دهند كه اي��ن امر هزينه 

معاملات را براي سهامداران خرد بالا مي‌برد.
     ناكارآمدي در پوشش ريسك: فلسفه اصلي آپشن 
كه بيمه كردن سبد سهام است زير سوال مي‌رود، زيرا 
بيمه‌گذار )خريدار آپشن( مطمئن نيست در روز نياز، آيا 

قانون دستخوش تغيير خواهد شد يا خير.

      نتيجه‌گيري و پيشنهادها
مسير پيش روي سياستگذار

توسعه بازار سرمايه مدرن بدون ابزارهاي مشتقه كارآمد 
غيرممكن است و ابزارهاي مالي پيشرفته نيز نيازمند قوانين 
و ساختارهاي پيشرفته هستند. براي عبور از نگاه سنتي به 
بازار مشتقه و حل بحران زمان، اقدامات زير از سوي سازمان 

بورس و اوراق بهادار ضروري به نظر مي‌رسد:
     تدوين ضميمه اضطراري دستورالعمل معاملات: 
سازمان بورس بايد يك دستورالعمل شفاف و فرموله‌شده 
براي »مديريت اثر تعطيلات ناخواس��ته بر قراردادهاي 
مشتقه« تدوين و منتشر كند. در اين دستورالعمل بايد 
مشخص شود كه به ازاي هر روز تعطيلي رسمي ناگهاني، 
چه ميزان و با چه فرمول رياضي به سررس��يدها اضافه 

مي‌شود يا قيمت‌هاي اعمال چگونه تعديل مي‌شوند. 
     حركت به س�مت محاس�بات بر پايه روزهاي 
كاري )Trading Days(: فرمول‌هاي محاس��باتي 
و س��امانه‌هاي معاملاتي بايد به گونه‌اي ارتقا يابند كه 
نوسانات و كاهش ارزش زماني را صرفا بر اساس روزهاي 
كاري بازار محاسبه كنند تا تعطيلات تقويمي تاثيري بر 

ارزش ذاتي قراردادها نگذارد.
     ايجاد كميت�ه مديريت بحران بازار مش�تقه: 
تشكيل يك كميته تخصصي متش��كل از رياضيدانان 
مالي، كارشناسان بورس و نمايندگان معامله‌گران براي 
اتخاذ تصميمات سريع و قاعده‌مند در شرايط خاص، مانع 

از تصميم‌گيري‌هاي سليقه‌اي و شتاب‌زده خواهد شد.
در نهايت، بازار اختي��ار معامله بورس تهران تنها زماني 
مي‌تواند به بلوغ برسد و نقش واقعي خود را در مديريت 
ريس��ك ايفا كند كه فعالان آن مطمئن باش��ند عنصر 
»زم��ان«، بازيچه تصميمات لحظه‌اي نخواهد ش��د و 
قواعد بازي حتي در توفاني‌ترين روزهاي بازار نيز از پيش 

مشخص و محترم است.


