
ش��اخص كل بورس تنها يك قدم تا ورود به محدوده 
8 ميليون واحدي فاصله دارد و اگر امروز محدوديت 
خاصي جلودار بازار نش��ود احتمالا در همان ساعات 
اوليه ش��اخص عدد 8 ميليوني را لمس كند؛ اما يك 
مساله اساسي وجود دارد؛ آن هم مقاومت شاخص در 
ورود به محدوده‌هاي جديد است. همواره شاخص كل 
بورس تهران در هنگام ورود به محدوديت‌هاي جديد 
با مقاومت‎هايي خاص روبه رو مي‌شود و اكنون نيز به 
عقيده بسياري احتمالا شاخص بورس در هنگام ورود به 

محدوده جديد با مقاومت روبه رو خواهد شد.
بازار سهام و حتي بازارهاي موازي آن طي هفته اخير 
روزه��اي خوبي را تجربه كردند و هر يك توانس��تند 
عددهاي جديدي را به عن��وان ركورد ثبت كنند؛ اما 
مساله اساسي اينجاس��ت كه بورس تهران برخلاف 
ساير بازارها دراين ميان با خروج نقدينگي نيز مواجه 
شده اس��ت. در اصل س��اير بازارها خصوصا بازار ارز با 
فروش ارز سهميه‌اي شاهد افزايش ورود نقدينگي به 
اين بازار هستيم و در مقايسه بورس در برخي روزها با 
كمبود و خروج نقدينگي مواجه است. همين عوامل 
و مقاومت ش��اخص، همچنين ريس��ك‌هاي موجود 
دست به دس��ت هم مي‌دهد تا شاخص در رسيدن به 
عدد 8 ميليوني كمي مقاومت نشان دهد. البته ممكن 
است ش��اخص طي روز جاري با سرعت قابل توجهي 
وارد محدوده جديد شود و به نوعي تمامي سناريوها 

را پشت سر بگذارد. 
برخي كارشناسان عقيده دارند كه اين رشد بازار ناشي 
از شروع انتشار گزارش مالي شركت‌هاست و با افزايش 
انتشار گزارش‌هاي مالي شاهد رشد بيشتر بازار خواهيم 
بود. در اصل اين موضوع بدان معناست كه بسياري از 
شركت‌ها با انتشار صورت مالي جديد خود نشان دادند 
كه بسيار ارزنده هستند و اين ارزندگي ادامه‌دار خواهد 
بود و درنهايت سرمايه‌گذاري در اين سهام و شركت‌ها 
مي‌تواند براي س��هامداران سودهاي قابل توجهي به 

همراه داشته باشد.
بورس تهران طي روز س��ه ش��نبه ني��ز در ادامه روند 
صعودي روزهاي اخير، شاهد برتري محسوس تقاضا 
بر عرضه بود؛ به‌طوري كه بخش عمده نمادهاي بازار در 
محدوده مثبت معامله شدند و تعداد صف‌هاي خريد 
فاصله قابل توجهي با صف‌هاي فروش داشت. در چنين 
شرايطي، شاخص‌هاي اصلي بازار نيز رشد بيش از ۲ 
درصدي را تجربه كردند و شاخص كل در يك قدمي 

كانال ۸ ميليون واحد قرار گرفت.
شاخص كل بورس در جريان معاملات چهارمين روز 
كاري هفته يعني س��ه شنبه با رشد ۱۸۷ هزار و ۲۶۹ 
واحدي، معادل ۲.۴ درصد افزايش يافت و در سطح ۷ 
ميليون و ۹۷۷ هزار و ۱۷۲ واحد ايستاد. شاخص كل 
هم‌وزن نيز با افزايش ۴۸ هزار و ۱۹۲ واحدي، رش��د 
۲.۳۳ درصدي را ثبت كرد و به سطح ۲ ميليون و ۱۱۳ 

هزار و ۹۶۶ واحد رسيد.
بررسي وضعيت نمادها نشان مي‌دهد رشد، بازار تنها 
محدود به چند سهم بزرگ و شاخص‌ساز نبوده و تقاضا 
در بخش گسترده‌اي از بازار حضور داشته است. در پايان 
معاملات، ۸۱۷ نماد در محدوده مثبت قرار گرفتند و 
تنها ۴۶ نماد معاملات خود را در محدوده منفي به پايان 

رساندند. همچنين ۶۰۳ صف خريد در برابر تنها ۱۱ 
صف فروش شكل گرفت؛ آماري كه به‌خوبي از برتري 

سنگين سمت تقاضا حكايت دارد.

    رشد ارزش خريد در بازار
يكي از نش��انه‌هاي مهم قدرت تقاضا در معاملات روز 
اخير، اختلاف قابل توجه ارزش سفارش‌هاي خريد و 
فروش بود. ارزش سفارش‌هاي خريد در پايان بازار به 
۱۸ هزار و ۲۵۴ ميليارد و ۱۰۰ ميليون تومان رسيد، در 
حالي كه ارزش سفارش‌هاي فروش تنها ۴۹۷ ميليارد 

و ۷۰۰ ميليون تومان بود.
اين فاصله نشان مي‌دهد كه در پايان معاملات، حجم 
تقاضاي ثبت‌شده در سامانه معاملات به مراتب بيشتر 
از عرضه موجود بوده اس��ت. البته بايد توجه داش��ت 
كه بخش��ي از اين اختلاف به دليل قرار گرفتن تعداد 
زيادي از نمادها در صف خريد ايجاد شده و لزوما تمام 
سفارش‌هاي خريد ثبت‌شده به معامله منجر نشده‌اند.

در همين راستا، سرانه خريد حقيقي‌ها در معاملات اين 
روز به ۱۱۱ ميليون تومان رس��يد، در حالي كه سرانه 
فروش ۷۰ ميليون تومان بود. قدرت خريد نيز در سطح 
۱.۵۹ قرار گرفت كه نش��ان مي‌دهد ميانگين ارزش 
سفارش‌هاي خريد فاصله محسوسي با سفارش‌هاي 

فروش داشته است.
در جريان معاملات س��هام، حق‌تقدم و صندوق‌هاي 
سهامي، حدود ۷ هزار و ۵۹۹ ميليارد تومان پول وارد 
بازار شد؛ رقمي قابل توجه كه نشان مي‌دهد تقاضاي 
ايجادش��ده در بازار صرفا به تشكيل صف‌هاي خريد 
محدود نب��وده و ورود نقدينگي ني��ز آن را همراهي 

كرده است.

    خروج نقدينگي از درآمد ثابت ها
همزمان با اين اتف��اق، ۴ هزار و ۱۱۴ ميلي��ارد و ۸۰۰ 
ميليون تومان پول از صندوق‌ه��اي درآمد ثابت خارج 
شد. بخش��ي از اين منابع مي‌تواند در كنار ساير منابع 
نقدينگي، به سمت بازار سهام حركت كرده باشد. البته 
ارتباط مستقيم ميان خروج پول از صندوق‌هاي درآمد 
ثابت و ورود آن به سهام را نمي‌توان بدون بررسي جزيي‌تر 
جريان معاملات تاييد كرد، اما همزماني اين دو اتفاق از 
تغيير بخشي از ترجيحات سرمايه‌گذاران در بازار سرمايه 
حكايت دارد. ورود قابل توجه پول به سهام در شرايطي رخ 
داده كه بازار طي روزهاي اخير نيز شاهد رشد شاخص‌ها 
و افزايش تقاضا بوده است. بنابراين در معاملات امروز، 
جريان نقدينگي را مي‌توان يكي از مهم‌ترين نشانه‌هاي 
تداوم قدرت خريداران دانست. در مقابل، ارزش معاملات 
سهام، حق‌تقدم و صندوق‌هاي سهامي در اين روز به ۲۸ 
هزار و ۸۳۴ ميليارد تومان رسيد كه در مقايسه با سطوح 
بالاي ارزش معاملات در برخي روزهاي گذشته، كاهش 
نشان مي‌دهد. با اين حال، اين كاهش ارزش معاملات 
در ش��رايط فعلي لزوما به معناي كاهش جذابيت بازار 
يا عقب‌نشيني خريداران نيست. علت اصلي را بايد در 
وضعيت بسياري از نمادهاي بازار جست‌وجو كرد. زماني 
كه تعداد زيادي از نمادها در صف خريد قفل مي‌شوند، 
بخش قابل توجهي از تقاضا ام��كان انجام معامله پيدا 
نمي‌كند. در نتيجه، اگرچه حجم س��فارش‌هاي خريد 
بالاس��ت، اما همه اين س��فارش‌ها به معاملات قطعي 
تبديل نمي‌ش��وند. همين موضوع مي‌تواند باعث شود 
ارزش معاملات در چنين روزهايي حتي با وجود ورود 
پول سنگين و رشد شاخص‌ها، پايين‌تر از روزهاي عادي 
بازار ثبت شود. كاهش ارزش معاملات بايد در كنار تعداد 

بالاي صف‌هاي خريد، ارزش سفارش‌هاي خريد و ورود 
نقدينگي مورد بررسي قرار گيرد. اگر در روزهاي آينده با 
باز شدن صف‌هاي خريد، بخشي از اين تقاضا به معاملات 
واقعي تبديل ش��ود و گردش نقدينگي در بازار افزايش 
يابد، افت امروز ارزش معاملات به‌تنهايي نشانه هشدار 
محسوب نخواهد شد. حجم معاملات روز سه شنبه نيز 
به ۵۹ ميليارد سهم رسيد و در كنار اين رقم، رشد بيش 
از ۲ درصدي ش��اخص‌هاي اصلي، ورود ۷ هزار و ۵۹۹ 
ميليارد تومان پول به س��هام، تشكيل ۶۰۳ صف خريد 
و قرار گرفتن ۸۱۷ نم��اد در محدوده مثبت، تصويري 
نسبتا روشن از شرايط بازار ارايه مي‌دهد.به نظر مي‌رسد 
در معاملات اين روز، موج تقاضا همچنان دس��ت بالا را 
داشته و فروشندگان نتوانسته‌اند تعادل بازار را به سمت 
عرضه تغيير دهند. با اين حال، قرار گرفتن شاخص كل 
در محدوده نزديك به ۸ ميليون واحد مي‌تواند در ادامه، 
حساسيت معامله‌گران را افزايش دهد و نحوه رفتار بازار 
در اين محدوده اهميت بيشتري پيدا كند. اكنون براي 
ارزيابي پايداري اين روند، تنها رشد شاخص‌ها اهميت 
ندارد، بلكه بايد ديد آيا ورود پول حقيقي ادامه‌دار خواهد 
بود، صف‌هاي خريد به معاملات واقعي تبديل مي‌شوند 
و ارزش معاملات همزمان با عبور ش��اخص از س��طوح 
فعلي افزايش پيدا مي‌كند يا خير. به‌طوركلي معاملات 
روز سه‌شنبه به گونه‌اي ديگر رقم خورد و بازار توانست 
تا يك قدمي شاخص 8 ميليوني پيش برود. به‌طور كل 
در اين بازار خريداران نسبت به فروشندگان برتري دارند 
و توانسته‌اند شرايط بهتري را براي سرمايه‌گذاران رقم 
بزنند؛ از سوي ديگر با وجود رشد نرخ دلار نيز نقدينگي 
نيز با سرعت قابل توجهي نيز وارد بازار مي‌شود و به نظر 

مي‌رسد كه اين روند صعود همچنان ادامه‌دار باشد.
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 لزوم تعيين فرمول پيش‌بيني‌پذير 
براي نرخ خوراك پالايشي‌ها

راديو گفت‌وگو| مهدي حاجي‌وند، كارشناس بازار 
سرمايه درباره آخرين تحولات نرخ خوراك پالايشي‌ها 
اظهار كرد: نرخ خوراك به عن��وان يكي از مهم‌ترين 
هزينه‌هاي مواد اوليه شركت‌ها، تاثير مستقيمي بر 
هزينه توليد، سودآوري و در نهايت ارزش سهام آنها در 
بازار سرمايه دارد. اين كارشناس بازار سرمايه با اشاره 
به توقف نمادهاي مرتبط با اين گروه در تالار شيشه‌اي 
افزود: يكي از مباحث مطرح‌شده اين است كه دولت 
قصد دارد در تخفيف‌هاي مربوط به پالايش��گاه‌ها و 
نرخ خوراك تجديدنظ��ر كند؛ موضوعي كه از منظر 
دولت مي‌تواند به افزايش درآمدها و جبران بخش��ي 
از كسري بودجه كمك كند، اما از منظر بازار سرمايه، 
آثار مستقيمي بر سودآوري شركت‌ها خواهد داشت. 
وي با بيان اينكه سهامداران شركت‌هاي پالايشي تنها 
اشخاص حقيقي و س��هامداران خرد نيستند، گفت: 
دولت و صندوق‌هاي وابسته به دولت نيز در اين صنايع 
سهامدار هستند و سودآوري اين شركت‌ها بر منافع 
آنها اثر مي‌گذارد؛ از سوي ديگر، سهام عدالت نيز در اين 
مجموعه قرار دارد و كاهش سود شركت‌ها مي‌تواند بر 
منافع سهامداران عدالت نيز اثرگذار باشد. حاجي‌وند 
تاكيد كرد: انتظار سهامداران و فعالان اقتصادي اين 
نيست كه دولت براي هميشه به صنايع تخفيف بدهد 
يا هيچ‌گاه نرخ خوراك را افزايش ندهد، بلكه مطالبه 
اصلي، پيش‌بيني‌پذير ش��دن نرخ خوراك است. وي 
ادامه داد: در بسياري از كشورها نرخ خوراك بر اساس 
فرمول‌هاي مشخص تعيين مي‌شود و همين موضوع 
به دولت، شركت‌ها و سرمايه‌گذاران امكان مي‌دهد 
چش��م‌انداز هزينه‌ها و درآمدهاي خود را پيش‌بيني 
كنند. حاجي‌وند با انتقاد از تصميم‌گيري‌هاي غيرقابل 
پيش‌بيني درباره نرخ خوراك بيان كرد: گاهي دولت 
در ش��رايط مالي قرار مي‌گيرد و افزايش نرخ خوراك 
را به عنوان يكي از راه‌ه��اي افزايش درآمد يا جبران 
بخشي از هزينه‌ها انتخاب مي‌كند؛ اما چنين تصميمي 
مي‌تواند بازار سرمايه را با نوسان و ابهام مواجه كند. اين 
كارشناس بازار سرمايه با اشاره به تجربه ارديبهشت 
1402 گفت: در آن مقطع ني��ز افزايش نرخ خوراك 
موجب شد بازار سهام نوسانات شديدي را تجربه كند. 
وي افزود: اينكه نرخ خ��وراك دقيقا بايد چه عددي 
باش��د، موضوعي فني و نيازمند بررسي كارشناسي 
اس��ت، اما مهم‌تر از عدد نهاي��ي، تعيين يك فرمول 
مشخص و قابل پيش‌بيني است. حاجي‌وند در تشريح 
آثار تغيير نرخ خوراك بر شركت‌ها اظهار كرد: هرچه 
ماده اوليه با قيمت بالاتري در اختيار ش��ركت‌ها قرار 
گيرد، هزينه توليد افزايش يافته و سود و حاشيه سود 
آنها كاهش پيدا مي‌كند. وي افزود: كاهش حاشيه سود 
شركت‌ها مي‌تواند ارزش سهام آنها را در بازار سرمايه 
كاهش ده��د و به دنبال آن، انگيزه س��رمايه‌گذاري 
در اين صنايع نيز كمتر ش��ود. از سوي ديگر، كاهش 
سود ش��ركت‌ها مي‌تواند بر درآمد دولت، صندوق‌ها 
و سهامداران عدالت نيز اثرگذار باشد. اين كارشناس 
بازار سرمايه تاكيد كرد: پيشنهاد فعالان بازار سهام اين 
است كه براي تعيين نرخ خوراك، جلسات تخصصي 
با حضور كارشناسان و فعالان بازار سرمايه برگزار شود 
و پس از رس��يدن به يك عدد منطقي، فرمولي ايجاد 
شود كه براي س��رمايه‌گذاران قابل پيش‌بيني باشد. 
حاجي‌وند درباره وضعيت كوتاه‌مدت سهام پالايشي‌ها 
نيز گفت: وقتي در بازار سرمايه ابهام ايجاد مي‌شود، 
طبيعي اس��ت كه اقبال براي خريد سهام شركت‌ها 
كاهش پيدا كند و همين مساله مي‌تواند روند منفي 
در نمادهاي مرتبط با پالايش��ي‌ها ايجاد كند. وي با 
اشاره به توقف معاملات اين نمادها اظهار كرد: سازمان 
بورس از روز ش��نبه نمادهاي اين گ��روه را متوقف و 
معاملات آنها را نيز لغو كرد تا شفاف‌سازي مناسبي 
درباره نرخ خوراك انجام ش��ود. اين كارشناس بازار 
سرمايه، توقف نمادها را اقدامي در راستاي حفاظت 
و صيانت از سرمايه‌گذاران دانست و گفت: اين اقدام 
باعث مي‌شود بازار سرمايه اثر كمتري از ابهام موجود 
بپذيرد، اما طولاني شدن توقف نيز مي‌تواند سيگنال 
منفي به بازار سهام منتقل كند. حاجي‌وند با اشاره به 
اينكه بازار سرمايه پيش از ايجاد حواشي اخير، بر اساس 
فرمول‌هاي قبل��ي و اطلاعات موجود در صورت‌هاي 
مالي سهام پالايشي‌ها را معامله مي‌كرد، گفت: اكنون 
بايد منتظر ماند و ديد مي��زان افزايش احتمالي نرخ 
خوراك چقدر خواهد بود و متناس��ب با آن، واكنش 
س��هامداران چگونه خواهد بود. اين كارشناس بازار 
س��رمايه در بخش ديگري از س��خنان خود با تاكيد 
بر ضرورت حضور موثرتر س��ازمان بورس در فرآيند 
تصميم‌گيري‌هاي اقتصادي گفت: رييس س��ازمان 
بورس، با توجه به تاثير متقابل بازار سرمايه و اقتصاد 
كشور، مي‌تواند مانند رييس بانك مركزي در جلسات 
هيات وزيران حضور داشته باشد تا دغدغه‌هاي بازار 
سرمايه پيش از اتخاذ تصميم‌هاي اقتصادي مطرح 
شود. حاجيوند تصريح كرد: اگر تصميمات اقتصادي 
پيش از رس��انه‌اي ش��دن و ابلاغ نهايي، در جلسات 
كارشناسي بررسي شود، ديدگاه‌هاي مختلف مطرح 
خواهد شد و تصميم پخته‌تري به بازار سرمايه و اقتصاد 
كشور منتقل مي‌شود. وي گفت: همه اجزاي اقتصاد 
مانند اعضاي يك بدن هستند و تصميمات مربوط به 
يك بخش مي‌تواند بر بخش‌هاي ديگر نيز اثر بگذارد؛ 
بنابراين هرچه تصميمات كارشناس��ي‌تر و پخته‌تر 
باشند، صدمات آنها به اقتصاد، سهامداران، پروژه‌ها 
و سرمايه‌گذاران كمتر خواهد بود. حاجي‌وند درباره 
اخبار منتشرشده پيرامون تصميم‌گيري دولت درباره 
نرخ خوراك نيز اظهار كرد: خبرهاي مختلفي درباره 
مواضع برخي وزرا منتشر شده، اما فعالان بازار سرمايه 
بايد منتظر خبر رسمي و شفاف‌سازي نهايي باشند. 
وي افزود: تا زماني كه تصميم رس��مي اعلام نشود و 
ش��ركت‌ها آثار آن را در صورت‌هاي مالي خود نشان 
ندهند و در كدال شفاف‌سازي نكنند، نبايد به حواشي 
و اخبار غيررسمي وزن زيادي داد. اين كارشناس بازار 
سرمايه ادامه داد: سازمان بورس، وزارت اقتصاد، وزارت 
نفت و ساير نهادهاي مرتبط در حال رايزني و برگزاري 
جلس��ات هس��تند و بايد منتظر خروجي نهايي اين 
جلسات بود. حاجي‌وند همچنين با اشاره به تكذيب 
خبرهاي مربوط به موضع منفي وزير اقتصاد درباره 
نرخ خوراك گفت: خبر رس��مي مبني بر اينكه وزير 
اقتصاد تاكيد كرده باشد حتما به دنبال افزايش نرخ 
خوراك است، نشنيده‌ايم و بهتر است حواشي كنار 
گذاشته شود. اين كارشناس بازار سرمايه در پايان 
بر ضرورت پيش‌بيني‌پذير شدن اقتصاد تاكيد كرد 
و گفت: فعالان اقتصادي بايد بدانند در سال آينده 
و سال‌هاي بعد، نرخ‌هاي مهمي مانند نرخ ارز و نرخ 
خوراك بر اساس چه فرمولي تعيين خواهند شد. 
پيش‌بيني‌پذير شدن اقتصاد مي‌تواند كمك زيادي 
به بهبود شرايط اقتصادي كشور و افزايش اطمينان 

سرمايه‌گذاران كند.

 ارزش بازار صندوق‌ها
 سه برابر شد

ارزش بازار صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري به حدود ۲ هزار 
و ۵۰۰ همت رسيده است. اين رقم نسبت به مرداد ۱۰،۶ 
درصد و نسبت به شهريور سال گذشته ۱۹۸،۶ درصد 
افزايش نشان مي‌دهد.ارزش بازار مجموع صندوق‌هاي 
قابل معامله در بورس ته��ران، فرابورس، بورس كالا و 
بورس انرژي در پايان شهريور به ۲۴،۹۹۸،۶۹۱ ميليارد 
ريال، معادل حدود ۲۴۹۹،۹ همت، رسيده است. اين 
رقم در مرداد ۲۲۵۹،۵ همت بود؛ بنابراين ارزش بازار 
صندوق‌ها تنها در يك ماه نزدي��ك به ۲۴۰،۳ همت 
افزايش يافته اس��ت. در ميان چهار بازار، صندوق‌هاي 
كالايي بورس كالا ب��ا ارزش بازار حدود ۹۶۴،۶ همت، 
بزرگ‌ترين سهم را در اختيار دارند و حدود ۳۸،۶ درصد 
از كل بازار صندوق‌ها را تش��كيل مي‌دهند. ارزش اين 
بخش در شهريور نسبت به مرداد ۱۵،۶ درصد افزايش 
يافته كه بيشترين رش��د ماهانه ميان بازارهاي مورد 
بررسي است. پس از آن بازارهاي ابزارهاي نوين مالي 
در فراب��ورس ايران قرار دارد ك��ه ارزش بازار آن حدود 
۷۵۰ همت است. مقايسه سالانه تصوير پررنگ‌تري از 
توسعه بازار صندوق‌ها ارايه مي‌كند. ارزش كل اين بازار 
در شهريور ۱۴۰۴ حدود ۸۳۷،۱ همت بود و اكنون به 
نزديك ۲ هزار و ۵۰۰ همت رسيده؛ يعني در يك سال 
تقريبا سه برابر شده اس��ت. با اين حال، افزايش ارزش 
بازار صندوق‌ها را نبايد مستقيما معادل ورود نقدينگي 
جديد دانست. رشد قيمت دارايي‌هاي موجود در پرتفوي 
صندوق‌ها، ايجاد صندوق‌هاي جديد و افزايش اندازه 
صندوق‌هاي موجود نيز مي‌تواند ارزش بازار را بالا ببرد. 
بنابراين آنچه آمار ش��هريور با قطعيت نشان مي‌دهد 
بزرگ‌تر شدن قابل توجه وزن صندوق‌ها در بازار سرمايه 
است كه در شهريور با پيشتازي صندوق‌هاي كالايي 

شتاب بيشتري گرفته است.

صدور هزارمين كد نيروگاهي 
بورس انرژي

هزارمين كد نيروگاهي در بازار برق بورس انرژي صادر شد 
كه بخش قابل‌توجه آن متعلق به نيروگاه‌هاي تجديدپذير 
اس��ت. بعد از ابلاغ آيين‌نامه اجرايي بند »ب« ماده 43 
قانون پنج‌ساله هفتم پيشرفت در ارديبهشت‌ماه، روند 
صدور كد در بورس انرژي ايران ش��تاب گرفت.بر اين 
اس��اس، هزارمين كد نيروگاهي در بورس انرژي صادر 
شد؛ ركوردي كه بخش قابل‌توجهي از آن به نيروگاه‌هاي 
تجديدپذير اختصاص دارد. اين در شرايطي است كه 
افزايش شمار بازيگران، به‌ويژه در تابلوي سبز، مي‌تواند 
به تعميق بازار، افزايش ش��فافيت و گس��ترش نقش 

انرژي‌هاي پاك در معاملات برق كشور منجر شود.

نقشه سياستگذار
 براي ثبات بورس

صداي بورس| عظيم ثابت - كارشناس بازار سرمايه 
نوشت: بازار سرمايه كشور در حال حاضر با مجموعه‌اي 
از متغيرهاي كلان و ش��رايط خاص ناش��ي از فضاي 
بحراني روبه‌رو است كه سمت‌وسوي معاملات را تعيين 
مي‌كنند. ريس��ك‌هاي سيس��تماتيك فزاينده، تورم 
انتظاري پرشتاب، افزايش محسوس نرخ دلار و تنش‌هاي 
مداوم منطقه‌اي، به‌طور مستقيم بر عملكرد بنگاه‌ها اثر 
گذاشته و نااطميناني را در ميان اهالي بازار دامن زده‌اند. 
ش��ركت‌هاي صادرات‌محور كه همواره موتور محرك 
ارزآوري و شكوفايي اقتصاد به شمار مي‌رفتند، اين روزها 
با موانع جدي نظير محاصره دريايي روبه‌رو ش��ده‌اند. 
اين محدوديت‌ها توان اين صنايع را در نقل‌وانتقالات 
كالا، تسويه مالي و كمك به منابع ارزي كشور به‌شدت 
تحت تاثير قرار داده و فعاليت‌هاي لجس��تيكي آنان را 
سخت كرده است. مساله بنيادين ديگر، چگونگي تداوم 
زنجيره توليد و حفظ ثبات سودآوري در فصول پيش‌رو 
است. دولت به دليل شرايط جنگي، به‌منظور جلوگيري 
از كمبود كالا و تس��هيل دسترسي مصرف‌كنندگان، 
موقتا دست از سياست مخرب قيمت‌گذاري دستوري 
كش��يده اس��ت؛ رويكردي كه كالاها را گران‌تر كرده، 
ولي امكان رشد فروش شركت‌ها را مهيا ساخته است. 
بررسي عملكرد ماهانه شركت‌ها در شهريورماه و انتشار 
صورت‌هاي مالي شش‌ماهه نشان مي‌دهد كه شركت‌ها 
از نظر مبلغ فروش و س��ودآوري، آم��ار مطلوبي ثبت 
كرده‌اند. اين ارقام نشان‌دهنده تاب‌آوري عملياتي بنگاه‌ها 
در مقايسه با سال مالي قبل است، هرچند چالش‌هاي 
آغاز نيمه دوم سال مي‌تواند محاس��بات اهالي بازار را 
دچار تغيير كند. كسري منابع دولت كم‌پول، بزرگ‌ترين 
تهديد براي حاشيه سود پايدار بنگاه‌هاي توليدي است.

س��ازمان بورس به عنوان متولي بازار مكلف اس��ت تا 
جاي ممكن از ايجاد ش��وك‌هاي هزينه‌اي جلوگيري 
كن��د؛ هرچند ش��رايط ويژه كش��ور تصميم‌گيري را 
پيچيده مي‌كند. افزون بر اين، تحولات بين‌المللي نظير 
انتخابات ميان‌دوره‌اي امري��كا و موضوعات راهبردي 
نظير دستيابي به اجماع بر سر بازگشايي تنگه هرمز، 
افق پيش‌روي سرمايه‌گذاران را به‌شدت متاثر مي‌سازد. 
انتظار مي‌رود متولي بازار س��رمايه با تكيه بر تحليل، 
برگزاري نشست‌هاي مكرر و چانه‌زني با دولت و مجلس، 
از حقوق س��رمايه‌گذاران صيانت كن��د. اين اقدامات 
بايد مانع از ركود فعاليت بنگاه‌ها، فرسايش دارايي‌ها و 
خروج نيروهاي متخصص شود تا سرمايه‌گذاران خرد، 
بازنشستگان و دارندگان صندوق‌ها بيش از اين متضرر 
نشوند. ارزيابي مديريت سازمان بورس در شرايط جنگي 
۱۶ ماه اخير مثبت است. مهار فضاي هيجاني و كنترل 
بازاري ريس��ك‌گريز در اين مدت، كاري خطير بود كه 
اوج آن در نحوه بازگش��ايي و مديريت معاملات پس از 
تنش‌هاي موسوم به جنگ رمضان نمايان شد و شايسته 
تقدير است. توسعه ابزارهاي نوين، گسترش تنوع نهادها 
و افزايش سهم سرمايه‌گذاري غيرمستقيم كه از دوره 
گذشته پايه‌گذاري ش��ده بود، در دوره فعلي نيز تداوم 
يافت. با اين وجود، فع��الان بورس مطالباتي جدي در 
حوزه اصلاح ريزساختارها، توسعه ابزارهاي بازارگرداني، 
راه‌اندازي مكانيزم‌هاي معاملاتي دوطرفه نظير فروش 
استقراضي و تزريق نشاط به دادوستدها دارند. پرونده 
سهام عدالت همچنان يكي از گره‌هاي كور بازار است كه 
ريشه در تصميمات غيركارشناسي سال ۱۳۹۹ دارد. 
فقدان افراد متخصص در راس مديريت ش��ركت‌هاي 
سرمايه‌گذاري استاني و بي‌اعتنايي به حاكميت شركتي 
س��بب ش��ده تا مجامع قانوني برگزار نشده و سرمايه 
سهامداران خرد سال‌ها در بن‌بست عدم نقدشوندگي 
باقي بماند. كميته سه‌نفره احراز صلاحيت‌ها نيز به‌علت 
نفوذ برخي گروه‌ها نتوانست گشايشي اساسي پديد 
آورد. حل اين معضل و بازگش��ايي نمادهاي استاني، 
عزمي فراتر از بورس مي‌طلبد و نيازمند همگرايي فوري 
اركان تصميم‌گير اعم از دولت و مجلس است تا حقوق 
قانوني مردم احيا شده و نقدينگي منجمد آنها آزاد شود.

»تعادل« روند معاملات بازار سهام را بررسي مي‌كند

يك قدم تا شاخص 8 ميليوني 

فصل مشترك نهاد و ناظر
معاونت نظ��ارت بر نهادهاي مالي س��ازمان بورس و 
اوراق بهادار در ادامه تلاش‌ه��ا براي بازتعريف رابطه 
ميان نهاد ناظر و فعالان حرفه‌اي بازار سرمايه، سلسله 
نشست‌هايي با عنوان »فصل مشترك؛ نهاد و ناظر« 
را آغاز كرده است؛ نشست‌هايي كه قرار است به جاي 
تمركز صرف بر مس��ائل روزمره و مق��ررات موجود، 
زمينه‌اي براي شناسايي ريشه مشكلات، بازنگري در 
تقسيم وظايف نظارتي و استفاده بيشتر از ظرفيت‌هاي 
حرفه‌اي اركان بازار فراهم كنند. اين سلسله نشست‌ها 
بر س��ه محور اصلي »صيانت از س�المت و اعتماد«، 
»توسعه ظرفيت نهادهاي مالي« و »تامين مالي بخش 
واقعي اقتصاد« استوار ش��ده است. در اين چارچوب، 
سازمان بورس تلاش دارد مسائل موجود در هر بخش 
از بازار سرمايه را نه فقط از منظر نهاد ناظر، بلكه با حضور 
مستقيم فعالان همان حوزه بررسي كند تا در نهايت، 
مشكلات شناسايي‌ش��ده به تصميم، پروژه اجرايي، 
اصلاح مقرره يا فرآيند مشخص تبديل شوند. دومين 
نشست اين سلسله جلسات با حضور كانون كارگزاران 
بورس و اوراق بهادار و اعضاي كارگروه توسعه اين كانون 
برگزار شد و موضوع اصلي آن »كانون‌ها و تقسيم كار 
نظارتي؛ بازطراحي نقش سازمان، كانون‌ها و ساير اركان 
حرفه‌اي« بود. همين عنوان نشان مي‌دهد كه يكي از 
موضوعات مهم مطرح‌شده، حركت از نظارت متمركز 
به سمت استفاده بيشتر از ظرفيت نهادهاي حرفه‌اي و 

خودانتظام بازار سرمايه است.

    نظارت بيشتر يا نظارت موثرتر؟
علي نيازي، معاون نظارت بر نهادهاي مالي س��ازمان 
بورس و اوراق بهادار، در اين نشست بر يك نكته كليدي 
تاكيد كرد: هدف از بازطراحي نظام نظارتي، افزايش 
يا كاهش حجم نظارت نيس��ت، بلك��ه بايد كيفيت و 
اثربخشي آن ارتقا پيدا كند. به گفته او، مساله اصلي، 
»نظارت موثرتر، هدفمندتر و متناسب با سطح ريسك 
و مسووليت« است. چنين رويكردي مي‌تواند به معناي 
تغيير نگاه سازمان بورس به نحوه نظارت بر نهادهاي 
مالي باشد؛ به اين معنا كه همه بخش‌ها و فعالان بازار 
با يك ش��دت و روش واحد مورد نظارت قرار نگيرند و 
منابع نظارتي بيشتر به سمت حوزه‌هايي هدايت شوند 
كه ريسك بالاتر يا اهميت بيشتري دارند. اين رويكرد 
البته نيازمند بازتعريف دقيق وظايف ميان س��ازمان 
بورس، كانون‌ها و س��اير اركان حرفه‌اي بازار است. بر 
اساس مباحث مطرح‌شده در اين نشست، قرار نيست 
مسووليت‌هاي حاكميتي سازمان بورس كنار گذاشته 
ش��ود، بلكه موضوع اصلي، استفاده از ظرفيت قانوني 
و حرف��ه‌اي كانون‌ها در بخش‌هايي اس��ت كه امكان 
تقس��يم كار و واگذاري مسووليت وجود دارد. به بيان 
ديگر، اگر قرار باشد كانون كارگزاران در برخي حوزه‌ها 
نقش فعال‌تري در فرآيند نظارت داش��ته باشد، بايد 
حدود اختيارات، مسووليت‌ها و پاسخگويي هر يك از 
طرفين به‌صورت شفاف تعيين شود. داده؛ پيش‌شرط 
تقسيم كار نظارتي يكي از موضوعاتي كه در جريان اين 
نشست مورد توجه قرار گرفت، دسترسي به داده‌هاي 

متمركز بود. نظارت حرفه‌اي و مبتني بر ريسك بدون 
دسترسي به اطلاعات دقيق و به‌موقع عملا امكان‌پذير 
نيست. در همين راس��تا، تاكيد شد كه اگر قرار باشد 
بخشي از وظايف نظارتي به اركان حرفه‌اي بازار سپرده 
شود، دسترسي آنها به داده‌هاي مورد نياز بايد متناسب 
با مسووليتش��ان فراهم شود. از س��وي ديگر، صرف 
دسترسي به اطلاعات نيز كافي نيست. نحوه استفاده 
از داده‌ها، استانداردهاي گزارش‌دهي، مسووليت در 
قبال تصميمات و سازوكار پاس��خگويي بايد از قبل 
مشخص باشد. بنابراين، بازطراحي تقسيم كار نظارتي 
را نمي‌توان صرفا يك تغيير سازماني دانست؛ اين فرآيند 

به زيرساخت اطلاعاتي، حرفه‌اي و حقوقي نياز دارد.

    كانون كارگزاران
 از تشكل صنفي تا ركن حرفه‌اي؟

يكي از محورهاي مهم دومين نشست »فصل مشترك؛ 
نهاد و ناظر«، بررس��ي ظرفيت‌هاي كانون كارگزاران 
براي ايفاي نقش گس��ترده‌تر در حوزه‌هاي نظارتي، 
حرفه‌اي و توسعه‌اي بود. علي نيازي در اين زمينه تاكيد 
كرد كه نقش كانون‌ها نبايد تنها به پيگيري مس��ائل 
صنفي محدود ش��ود. به اعتقاد او، كانون‌ها مي‌توانند 
در توانمندسازي اعضا، تدوين و توسعه استانداردهاي 
حرفه‌اي، ارتق��اي دانش و مهارت كاركن��ان و ايجاد 
زمينه همكاري و هم‌افزايي ميان اعضاي صنعت نقش 
پررنگ‌تري داشته باشند. اين موضوع مي‌تواند يكي از 
تغييرات مهم در ساختار تعامل ميان نهاد ناظر و فعالان 
بازار باشد. كانون‌ها به دليل ارتباط نزديك‌تر با اعضاي 
صنعت و ش��ناخت مس��ائل عملياتي آنها، مي‌توانند 
بخشي از مشكلاتي را كه شايد در فرآيندهاي متمركز 
نظارتي ديرتر شناسايي ش��وند، سريع‌تر شناسايي و 
براي آنها راهكار ارايه كنند. در اين نشست همچنين 
موضوع استفاده بيشتر از ظرفيت كانون كارگزاران در 
نظارت بر رفتار حرفه‌اي و كاركنان صنعت كارگزاري 
مورد بررسي قرار گرفت. توسعه آموزش‌هاي تخصصي، 
استفاده از ظرفيت حسابداران و حسابرسان، بهره‌گيري 

از گزارش‌هاي ويژه حسابرسي و تقويت سازوكارهاي 
حرفه‌اي در صنعت كارگزاري از ديگر موضوعاتي بود 

كه مورد بحث قرار گرفت.

    طبقه‌بندي حرفه‌اي كاركنان كارگزاري
موضوع ديگري كه در اين نشست مطرح شد، طراحي 
چارچوبي مشخص براي طبقه‌بندي سطوح حرفه‌اي 
كاركن��ان صنعت كارگ��زاري بود بر اس��اس ديدگاه 
مطرح‌شده، كاركنان صنعت كارگزاري از نظر تجربه، 
دانش، تخصص و ميزان مس��ووليت در يك س��طح 
قرار ندارند و به همين دليل، مي‌توان براي مش��اغل 
مختلف، س��طوح حرفه‌اي مش��خصي تعريف كرد. 
اين موضوع مي‌تواند به‌ويژه براي مش��اغل تخصصي 
مانند معامله‌گري اهميت داشته باشد. تعريف سطح 
حرفه‌اي براي افراد مي‌تواند علاوه بر افزايش كيفيت 
نيروي انساني، مبنايي براي طراحي نظارت متناسب با 
ميزان مسووليت و ريسك فعاليت افراد نيز قرار گيرد. 
در واقع، نظارت ريسك‌محور تنها درباره شركت‌ها و 
نهادهاي مالي نيست و مي‌تواند در سطح كاركنان و 

مسووليت‌هاي حرفه‌اي نيز معنا پيدا كند.

    كانون چه مي‌خواهد؟
در سوي ديگر اين گفت‌وگو، حسن رضايي‌پور، دبيركل 
كانون كارگزاران بورس و اوراق بهادار، بر ضرورت تقويت 
ظرفيت‌هاي كانون براي ايفاي نقش گسترده‌تر تاكيد 
كرد. او دسترسي به داده‌هاي متمركز مورد نياز براي 
انجام وظايف نظارتي و همچنين تقويت منابع انساني 
و زيرساخت‌هاي كانون را از الزامات اين مسير دانست.

اي��ن موضوع اهميت زي��ادي دارد، چرا ك��ه واگذاري يا 
تقسيم بخشي از وظايف نظارتي، بدون تامين منابع لازم 
مي‌تواند نه‌تنها به افزايش كارايي منجر نشود، بلكه حتي 
بار جديدي بر ساختارهاي حرفه‌اي بازار ايجاد كند. اعضاي 
كارگروه توسعه كانون نيز در اين نشست پيشنهادهايي 
براي استفاده بيشتر از ظرفيت‌هاي حرفه‌اي صنعت در 

فرآيند نظارت و توسعه صنعت كارگزاري مطرح كردند.

    تعارض منافع؛ چالش جدي خودانتظامي
با وجود تاكيد بر استفاده از ظرفيت كانون‌ها، يكي از 
مهم‌ترين چالش‌هايي كه در مسير توسعه نقش آنها 
وجود دارد، مساله تعارض منافع است. كانون كارگزاران 
از يك سو نماينده و متولي منافع حرفه‌اي اعضاي خود 
است و از سوي ديگر، در صورت پذيرش مسووليت‌هاي 
نظارتي، بايد بتواند با استقلال و بي‌طرفي نسبت به رفتار 
همان اعضا اظهارنظر و اقدام كند. به همين دليل، در 
دومين نشس��ت »فصل مشترك؛ نهاد و ناظر« تاكيد 
شد كه توسعه نقش نظارتي كانون‌ها بايد همزمان با 
طراحي سازوكارهاي مناسب حكمراني، پاسخگويي 
و كنترل تعارض منافع انجام ش��ود. تفكيك روش��ن 
نقش‌هاي صنفي، حرف��ه‌اي و نظارتي كانون يكي از 
الزامات اصلي چنين مدلي خواهد بود. اگر مرز ميان اين 
نقش‌ها مشخص نباشد، احتمال دارد مسووليت‌هاي 
نظارتي با منافع صنف��ي تداخل پيدا كند و در نهايت 
استقلال فرآيند نظارتي تحت تاثير قرار گيرد. بنابراين 
هرگونه حركت به سمت تقسيم كار نظارتي، نيازمند 

قواعد روشن و سازوكارهاي كنترلي خواهد بود.

    توسعه صنعت در كنار نظارت
يكي از نكات مهم مطرح‌شده در اين نشست آن بود كه 
توسعه صنعت و نظارت موثر نبايد دو هدف متضاد تلقي 
شوند. نظارت متناسب با ريسك مي‌تواند منابع سازمان 
بورس را از فعاليت‌هاي كم‌ريسك‌تر به سمت حوزه‌هايي 
هدايت كند كه احتمال آسيب بيشتري دارند. نتيجه 
چنين رويكردي، در ص��ورت اجراي صحيح، مي‌تواند 
كاهش مداخلات غيرضروري و ايجاد فضاي بيش��تر 
براي توسعه كسب‌وكارهاي سالم و حرفه‌اي باشد. در 
اين ميان، اصلاح برخي مقررات براي ايجاد ظرفيت‌هاي 
جديد در صنعت كارگ��زاري، افزايش همكاري ميان 
كارگزاري‌ه��ا، اس��تفاده از ظرفيت‌هاي مش��ترك و 
بهره‌گيري از تجارب و استانداردهاي بين‌المللي در حوزه 

تنظيم‌گري و خودانتظامي نيز مورد توجه قرار گرفت.

    تشكيل كارگروه تلفيقي؛ گام بعدي چيست؟
دومين نشست »فصل مشترك؛ نهاد و ناظر« در نهايت 
به پيشنهاد تش��كيل يك كارگروه تلفيقي ختم شد؛ 
كارگروهي كه قرار اس��ت از نمايندگان كارگروه‌هاي 
تخصصي كانون كارگزاران تشكيل شود. قرار است اين 
كارگروه موضوعاتي مانند تقسيم كار نظارتي، تعارض‌ها 
و همپوشاني‌هاي موجود، ظرفيت‌هاي توسعه صنعت و 
اصلاحات مورد نياز در ساختارها و مقررات را به‌صورت 
متمركز بررسي كند. هدف آن است كه خروجي اين 
بررسي‌ها در قالب برنامه‌اي زمانبندي‌شده براي تعامل 
و تصميم‌گيري مشترك با سازمان بورس ارايه شود. 
اگر اين فرآيند به مرحله اجرا برس��د، مي‌تواند يكي از 
گام‌هاي مهم در تغيير مدل تعامل ميان سازمان بورس 
و نهادهاي حرفه‌اي بازار سرمايه باشد؛ مدلي كه در آن، 
كانون‌ها صرفاً دريافت‌كننده مقررات و پيگير مسائل 
صنفي نباش��ند و بتوانند بخش��ي از مسووليت‌هاي 

حرفه‌اي و نظارتي را نيز بر عهده بگيرند.


