
در اولين روز كاري هفته شاخص‌هاي بازار سهام تغيير 
مس��ير دادند و س��رخ‌پوش ش��دند، بازار هر روز دلايل 
مختلفي براي سبزپوشي و سرخ‌پوشي دارد؛ اما به‌صورت 
واضح مي‌توان گفت ك��ه روند صعودي و نزولي در هيچ 
بازاري خصوصاً بورس پايدار نيست و براي ادامه‌دار بودن 
روند صعودي در بورس بايد بازار اصلاح‌هايي را نيز تجربه 
كند تا روند مثبت بازار پايدار بماند. بازار سهام در روزها و 
هفته‌هاي اخير روند مثبت قابل توجهي را تجربه كرد و 
شاخص‌هاي بازار، ارزش معاملات و ميزان ورود نقدينگي 
به بازار ركوردهاي قابل توجهي را به ثبت رساندند و در 
اين روزها حتي شاهد عرضه اوليه‌هاي مطلوب و حتي 
بس��يار بزرگ در تاريخ بوديم كه در نهايت به چرخش 
نقدينگي در بازار كمك ش��اياني كرد. عوامل مختلفي 
دست‌به دست هم دادند تا شاخص از قله ۷ ميليون و پس 
از آن از مرز ۷.۶ ميليوني بگذرد؛ اما حضور در اين محدوده 
پايدار نبود و شاخص با اين افت به محدوده ۷.۴ ميليوني 
رسيد.  برخي از فعالان اين افت را نشانه‌اي از سقوط بازار 
مي‌دانند؛ اما بررسي داده و اطلاعات موجود نشان مي‌دهد 
كه بازار سهام همچنان ارزنده است و حتي در اين موقعيت 
سرمايه‌گذاري در بورس مي‌تواند سودساز باشد؛ با استناد 
به گذشته‌هاي نه چندان دور نمي‌توان پيش‌بيني سقوط 
سنگين از بازار داشت و اين بازار سرمايه‌گذاري مي‌تواند 
در ميان‌روزهاي صعودي خود تنها چند روزي استراحت 
كند. جواد فلاحيان، كارشناس بازار سرمايه در خصوص 
اين روند بازار نوش��ت: »پس از بازگشايي بازار در اواخر 
ارديبهشت‌ماه، بورس رشد تند و قابل توجهي را تجربه 
كرد. تنها در يك مقط��ع، در خردادماه، بازار يك اصلاح 
كوتاه‌مدت از نظر تكنيكالي داش��ت و پ��س از آن موج 
صعودي جديد با س��رعت بسيار بيشتري شكل گرفت. 
بااين‌حال، بايد توجه داشت كه هيچ بازاري نمي‌تواند براي 
هميشه با يك سرعت بالا و به شكل مداوم رشد كند. آنچه 
در شرايط فعلي اهميت دارد اين است كه باوجود نوسانات 
و اصلاح‌هاي كوتاه‌مدت، روند كلي بازار همچنان صعودي 
است. ش��اخص كل بورس از محدوده حدود ۴ ميليون 
واحد به محدوده ۷ ميليون و ۶۰۰ هزار واحد رسيده است. 
طبيعت روند‌هاي قيمتي اين است كه پس از يك رشد 
قابل‌توجه، بازار ممكن است براي مدتي چه از نظر قيمتي 
و چه از نظر زماني، وارد مرحله استراحت و اصلاح شود. به 
نظر مي‌رسد چنين اصلاحي، در صورت وقوع، مي‌تواند 
در مح��دوده چند صدهزار واحد ش��اخص، مثلًا ۳۰۰، 
۴۰۰ يا حتي ۵۰۰ ه��زار واحد، اتفاق بيفتد و پس از آن 
بازار مجدداً مسير اصلي خود را دنبال كند. چنين اتفاقي 
در ذات بازار‌هاي مالي طبيعي است. بخش قابل توجهي 
از نماد‌ها در ماه‌هاي اخير رش��د چندبرابري داشته‌اند؛ 
بنابراين طبيعي است كه بخشي از معامله‌گران در چنين 
شرايطي قسمتي از دارايي خود را به ساير دارايي‌ها منتقل 
كنند يا حتي بخشي از سرمايه خود را از بازار خارج كنند. 
اين رفتار، بخشي از ماهيت يك‌روند صعودي است. هيچ 
روند صعودي قرار نيست تا ابد ادامه پيدا كند و اين موضوع 
را در تمامي بازارها، از جمله بازار طلا و ساير بازار‌هاي مالي، 
مشاهده مي‌كنيم. يك‌روند صعودي معمولًا در مقاطعي 
وارد مرحله اصلاح و استراحت مي‌شود و سپس مي‌تواند 
مسير خود را ادامه دهد. بر اساس شرايط معاملات تا اين 
لحظه، نشانه‌اي از يك ريزش ش��ديد در بازار مشاهده 

نمي‌كنم. حجم معاملات، ارزش معاملات و همچنين 
خريد‌هايي كه در بازار انجام مي‌ش��ود، نش��ان مي‌دهد 
كه فعلًا نمي‌توان افت‌هاي روز ش��نبه را به معناي آغاز 
يك‌روند نزولي شديد تلقي كرد. رفتار فعلي بازار بيشتر 
مي‌توان��د در چارچوب يك اصلاح طبيعي و جابه‌جايي 
نقدينگي تحليل ش��ود تا ش��روع يك ريزش سنگين. 
انتظارات تورمي، نرخ دلار و ساير متغير‌هاي اثرگذار بر 
بازار سرمايه همچنان در ش��رايط فعلي اهميت بالايي 
دارند. به همين دليل، اگر اتفاق خاص و غيرمنتظره‌اي از 
نظر سياسي يا خبري رخ ندهد، اين احتمال وجود دارد 
كه بازار در يك بازه زماني كوتاه‌مدت مجدداً به روند اصلي 
خود بازگردد. در حال حاضر، خبر سياسي بسيار منفي و 
جديدي كه بتواند به‌تنهايي چنين افتي را توضيح دهد، 
مشاهده نمي‌شود. حتي صحبت‌هايي درباره مذاكرات 
مجدد و احتمال بازگش��ت امريكا به توافق مطرح شده 
كه از منظر خب��ري مي‌تواند در زمره اخب��ار اثرگذار بر 
بازار قرار گيرد. البته موضوع انتخابات امريكا نيز يكي از 
مواردي است كه برخي فعالان بازار نسبت به پيامد‌هاي 
احتمالي آن در آينده‌نگراني دارند، اما تا آن زمان فاصله 
زيادي وجود دارد و نمي‌توان افت بازار را صرفاً به چنين 
عاملي نسبت داد. آنچه در شرايط فعلي اهميت دارد اين 
است كه مسير كلي رشد بازار همچنان برقرار است و آنچه 
مشاهده مي‌شود، مي‌تواند بخشي از روند طبيعي بازار 
پس از يك دوره رشد قابل‌توجه باشد. از طرف ديگر، بايد 
به ساختار فعلي معاملات و دامنه نوسان نيز توجه كرد. 
باتوجه‌به اينكه دامنه نوسان بازار سهام در حال حاضر سه 
درصد است، طبيعي است كه در برخي شرايط، واكنش 
قيمت‌ها به س��مت صف خريد يا صف فروش متمايل 
ش��ود.  دامنه نوس��ان محدودي كه در بازار وجود دارد، 

باعث مي‌شود تغييرات عرضه و تقاضا با شدت بيشتري 
در قالب صف‌هاي معاملاتي خود را نشان دهد؛ بنابراين 
براي ارزيابي وضعيت بازار نبايد صرفاً به رنگ شاخص يا 
صف‌هاي خريدوفروش يك روز توجه كرد؛ بلكه بايد حجم 
و ارزش معاملات، جريان نقدينگي، رفتار معامله‌گران و 
متغير‌هاي بنيادي و كلان اقتصادي را نيز در كنار يكديگر 

بررسي كرد.«

    بازار از دريچه معاملات
در جريان معاملات اولين روز كاري هفته يعني ش��نبه 
۲۸ ش��هريور ۱۴۰۵، شاخص كل بورس با كاهش ۱۰۸ 
ه��زار و ۸۹۱ واحدي معادل ۱.۴۴ درص��د، در ارتفاع ۷ 
ميليون و ۴۴۸ هزار و ۸۴۴ واحد قرار گرفت. شاخص كل 
هم‌وزن نيز همسو با روند كلي بازار حركت كرد و با افت 
۲۹ هزار و ۴۱۰ واحدي، معادل ۱.۴۶ درصد كاهش يافت 
و به يك ميليون و ۹۸۶ هزار و ۷۷۰ واحد رسيد. بررسي 
وضعيت نمادها در پايان معاملات نشان مي‌دهد كه فشار 
عرضه تقريباً در بخش گسترده‌اي از بازار حضور داشت. 
در پايان معام�الت، ۲۱۲ نماد در محدوده مثبت و ۶۴۲ 
نم��اد در محدوده منفي قرار گرفتن��د. همچنين تعداد 
صف‌هاي خريد به ۱۳۵ صف رس��يد، درحالي كه ۵۰۰ 
نماد با صف فروش مواجه بودند. اين اختلاف قابل‌توجه 
ميان صف‌هاي خريدوفروش، تصويري از افزايش عرضه 
و كاهش تقاضا در معام�الت ارايه مي‌دهد. در معاملات 
سهام، حق‌تقدم و صندوق‌هاي سهامي، در مجموع ۸۹ 
ميليارد سهم جابه‌جا ش��د و ارزش معاملات به ۴۶ هزار 
و ۴۲۷ ميليارد تومان رس��يد. باوج��ود بالابودن ارزش 
معاملات، رفتار سرمايه‌گذاران نشان داد كه بخش قابل 
توجهي از جريان نقدينگي به سمت خروج از بازار سهام 

حركت كرده است. سرانه خريد حقيقي‌ها در معاملات 
اين روز ۷۸ ميليون تومان و س��رانه فروش ۱۴۴ ميليون 
تومان ثبت شد. همچنين قدرت خريد عدد ۱.۸۶ را نشان 
داد و خالص ورود پول به سهام، حق‌تقدم و صندوق‌هاي 
سهامي منفي ۶ هزار و ۱۳۲ ميليارد تومان بود. اين آمار 
در كنار افزايش صف‌هاي فروش نشان مي‌دهد كه فشار 
فروش در بازار قابل‌توجه بوده و در پايان معاملات، خروج 
نقدينگي از بخش سهام شدت بيش��تري گرفته است. 
يكي ديگر از نش��انه‌هاي افزايش فشار عرضه را مي‌توان 
در وضعيت س��فارش‌هاي خريدوفروش مشاهده كرد. 
ارزش س��فارش‌هاي خريد در پايان معاملات به ۷ هزار 
و ۱۶۲ ميليارد و ۸۰۰ ميليون تومان رسيد، درحالي كه 
ارزش سفارش‌هاي فروش ۱۲ هزار و ۴۶۵ ميليارد و ۵۰۰ 
ميليون توم��ان بود. به‌اين‌ترتيب، ارزش س��فارش‌هاي 
ف��روش حدود ۵ ه��زار و ۳۰۳ ميليارد تومان بيش��تر از 
س��فارش‌هاي خريد بود. اين شكاف قابل‌توجه ميان دو 
سوي معاملات، با افزايش تعداد صف‌هاي فروش و غلبه 
عرضه بر تقاضا در بخش زيادي از بازار همخواني دارد. در 
بخش صندوق‌هاي درآمد ثابت نيز روند خروج نقدينگي 
ادامه داشت. بر اساس آمار معاملات اين روز، خالص ورود 
پول ب��ه صندوق‌هاي درآمد ثابت منف��ي ۳ هزار و ۱۰۰ 
ميليارد تومان ثبت شد. معاملات اين روز با تغيير مسير 
ش��اخص‌ها از ابتداي بازار تا پاي��ان معاملات همراه بود؛ 
بازاري كه در دقايق نخس��ت با رشد قابل‌توجه شاخص 
كل آغاز به كاركرد، اما در ادامه تحت‌تأثير افزايش عرضه 
قرار گرفت. افت بيش از يك‌درصدي شاخص‌هاي اصلي، 
افزايش تعداد صف‌هاي فروش، منفي‌شدن خالص ورود 
پول و فاصله قابل‌توجه ارزش سفارش‌هاي فروش با خريد، 

مهم‌ترين نشانه‌هاي معاملات بازار سرمايه بود.
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جاماندگان سهام عدالت 
منتظر نباشند

تس�نيم| زه��ره عالي‌پ��ور، ريي��س كل س��ازمان 
خصوصي‌سازي گفت: در سال 1401 در قانون بودجه، 
موضوع شناسايي مجدد و تعيين تكليف جاماندگان 
سهام عدالت مطرح شد، اما تا پايان اين سال هيچ سبد 
س��هامي براي اين منظور به تصويب دولت نرس��يد تا 
امكان اجراي آن فراهم شود. وي افزود: از آنجا كه قانون 
بودجه يك‌ساله است، امكان اجراي آن توسط سازمان 
خصوصي‌سازي در سال‌هاي بعد فراهم نشد. به هر حال، 
اگر قرار باشد تصميمي در خصوص اين موضوع گرفته 
شود، قاعدتا بايد به يك تصميم تقنيني و تعيين تكليف از 
جهت سهام موكول شود؛ يعني ابتدا بايد حكم قانوني آن 
ابلاغ شود و مشخص شود كه اصلا سهامي در اين زمينه 
وجود دارد يا خير، س��پس تصميمي در اين خصوص 
گرفته شود. رييس كل سازمان خصوصي‌سازي ادامه 
داد: همچنين بايد سهامي وجود داشته باشد كه قابليت 
جبران س��ال‌هايي را كه افراد به هر دليلي نتوانستند 
ثبت‌نام كنند، داشته باشد. عالي‌پور اظهار كرد: به نظر 
مي‌رسد در طي اين س��ال‌ها، بعد از سال 1401، ديگر 
احتمالي براي اينكه مجددا اين فرصت داده شود، وجود 
ندارد؛ ام��ا در هر صورت قانون‌گذاران اگر در اين زمينه 
بحثي دارند، بايد آن را مطرح كنند يا اگر دولت پيشنهادي 
دارد، بايد پيشنهاد اوليه خود را مطرح كند. او در پايان 
گفت: تا آن زمان، هيچ اقدامي در اين زمينه براي سازمان 

خصوصي‌سازي متصور نيست.

۱۲ عرضه اوليه جديد در راه 
بورس تهران تا پايان سال

باشگاه خبرنگاران| مدير پذيرش بورس تهران، از 
برنامه‌ريزي براي عرضه اوليه ۱۲ نماد در بورس تهران تا 
پايان سال ۱۴۰۵ خبر داد. پوريا خالديان، مدير پذيرش 
بورس تهران، درباره برنامه اين بورس براي عرضه‌هاي 
اوليه اظهار كرد: ان‌ش��اءالله تا پايان س��ال برنامه‌ريزي 
كرده‌ايم كه بتوانيم عرضه اوليه ۱۲ نم��اد را در بورس 
تهران داش��ته باش��يم. او افزود: مدارك و مس��تندات 
مربوط به اين شركت‌ها در حال آماده‌سازي است و به 
محض تكميل مدارك و تأييد س��ازمان بورس و اوراق 
بهادار، عرضه سهام اين ش��ركت‌ها انجام خواهد شد. 
مدير پذيرش بورس تهران در پاسخ به اين پرسش كه 
آيا شركت‌هاي فعال در حوزه اقتصاد ديجيتال نيز در 
ميان اين ۱۲ عرضه قرار دارند، گفت: بله، شركت‌هاي 
اقتصاد ديجيتال نيز در ميان اين ۱۲ عرضه حضور دارند 
و در حال حاضر منتظر تأييد س��ازمان بورس هستيم. 
خالديان تأكيد كرد: برنامه‌ريزي انجام‌شده بر اين اساس 
است كه تا پايان س��ال ۱۴۰۵، عرضه اوليه ۱۲ نماد در 

بورس تهران انجام شود.

بررسي ظرفيت اوراق استريپس  
براي توسعه و تعميق بازار بدهي

در نشستي با حضور نمايندگان وزارت امور اقتصادي و 
دارايي، س��ازمان بورس و اوراق بهادار، شركت مديريت 
دارايي مركزي )مدام(، ش��ركت سپرده‌گذاري مركزي 
اوراق بهادار و تس��ويه وجوه )سمات( و گروه مالي شهر، 
ظرفيت‌هاي استفاده از ابزار مهندسي مالي »استريپس« 
)STRIPS( در بازار بدهي و كاربردهاي آن براي دولت 
مورد بررسي قرار گرفت. در اين نشست، طرح گروه مالي 
 ،)STRIPS( شهر براي استفاده دولت از اوراق استريپس
مورد بررسي قرار گرفت. طرح يادشده حاصل بررسي و 
مطالعات انجام‌شده درباره ظرفيت استفاده دولت از اوراق 
استريپس و الزامات اجرايي آن در بازار سرمايه است. اين 
طرح با هدف بررسي ظرفيت‌هاي اين ابزار براي توسعه و 
تعميق بازار بدهي و ارتقاي كارايي ساختار بازار ارايه شده 
است. در اين نشست، علي بيگ‌زاده مديرعامل گروه مالي 
شهر با اشاره به ظرفيت‌هاي اين اوراق و مزاياي آن گفت: 
»اوراق استريپس از طريق تفكيك جريان‌هاي نقدي 
اوراق قرضه كوپن‌دار به اوراق مستقل بدون كوپن، امكان 
ايجاد اوراق با سررس��يدهاي مختلف را فراهم مي‌كند. 
اين ابزار مي‌تواند در مديريت ريسك بازيگران نهادي، 
كشف قيمت، ايجاد منحني بازده و افزايش كارايي بازار 
بدهي مورد استفاده قرار گيرد.« در اين جلسه اعلام شد: 
» اوراق استريپس مي‌تواند با ايجاد طيف متنوع‌تري از 
سررسيدها، امكان تطبيق بهتر دارايي‌ها و بدهي‌ها را براي 
سرمايه‌گذاران نهادي فراهم كند. همچنين اوراق بدون 
كوپن حاصل از اين فرآيند مي‌توانند داده‌هاي بيشتري 
براي استخراج منحني بازده بدون كوپن و ارزيابي نرخ‌هاي 
بهره در سررسيدهاي مختلف در اختيار فعالان بازار قرار 
دهند.« براساس ديدگاه‌هاي مطرح شده در اين جلسه، 
مزيت ديگر اوراق استريپس، كمك به بهبود فرآيند تأمين 
مالي دولت است. ايجاد امكان استخراج نرخ‌هاي تنزيل 
و منحني بازده مي‌تواند در تعيين نرخ كوپن اوراق جديد 
و طراحي ساختار سررسيد اوراق دولتي مورد استفاده 
قرار گيرد. در ادامه اين نشس��ت اعلام شد: »استريپس 
همچنين مي‌تواند از طريق تفكيك جريان‌هاي نقدي 
اوراق، ام��كان طراحي ابزارهايي متناس��ب با نيازهاي 
مختلف س��رمايه‌گذاران نهادي از جمله صندوق‌هاي 
سرمايه‌گذاري، بانك‌ها، شركت‌هاي بيمه و صندوق‌هاي 
بازنشستگي را فراهم كند.« در اين جلسه همچنين تجربه 
برخي بازارهاي بين‌المللي در به‌كارگيري اس��تريپس 
مورد بررسي قرار گرفت. برنامه استريپس در بازار اوراق 
خزانه امريكا از سال ۱۹۸۵ به‌صورت رسمي اجرا شد و 
در ادامه، الگوهاي مختلفي از اين ابزار در بازارهاي بدهي 

ساير كشورها توسعه يافت.

صندوق‌هاي درآمدثابت ارزي
سود سرمايه‌گذار 

با كدام نرخ ارزمحاسبه مي‌شود؟
تس�نيم| در ماه‌هاي اخير، مباحث مختلفي درباره 
راه‌ان��دازي و عملكرد صندوق‌ه��اي درآمد ثابت ارزي 
مطرح ش��ده اس��ت؛ با اين حال، يكي از پرسش‌هاي 
اساسي درباره اين ابزار همچنان بي‌پاسخ مانده است: 
نرخ ارزي كه مبناي محاس��به بازدهي و ارزش دارايي 
سرمايه‌گذار در اين صندوق‌ها قرار مي‌گيرد، قرار است 
به كدام نرخ ارز متصل باش��د؟ اهمي��ت اين موضوع از 
آنجا ناشي مي‌ش��ود كه طي سال‌هاي اخير، بخشي از 
سياست‌هاي ارزي كشور عملًا نرخ ارز مورد استفاده در 
برخي فعاليت‌هاي اقتصادي را به نرخ بازار آزاد نزديك 
كرده است. از جمله در رويه واردات در مقابل صادرات 
خود و ديگران و همچنين در سياست واردات از محل ارز 
سپرده، تأمين ارز براي واردات برخي كالاها و مواد اوليه 
به شكلي مستقيم‌تر به نرخ‌هاي بازار متصل شده است. 
اين روند در حالي دنبال شده كه همزمان، اقتصاد ايران 
با افزايش قابل توجه تورم مواجه بوده اس��ت؛ بنابراين 
نمي‌توان صرفاً با عنوان »واقعي‌سازي« يا »اصلاح نرخ 
ارز« از آثار اين سياست‌ها عبور كرد و بايد بررسي كرد 
كه اتصال هرچه بيشتر قيمت كالاها و دارايي‌ها به نرخ 
بازار آزاد چه اثري بر تورم و هزينه‌هاي توليد داشته است. 
اكنون با طراحي صندوق‌هاي درآمد ثابت ارزي، يك ابزار 
مالي جديد در حال شكل‌گيري است كه در صورت اتصال 
بازدهي آن به نرخ ارز بازار آزاد، عملًا يك مس��ير جديد 
براي انتقال نوسانات نرخ ارز به بازار سرمايه و تصميمات 
سرمايه‌گذاران ايجاد خواهد كرد. مساله اصلي اينجاست 
كه در طراحي اين صندوق‌ها بايد به‌طور شفاف مشخص 
ش��ود ارزش‌گذاري دارايي‌ها، بازدهي س��رمايه‌گذار و 
تسويه واحدها بر مبناي چه نرخ ارزي انجام خواهد شد. 
اگر مبناي محاسبات، نرخ بازار آزاد باشد، اين موضوع 
صرفاً يك تصميم فني در طراحي صندوق نيست، بلكه 
به معناي ايجاد يك ابزار مالي جديد با بازدهي وابسته به 
نرخ بازار آزاد خواهد بود. اين پرسش به‌ويژه از آن جهت 
اهميت دارد كه طي سال‌هاي گذشته، مشروعيت‌بخشي 
و گسترش استفاده از نرخ بازار آزاد در بخش‌هاي مختلف 
اقتصاد، يكي از مهم‌ترين تحولات سياست ارزي كشور 
بوده اس��ت؛ اما در عمل، اين سياس��ت الزاماً به حذف 
رانت‌هاي ارزي منجر نش��ده و همزمان آثار تورمي آن 
نيز محل بحث بوده اس��ت. بنابراين پيش از گسترش 
صندوق‌هاي درآمد ثابت ارزي، لازم است سياست‌گذار 
به‌صورت ش��فاف درباره مبناي نرخ ارز، نحوه تضمين 
اصل سرمايه، شيوه محاسبه سود و نسبت اين ابزار با نرخ 
بازار آزاد توضيح دهد. در غير اين صورت، ممكن است 
ابزار جديدي ايجاد شود كه بدون آنكه مساله رانت ارزي 
را حل كند، مسير تازه‌اي براي انتقال نوسانات نرخ ارز 

به بازارهاي مالي و در نهايت اقتصاد واقعي ايجاد كند.

 صندوق‌هاي ارزي زنجيره تأمين 
مالي پروژه‌ها را تكميل مي‌كنند

مديرعامل بورس تهران تاسيس و عرضه صندوق‌هاي 
ارزي را پارادايمي جديد در بازار سرمايه دانست و گفت: 
اين صندوق‌ه��ا مي‌توانند در آينده به عن��وان يكي از 
حلقه‌هاي زنجيره تأمين مالي، به‌ويژه تأمين مالي ارزي 
پروژه‌ها، نقش موثري ايفا كنند. محمود گودرزي درباره 
راه‌اندازي صندوق‌هاي ارزي افزود: صندوق‌هاي ارزي 
يك پارادايم جديد در بازار س��رمايه به شمار مي‌روند، 
به‌ويژه از اين جهت ك��ه مي‌توانند حلقه‌هاي زنجيره 
تأمين مالي و به‌طور مشخص تأمين مالي ارزي پروژه‌ها 
را تكميل كنند. او گف��ت: اين صندوق‌ها مي‌توانند در 
آينده به عنوان يكي از حلقه‌هاي اين زنجيره، نقش بسيار 
موثري داشته باشند و ايده راه‌اندازي آنها، ايده‌اي بسيار 
درست است. گودرزي ادامه داد: در كنار صندوق‌هاي 
ارزي، بايد براي تاسيس صندوق‌هاي مشابه در حوزه 
رمزارز نيز آماده باشيم. در اين زمينه مطالعاتي انجام شده 
و اميدواريم اين صندوق‌ها نيز در آينده به بهره‌برداري 
برس��ند. مديرعامل بورس تهران تأكي��د كرد: هدف 
از توس��عه اين ابزارها، ايجاد مس��يري براي استفاده از 
بخشي از پس‌انداز مردم در تأمين مالي پروژه‌هاي كشور 
اس��ت؛ منابعي كه در شرايط فعلي ممكن است نقش 
مستقيمي در توليد ناخالص داخلي نداشته باشند. او 
اضافه كرد: توسعه اين ابزارها مي‌تواند به هدايت بخشي 
از پس‌اندازهاي مردم به س��مت تأمين مالي پروژه‌ها و 

فعاليت‌هاي اقتصادي كشور كمك كند.

دادگاه رأي انضباطي سازمان 
بورس را ابطال نكرده است

سنا|‌در پي انتشار مطالبي در فضاي مجازي و برخي 
رسانه‌ها با عناويني نظير »صدور رأي تاريخي عليه 
آراي انضباطي س��ازمان بورس«، »پايان مصونيت 
تصميمات س��ازمان بورس« و ادعاي ابطال احكام 
انضباطي بورسي، سيد مهدي موسوي خوشدل در 
گفت‌وگويي به تشريح موضوع پرداخته است. مدير 
امور حقوقي و انتظامي سازمان بورس و اوراق بهادار 
در گفت‌وگو با»سنا« در تشريح جزييات اين پرونده 
بيان كرد: يكي از فعالان بازار كه در مراجع تخصصي و 
انضباطي بازار سرمايه به دليل ارتكاب تخلف حرفه‌اي 
محكوم ش��ده بود، با طرح دع��وا در دادگاه عمومي 
تلاش كرد رأي قطعي انضباطي صادره را ابطال كند. 
لك��ن دادگاه عمومي حقوقي ب��ا توجه به صلاحيت 
انحصاري و تخصصي مراجع انضباطي بورس، دعوا 
را قابل استماع ندانس��ته و قرار »عدم استماع دعوا« 
صادر كرد. در ادامه، شعبه تجديدنظر بدون اظهارنظر 
نسبت به ماهيت پرونده انضباطي، استدلال دادگاه 
عمومي حقوقي را نپذيرفته و پرونده را به آن دادگاه 
عودت داده است. موسوي‌خوشدل در تشريح سازوكار 
قانوني رس��يدگي به تخلفات در بازار سرمايه گفت: 
قانون بازار اوراق بهادار )ماده ۳۵(، رسيدگي به تخلفات 
بورسي را با طراحي سازوكاري منحصراً در صلاحيت 
هيات‌هاي رس��يدگي انضباطي سازمان بورس قرار 
داده و آراي صادره را »قطعي و لازم‌الاجرا« دانس��ته 
است. فلسفه اين سياست تقنيني نيز كاملًا مشخص 
است، رسيدگي به تخلفات بورسي، نيازمند تخصص 
و اشراف ويژه و دسترسي به داده‌هاي معاملاتي است 
و دادگاه‌ه��اي عمومي جايگزي��ن مراجع تخصصي 
مستقر در نهادهاي تنظيم‌گر نمي‌شوند. رسيدگي 
به تخلفات بورسي در ساير كشورها نيز به همين نحو 
طراحي شده كه مراجع تنظيم‌گر حاكميتي نسبت 
به رسيدگي‌هاي تخصصي به تخلفات بورسي اقدام 
مي‌كنند و متخلفان را با مجازات‌هاي انتظامي تنبيه 
مي‌كنند. او صراحتاً تأكيد كرد: دادگاه تجديدنظر در 
رس��يدگي به پرونده، رأي انضباطي صادره از سوي 
سازمان بورس را ابطال يا نقض نكرده است بلكه نسبت 
به عودت پرونده به دادگاه نخستين جهت رسيدگي 
به ابعاد شكلي پرونده اقدام كرده است. به عبارت ديگر 
بر اساس نظر دادگاه تجديدنظر استان تهران، دادگاه 
صرفاً بايستي بررس��ي كند كه آيا موازين قانوني در 
رسيدگي به تخلفات شخص توسط مراجع انضباطي 
سازمان بورس رعايت شده است يا خير؟ براي مثال 
آيا فرصت دفاع به شخص متخلف اعطا شده است يا 
خير؟ با اين فروض نيز در نهايت همان مرجع انضباطي 
تخصصي صلاحيت رسيدگي مجدد خواهد داشت. 
به گفته مدير امور حقوقي و انتظامي سازمان بورس 
و اوراق به��ادار، رأي مذكور آنگون��ه كه در فضاي 
رسانه‌اي عنوان شده، رأي تاريخي و بديع محسوب 
نمي‌شود چرا كه سابقاً نيز معدودي از قضات محاكم 
نسبت به اتخاذ چنين تصميمي مبادرت كرده كه در 
تمامي موارد نيز رعايت موازين قانوني توسط مراجع 
انضباطي سازمان بورس در نهايت مورد تأييد قرار 
گرفته است. ذكر اين نكته نيز ضروري است كه غالب 
محاكم و دادگاه‌ها، همين ميزان از نظارت قضايي 
بر آراي مراجع انضباطي بورس��ي را نيز نپذيرفته و 
آن را برخلاف نص صريح ماده ۳۵ قانون بازار اوراق 
بهادار دانسته‌اند چراكه به موجب ماده قانوني مذكور 
آراي انضباطي سازمان بورس، قطعيت داشته و قابل 

نظارت قضايي نيست.« 

»تعادل« معاملات بازار سهام را بررسي مي‌كند

بورس در مسير اصلاح

اصلاح حجم‌مبنا با هدف افزايش نقدشوندگي بورس
فرمول حجم‌مبناي پويا در بازار سرمايه بار ديگر در مسير 
اصلاح قرار گرفته است؛ اين‌بار قرار است »ضريب صف« 
يا آلفا به اين فرمول اضافه ش��ود تا پرش��دن حجم‌مبنا 
تسهيل شده و بخش��ي از محدوديت‌هايي كه در مسير 
نقدشوندگي و كشف قيمت ايجاد مي‌شود، كاهش يابد. با 
اين حال، كارشناسان بازار سرمايه معتقدند اگرچه اصلاح 
فرمول حجم‌مبنا مي‌تواند بخشي از مشكلات موجود را 
تعديل كند، اما ريشه برخي از چالش‌هاي بازار را بايد در 
ساختار معاملاتي و به‌ويژه دامنه نوسان ثابت جست‌وجو 
كرد. حجم‌مبنا طي سال‌هاي گذشته يكي از مهم‌ترين 
ابزارهاي مورد استفاده در بازار سرمايه ايران براي كنترل 
معاملات و جلوگيري از شكل‌گيري قيمت‌هاي غيرواقعي 
بوده است؛ با اين حال، نحوه عملكرد اين ابزار همواره محل 
بحث فعالان بازار سرمايه بوده است. منتقدان معتقدند در 
برخي شرايط، حجم‌مبنا مي‌تواند سرعت حركت قيمت‌ها 
به سمت تعادل را كاهش دهد و در كنار محدوديت‌هايي 
مانند دامنه نوسان، زمينه ايجاد صف‌هاي خريد و فروش و 
كاهش نقدشوندگي برخي نمادها را فراهم كند. در همين 
راستا، اصلاح فرمول حجم‌مبنا در دستور كار قرار گرفته 
است. بر اساس اين تغيير، قرار است »ضريب صف« يا آلفا 
به فرمول حجم‌مبناي پويا اضافه شود؛ تغييري كه هدف 
آن تسهيل پرشدن حجم‌مبنا و افزايش كارايي اين ابزار 

در نمادهاي مختلف است.

    چرا فرمول حجم‌مبنا نيازمند اصلاح است؟
محمدصادق غزن��وي، معاون عمليات ب��ازار فرابورس 
ايران، درباره ض��رورت اصلاح فرمول حجم‌مبنا با وجود 
بهبودهايي كه در س��ازوكار فعلي ايجاد شده، به بررسي 
ميزان پرشدگي حجم‌مبنا در گروه‌هاي مختلف نمادها 
اشاره كرده است. بررسي جداگانه نمادهاي نقدشونده و 
كمتر نقدشونده نشان مي‌دهد نرخ پرشدگي حجم‌مبنا در 
ضعيف‌ترين دهك اين دو گروه به ترتيب ۸۶ و ۶۵ درصد 
است. اين اختلاف نشان مي‌دهد اگرچه سازوكار فعلي در 
بسياري از نمادها عملكرد قابل قبولي دارد، اما همچنان 
در نمادهاي كمتر نقدشونده، فاصله معناداري ميان حجم 
معاملات و حجم‌مبناي موردنياز وجود دارد. همين تفاوت، 
زمينه بررس��ي مجدد فرمول حجم‌مبنا را فراهم كرده 
است؛ به‌ويژه آنكه اصلاح جديد قرار است تمركز بيشتري 
بر نمادهاي كمتر نقدشونده داش��ته باشد. اضافه‌شدن 
»ضريب صف« يا آلفا نيز در همين چارچوب مطرح شده تا 
سازوكار محاسبه حجم‌مبنا انعطاف بيشتري پيدا كند و در 
شرايط مختلف معاملات، امكان پرشدن حجم‌مبنا ساده‌تر 
شود. در واقع، مساله اصلي اين است كه يك فرمول واحد 
نمي‌تواند الزاماً رفتار تمام نمادها را به يك شكل پوشش 
دهد. تفاوت در ميزان نقدشوندگي، حجم معاملات، تعداد 
سهامداران و شرايط عرضه و تقاضا باعث مي‌شود برخي 
نمادها به‌راحتي حجم‌مبناي خ��ود را تكميل كنند، در 

حالي كه برخي ديگر با مشكل مواجه شوند.

    ماموريت بورس؛ شفافيت و نقدشوندگي
فردين آقابزرگي، كارش��ناس بازار سرمايه، در تحليل 
اين موضوع معتقد است رس��الت اصلي بورس، ايجاد 

ش��فافيت، انتش��ار اطلاعات و فراهم‌ك��ردن امكان 
بهره‌ب��رداري منصفانه تمامي ذي‌نفع��ان از اطلاعات 
اس��ت؛ در كنار اين موارد، افزايش سطح نقدشوندگي 
و حركت به سمت يك بازار كارا نيز از اهداف مهم بازار 
سرمايه محسوب مي‌شود. به گفته اين كارشناس بازار 
س��رمايه به نبض بورس، افزايش نقدشوندگي يكي از 
موضوعاتي است كه مس��تقيماً با كارايي بازار ارتباط 
دارد. هرچه امكان خريد و فروش دارايي‌ها با س��رعت 
و هزينه مناسب‌تر فراهم باشد، قيمت‌ها نيز مي‌توانند 
در فاصل��ه زماني كوتاه‌تري به س��مت تعادل حركت 
كنند. آقابزرگي تأكيد مي‌كند كه اين موضوع از اصول 
و وظايف نهاد ناظر، يعني سازمان بورس، است و اركان 
بازار سرمايه نيز طبيعتاً در چارچوب سياست‌هاي كلان 
اين نهاد فعاليت مي‌كنند. از نگاه اين كارشناس، افزايش 
نقدشوندگي مي‌تواند منافع مختلفي براي سهامداران 
و س��اير ذي‌نفعان بازار داشته باشد. يكي از مهم‌ترين 
اين آثار، بهبود فرآيند كشف قيمت است؛ چراكه وقتي 
معاملات روان‌تر انجام شوند، فاصله ميان عرضه و تقاضا 
س��ريع‌تر تعديل شده و قيمت مي‌تواند در مدت زمان 

كوتاه‌تري به سطح تعادلي خود نزديك شود.

    نقدشوندگي بيشتر؛ كشف قيمت سريع‌تر
يكي از مهم‌ترين كاركردهاي بازار س��رمايه، كش��ف 
قيمت است. قيمت سهام بايد در تعامل ميان عرضه 
و تقاضا شكل بگيرد و هر عاملي كه مانع از اين فرآيند 
شود، مي‌تواند س��رعت تعديل قيمت را كاهش دهد. 
آقابزرگي در توضي��ح اين موضوع مي‌گويد اگر فرض 
كنيم بازار در نهايت به س��مت قيم��ت و ارزش ذاتي 
حركت مي‌كند، هرچه اين فرآيند سريع‌تر و روان‌تر 
انجام شود، شرايط براي كشف قيمت مناسب‌تر خواهد 
بود. در حال حاضر نيز ابزارها و سازوكارهاي مختلفي 
براي كمك به اين فرآيند مورد استفاده قرار مي‌گيرند، 
اما از نگاه اين كارش��ناس، مساله مهم‌تر از اصلاح يك 
ابزار خاص، توجه به ريش��ه مش��كلاتي است كه در 
فرآيند معاملات ايجاد ش��ده است. به بيان ديگر، اگر 

يك محدوديت معاملاتي خود زمينه ايجاد محدوديت 
ديگري را فراهم كند، اصلاح محدوديت دوم به تنهايي 

نمي‌تواند مشكل اصلي را برطرف كند.

    دامنه نوسان؛ حلقه ديگر زنجيره محدوديت‌ها
يكي از مهم‌ترين موضوعاتي كه در اين ميان مورد توجه 
قرار مي‌گيرد، دامنه نوسان است. آقابزرگي معتقد است 
بخشي از مش��كلات فعلي بازار از س��ازوكارهايي ناشي 
مي‌ش��ود كه با هدف كنترل معاملات ايجاد شده‌اند، اما 
در شرايط خاص مي‌توانند نتيجه متفاوتي داشته باشند. 
او براي توضيح اين مساله به دامنه نوسان اشاره مي‌كند 
و مي‌گويد بازار س��رمايه ايران در فرآيند بومي‌س��ازي 
س��ازوكارهاي معاملاتي، محدوديت‌هايي مانند دامنه 
نوسان سه‌درصدي را تجربه كرده است؛ محدوديت‌هايي 
كه در برخي ش��رايط مي‌توانند به قفل‌شدن قيمت‌ها و 
تشكيل صف‌هاي خريد و فروش منجر شوند. در چنين 
شرايطي، اگر قيمت يك س��هم به دليل افزايش تقاضا 
امكان رش��د متناس��ب با ش��رايط بازار را نداشته باشد، 
سفارش‌هاي خريد در صف باقي مي‌مانند. همين اتفاق در 
سمت فروش نيز مي‌تواند رخ دهد. نتيجه چنين وضعيتي، 
كاهش نقدشوندگي و فاصله گرفتن فرآيند كشف قيمت 

از شرايط طبيعي بازار است.

    دامنه نوسان پويا؛ راهكار جايگزين؟
آقابزرگي بر اين باور اس��ت كه بحث اصلي، حذف كامل 
محدوديت‌ها نيست، بلكه بايد به سمت دامنه نوسان پويا 
حركت كرد. به گفته او، در بورس‌هاي مختلف جهان نيز 
از سازوكارهاي پويا براي كنترل نوسانات و كمك به كشف 
قيمت استفاده مي‌شود. تفاوت اصلي چنين سازوكاري با 
دامنه‌هاي ثابت در اين است كه محدوديت‌ها مي‌توانند 
متناسب با شرايط بازار تغيير كنند. در چنين مدلي، به 
جاي آنكه يك محدوديت ثابت براي تمام نمادها و تمام 
شرايط معاملاتي اعمال شود، مي‌توان شرايط معاملات، 
حجم دادوستد و رفتار عرضه و تقاضا را در تعيين ميزان 
محدوديت‌ها لحاظ كرد. از اين منظر، اصلاح حجم‌مبنا و 

اضافه‌كردن ضريب صف مي‌تواند بخشي از مسير اصلاح 
سازوكار معاملاتي باشد؛ اما به اعتقاد اين كارشناس، اگر 
قرار باشد بازار در نهايت به سمت افزايش كارايي حركت 
كند، لازم است مجموعه ابزارهاي معاملاتي نيز به صورت 

هماهنگ مورد بازنگري قرار گيرند.

    آيا ضريب صف مي‌تواند 
مشكل حجم‌مبنا را حل كند؟

اضافه‌شدن ضريب صف يا آلفا به فرمول حجم‌مبناي 
پويا را مي‌توان تلاشي براي نزديك‌تر كردن اين ابزار به 
شرايط واقعي معاملات دانست. به‌ويژه آنكه داده‌هاي 
ارايه‌شده درباره نرخ پرشدگي حجم‌مبنا در نمادهاي 
كمتر نقدشونده نشان مي‌دهد اين گروه همچنان با 
چالش بيشتري مواجه هستند. با اين حال، اين تغيير 
را نبايد به عنوان راه‌حلي مستقل براي تمام مشكلات 
نقدشوندگي بازار در نظر گرفت. اگر يك سهم به دليل 
محدوديت دامنه نوسان وارد صف شود، اصلاح فرمول 
حجم‌مبنا به تنهايي الزاماً نمي‌تواند مشكل قفل‌شدن 
معاملات را برط��رف كند. به همي��ن دليل، موضوع 
حجم‌مبنا بايد در كنار ساير اجزاي سازوكار معاملاتي 
بررسي ش��ود. حجم‌مبنا، دامنه نوس��ان، عمق بازار، 
ميزان نقدشوندگي و سرعت كشف قيمت، مجموعه‌اي 
به‌هم‌پيوسته هستند و تغيير در يكي از اين متغيرها 

مي‌تواند بر عملكرد ساير بخش‌ها اثر بگذارد.

    اصلاح فعلي؛ مسكن يا تغيير ساختاري؟
آنچه اكنون در دستور كار قرار گرفته، مي‌تواند گامي براي 
كاهش بخشي از مشكلات موجود باشد. تسهيل پرشدن 
حجم‌مبن��ا به‌خصوص در نمادهاي كمتر نقدش��ونده، 
در صورت اج��راي صحيح، مي‌تواند ب��ه افزايش رواني 
معاملات و كاهش برخي موانع موجود كمك كند. با اين 
حال، آقابزرگي معتقد است اين اصلاح را بايد بيشتر در 
چارچوب يك اقدام تعديلي ديد تا پايان مسير اصلاحات 
بازار. از نگاه اين كارش��ناس، بخشي از مشكلات فعلي 
نتيجه سازوكارهايي است كه در گذشته براي مديريت 
بازار طراحي شده‌اند. بنابراين اگر هدف نهايي، افزايش 
واقعي نقدشوندگي، بهبود كشف قيمت و حركت سريع‌تر 
قيمت‌ها به سمت تعادل و ارزش ذاتي باشد، اصلاحات 
بايد از سطح تغيير فرمول يك ابزار فراتر رود. در نهايت، 
اضافه‌شدن »ضريب صف« به فرمول حجم‌مبناي پويا را 
مي‌توان تلاشي براي كاهش يكي از گره‌هاي موجود در 
معاملات دانست؛ اما موفقيت اين تغيير به نحوه اجرا 
و همچنين هماهنگي آن با س��اير مقررات معاملاتي 
وابسته اس��ت. مساله اصلي بازار سرمايه تنها پرشدن 
حجم‌مبنا نيست؛ بلكه چگونگي طراحي يك سازوكار 
معاملاتي است كه در آن، قيمت‌ها بتوانند بدون ايجاد 
صف‌هاي طولان��ي و محدوديت‌هاي غيرضروري، در 
تعامل ميان عرضه و تقاضا كشف شوند. از اين منظر، 
اصلاح فرمول حجم‌مبنا مي‌تواند يك گام باش��د، اما 
براي رسيدن به بازاري نقدشونده‌تر و كاراتر، بررسي 
همزمان دامنه نوسان و ساير محدوديت‌هاي معاملاتي 

نيز اهميت خواهد داشت.


