
بورس تهران در آخرين روز كاري هفته توانس��ت پس از 
چند روز افت و افزايش فشار فروش، بار ديگر به مدار صعود 
بازگردد.  شاخص‌هاي اصلي بازار در معاملات روز چهارشنبه 
سبزپوش شدند و افزايش تقاضا در بخش قابل توجهي از 
نمادها، فضاي متفاوتي را نسبت به روزهاي گذشته رقم 
زد. انتشار اخبار مثبت پيرامون مذاكرات ايران و امريكا و 
سفر تيم ايراني به نيويورك، در كنار افزايش قيمت دلار، 
از مهم‌ترين عواملي بود كه در شكل‌گيري فضاي مثبت 
معاملات نقش داشت. با اين حال، رفتار بازار در طول روز 
نشان داد كه فروشندگان همچنان در سطوح فعلي فعال 
هستند و همين موضوع موجب شد شاخص كل بخشي از 
رشد ابتدايي خود را از دست بدهد.شاخص كل بورس تهران 
در پايان معاملات روز چهارشنبه اول مهر ۱۴۰۵ با افزايش 
۸۹ هزار و ۴۲۷ واحدي به س��طح ۷ ميليون و ۲۵۶ هزار و 
۸۳۱ واحد رسيد. شاخص كل در ابتداي معاملات شرايطي 
به مراتب صعودي‌تر داشت و در مقطعي بيش از ۹۰ هزار 
واحد رشد كرده بود، اما با افزايش عرضه‌ها در برخي نمادها، 
از سرعت رشد بازار كاسته شد.افزايش عرضه‌ها در ميانه 
معاملات اگرچه موجب  شد بخشي از رشد اوليه شاخص 
از بين برود، اما نتوانست روند كلي بازار را معكوس كند. در 
نيمه دوم معاملات، تقاضا بار ديگر تقويت شد و شاخص كل 
توانست مسير صعودي خود را حفظ كند. در نهايت بازار با 
رشد ۸۹ هزار واحدي به كار خود پايان داد؛ هرچند شاخص 
نتوانس��ت در پايان معاملات در محدوده رشد بيش از ۹۰ 
هزار واحدي ابتدايي روز قرار بگيرد.اين رفتار شاخص از يك 
سو نشان‌دهنده بازگشت بخشي از تقاضاي از دست‌رفته به 
بازار است و از سوي ديگر نشان مي‌دهد كه در سطوح فعلي 
همچنان گروهي از معامله‌گران ترجيح مي‌دهند بخشي از 
دارايي خود را به فروش برسانند و از رشد قيمت‌ها استفاده 
كنند.در كنار شاخص كل، ش��اخص كل هم‌وزن نيز روز 
مثبتي را پشت سر گذاشت. اين شاخص با افزايش ۱۶ هزار 
و ۷۳۳ واحدي به يك ميليون و ۹۳۹ هزار و ۴۷ واحد رسيد 
و رش��د ۰.۸۷ درصدي را ثبت كرد.اهميت رشد شاخص 
هم‌وزن در اين است كه اين شاخص تصويري متفاوت از 
وضعيت كلي نمادهاي بازار ارايه مي‌كند. در شرايطي كه 
شاخص كل مي‌تواند تحت تأثير حركت چند سهم بزرگ 
و شاخص‌س��از تغييرات قابل توجهي داشته باشد، رشد 
ش��اخص هم‌وزن نشان مي‌دهد كه روند مثبت معاملات 
محدود به چند نماد بزرگ نبوده است.به عبارت ديگر، در 
معاملات چهارشنبه بخش قابل توجهي از نمادهاي كوچك 
و متوسط نيز در محدوده مثبت قرار گرفتند و همين موضوع 
موجب شد شاخص هم‌وزن نيز در كنار شاخص كل رشد 
كند.البته فاصله ميان رشد شاخص كل و هم‌وزن همچنان 
نشان مي‌دهد كه س��هم‌هاي بزرگ بازار نقش مهمي در 
رشد شاخص داشته‌اند، اما هم‌زماني رشد دو شاخص اصلي 
را مي‌توان يكي از نشانه‌هاي بهبود نسبي فضاي معاملات 
در آخرين روز كاري هفته دانست.بررسي وضعيت نمادها 
در پايان معاملات نيز تصوير مثبتي از بازار ارايه مي‌دهد. در 
پايان روز چهارشنبه، ۶۴۴ نماد در محدوده مثبت معامله 
شدند و ۲۱۱ نماد در محدوده منفي قرار گرفتند.همچنين 
تعداد صف‌هاي خريد به ۳۴۳ مورد رس��يد، در حالي كه 
تنها ۷۴ نماد ب��ا صف فروش مواجه بودن��د. فاصله ميان 
تعداد صف‌هاي خريد و صف‌هاي فروش يكي از مهم‌ترين 
نشانه‌هاي برتري تقاضا در معاملات روز چهارشنبه بود.

ارزش سفارش‌هاي خريد نيز در پايان بازار به ۱۰ هزار و ۵۷۱ 
ميليارد تومان رسيد. در سمت مقابل، ارزش سفارش‌هاي 
فروش يك هزار و ۲۷۷ ميليارد تومان بود. اين فاصله قابل 
توجه ميان ارزش سفارش‌هاي خريد و فروش نشان مي‌دهد 
كه در پايان معاملات، حجم تقاضاي بالقوه بازار همچنان 
به شكل محسوسي بيشتر از عرضه‌ها بوده است.در واقع، 
حتي با وجود افزايش عرضه در ميانه معاملات، سمت تقاضا 
توانست در پايان روز تعادل بازار را به نفع خود حفظ كند. اين 
موضوع در كنار تعداد بالاي صف‌هاي خريد نشان مي‌دهد 

كه معامله‌گران در آخرين روز هفته تمايل بيشتري براي 
ورود يا ماندن در سمت خريد داشته‌اند.

    رشد ارزش معاملات بازار
حجم معاملات بازار نيز در روز چهارشنبه قابل توجه بود. 
در اين روز حدود ۷۷ ميليارد س��هم معامله ش��د و ارزش 
معاملات به ۴۴ هزار و ۹۸۵ ميليارد تومان رسيد.س��رانه 
خريد در معاملات اين روز ۹۷ ميليون تومان بود، در حالي 
كه سرانه فروش به ۶۹ ميليون تومان رسيد. بنابراين از نظر 
سرانه نيز سمت خريد برتري محسوسي نسبت به فروش 
داش��ت.قدرت خريد نيز به عدد ۱.۴ رسيد. اين شاخص 
نشان مي‌دهد كه قدرت خريداران حقيقي در مقايسه با 
فروشندگان در معاملات روز چهارشنبه بيشتر بوده است.

تركيب حجم و ارزش معاملات، س��رانه خريد و فروش و 
قدرت خريد، در كنار تع��داد نمادهاي مثبت و صف‌هاي 
خريد، مجموعه‌اي از نشانه‌ها را در اختيار معامله‌گران قرار 
مي‌دهد كه از تقويت تقاضا در پايان هفته حكايت دارد.البته 
افزايش تقاضا به تنهايي نمي‌تواند به معناي آغاز يك روند 
صعودي پايدار تلقي شود. براي قضاوت درباره ادامه مسير 
بازار، بايد ديد اين جريان تقاضا در روزهاي معاملاتي آينده 
نيز ادامه خواهد داش��ت يا خير.يكي از مهم‌ترين اتفاقات 
معاملات روز چهارشنبه، تغيير مسير جريان نقدينگي بود. 
بر اس��اس آمار معاملات، سهام، حق‌تقدم و صندوق‌هاي 
سهامي در مجموع با ورود يك هزار و ۱۷۷ ميليارد تومان 
پول مواجه شدند.ورود اين ميزان نقدينگي به بخش سهامي 
بازار در شرايطي اتفاق افتاد كه شاخص‌هاي اصلي نيز رشد 
كردند و تعداد صف‌هاي خريد افزايش يافت. بنابراين جريان 
پول در كنار ساير متغيرهاي معاملاتي، تصوير مثبتي از رفتار 
سرمايه‌گذاران در آخرين روز هفته ارايه مي‌كند.در سمت 
مقابل، صندوق‌هاي درآمد ثابت با خروج يك هزار و ۵۳۰ 
ميليارد تومان پول مواجه شدند. اين اتفاق از آن جهت مورد 
توجه قرار مي‌گيرد كه صندوق‌هاي درآمد ثابت معمولاً در 
دوره‌هايي كه ريسك بازار سهام افزايش پيدا مي‌كند، يكي از 
مقصدهاي مهم نقدينگي هستند.در معاملات چهارشنبه اما 
بخشي از اين نقدينگي از صندوق‌هاي درآمد ثابت خارج و به 
سمت سهام، حق‌تقدم و صندوق‌هاي سهامي حركت كرد. 
اين تغيير مسير مي‌تواند نشان‌دهنده افزايش تمايل بخشي 
از سرمايه‌گذاران براي پذيرش ريسك بيشتر در بازار سهام 

باشد.با اين حال، بايد توجه داشت كه يك روز ورود پول به 
سهام به تنهايي براي نتيجه‌گيري درباره تغيير پايدار رفتار 
سرمايه‌گذاران كافي نيس��ت و تداوم اين روند در روزهاي 

آينده اهميت بيشتري خواهد داشت.

    بازارهاي جهاني نيز تحت تأثير
تحولات سياسي

در ساعات ابتدايي روز چهارشنبه، بازارهاي جهاني نيز 
در شرايطي متفاوت از يكديگر قرار داشتند. قيمت نفت 
در پي ابهامات تازه پيرامون مناقشه ميان ايالات متحده 
و ايران نوس��ان داش��ت و معاملات آتي سهام امريكا نيز 
تغييرات محدودي را تجربه كرد. تا ساعت ۵ صبح به وقت 
شرقي، معاملات آتي شاخص S&P 500  اندكي افزايش 
يافته بود، در حالي كه معاملات آتي Nasdaq - 100 به 
زير سطح خنثي نزول كرده بود. معاملات آتي شاخص 
داوجونز نيز ۰.۰۴ درصد افزايش داشت.با اين حال، پس از 
افزايش قيمت نفت خام برنت و جبران بخشي از افت‌هاي 
شبانه، معاملات آتي شاخص‌هاي اصلي امريكا بخشي از 
رشد اوليه خود را از دست داد.قيمت معاملات آتي نفت 
برنت براي تحويل ماه نوامب��ر حدود ۰.۴ درصد افزايش 
يافت و به ۹۹.۶۰ دلار در هر بشكه رسيد.  معاملات آتي 
نفت وست تگزاس اينترمديت امريكا با ۰.۵ درصد كاهش 
در سطح ۹۰.۰۴ دلار معامله شد.حركت قيمت نفت در 
اين مقطع براي بازارهاي جهاني اهميت زيادي دارد، چرا 
كه هرگونه افزاي��ش نگراني درباره عرضه نفت از منطقه 
خاورميانه مي‌تواند انتظارات مربوط به تورم و سياست پولي 

اقتصادهاي بزرگ را نيز تحت تأثير قرار دهد.

    اظهارات ترامپ درباره گفت‌وگو با ايران
تحولات سياسي ميان تهران و واشنگتن در بازارهاي جهاني 
نيز مورد توجه قرار داش��ت. دونالد ترامپ، رييس‌جمهور 
امريكا، روز سه‌شنبه اعلام كرد كه مقامات امريكايي و ايراني 
در حاشيه نشست سالانه مجمع عمومي سازمان ملل متحد 

در نيويورك، حدود سه ساعت با يكديگر ديدار كرده‌اند.
ترامپ اين گفت‌وگو را »ديداري بسيار خوب« توصيف 
كرد. او همچنين پيش‌تر در سخنراني خود در سازمان 
ملل گفته بود كه در برابر تصميمي بزرگ درباره نحوه 
برخورد با تهران قرار دارداين اظهارات در ش��رايطي 

مطرح شد كه سرمايه‌گذاران جهاني در حال ارزيابي آثار 
احتمالي تحولات ايران و امريكا بر بازار انرژي، قيمت 

نفت و دارايي‌هاي پرريسك بودند.

    وال‌استريت و ركوردشكني نزدك
در معاملات عادي روز سه‌شنبه، شاخص داوجونز ۰.۴ درصد 
كاهش يافت، در حالي كه Nasdaq Composite با رشد 
۰.۵ درصدي چهارمين جلسه مثبت متوالي خود را پشت 
سر گذاشت.شاخص فناوري‌محور نزدك در جريان معاملات 
به بالاترين س��طح روزانه خود رسيد و در نهايت در ركورد 
جديدي بسته شد.  S&P 500 نيز اندكي پايين‌تر از روز قبل 
قرار گرفت، اما همچنان حدود ۰.۷ درصد پايين‌تر از بالاترين 
سطح خود بود. در همين حال، برت اوينگ، استراتژيست 
ارشد بازار در خدمات مالي فرست فرانكلين، در گفت‌وگو با 
CNBC اعلام كرد كه انتظار دارد S&P 500 پيش از پايان 
سال به ۸۲۰۰ واحد برسد.او گفت هدف اوليه اين مجموعه 
در ابتداي س��ال ۸۰۰۰ واحد بوده و در ماه اوت هدف پايان 
سال را به ۸۲۰۰ واحد افزايش داده‌اند. اين اظهارنظر، ديدگاه 
يك استراتژيست بازار است و نمي‌توان آن را به عنوان نتيجه 

قطعي درباره مسير آينده بازار سهام امريكا در نظر گرفت.

    نفت، سياست انرژي
و بازارهاي آسيا و اروپا

در بخش ديگري از تحولات بازارهاي جهاني، اسكات بسنت، 
وزير خزانه‌داري امريكا، روز سه‌شنبه اعلام كرد كه دولت اين 
كشور در حال بررسي احتمال ممنوعيت صادرات گازوئيل 
است.بسنت گفت مقام‌هاي امريكايي در حال بررسي اين 
موضوع هستند كه آيا چنين اقدامي از نظر ظرفيت كلي 
پالايش امكان‌پذير است و اينكه ممنوعيت كامل يا جزئي 
صادرات مي‌تواند چه اثري داشته باشد. در آسيا و اقيانوسيه 
نيز عملكرد بازارها يكسان نبود. ش��اخص KOSPI كره 
 S&P/ASX جنوبي ۰.۹ درصد افزايش يافت و ش��اخص
 CSI 200 استراليا نيز اندكي بالاتر رفت. در مقابل، شاخص
300 چين با افت ۰.۶ درصدي مواجه ش��د و بازار ژاپن به 
دليل تعطيلات فعاليتي نداشت.در اروپا نيز سهام در صبح 
چهارشنبه عمدتاً كاهش يافتند. شاخص Stoxx 600  پس 
از رشد اوليه، بخشي از افزايش خود را از دست داد؛ اتفاقي كه 
هم‌زمان با ازسرگيري روند صعودي قيمت نفت برنت رخ داد.
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ابهام در ارزش‌گذاري
يك جابه‌جايي ۱۲۰ همتي

صداي بورس| احمد جانجان، فعال اقتصادي، مدعي 
ش��ده است كه در اين توافق حدود ۳.۷۱ درصد از سهام 
»فارس« در برابر ۱۳.۵ درصد از سهام »تابان« قرار گرفته 
و ارزش اين جابه‌جايي حدود ۱۲۰ هزار ميليارد تومان 
بوده است.مقايسه اين رقم با ارزش بازار دو بلوك، اما تصوير 
متفاوتي ارايه مي‌دهد. براساس ارقام مورد اشاره، ارزش 
روز ۳.۷۱ درصد از سهام »فارس« در حوالي زمان مورد 
بحث حدود ۵۸ هزار ميليارد تومان و ارزش ۱۳.۵ درصد 
از س��هام »تابان« حدود ۷۸ هزار ميليارد تومان برآورد 
مي‌شود.فاصله اين ارقام با عدد ۱۲۰ هزار ميليارد تومان، 
يك پرسش اصلي را پيش روي سهامداران قرار مي‌دهد: 
ارزش اعلام‌ش��ده براي اين جابه‌جاي��ي بر چه مبنايي 
محاسبه شده است؟ در مجمع اخير صنايع پتروشيمي 
خليج فارس، گروه سرمايه‌گذاري اهداف موفق شد سه 
كرسي از پنج كرسي هيات‌مديره اين شركت را به دست 
آورد. اين اتفاق، تركيب مديريتي بزرگ‌ترين هلدينگ 
پتروشيمي كش��ور را تغيير داد و همزمان زمينه طرح 
بحث‌هايي درباره چگونگي شكل‌گيري آرايش جديد 
هيات‌مديره را فراهم ك��رد.در همين چارچوب، احمد 
جانجان در مطلبي در شبكه اجتماعي ايكس از توافقي 
ميان مجموعه‌هاي مرتبط با صندوق بازنشستگي صنعت 
نفت و ساتا خبر داد. براساس ادعاي مطرح‌شده از سوي 
او، در اين توافق حدود ۳.۷۱ درصد از س��هام »فارس« 
در برابر ۱۳.۵ درصد از س��هام »تابان« قرار گرفته است.

بخش مهم اين ادعا به نحوه ارزش‌گذاري س��هام مورد 
مبادله مربوط مي‌شود؛ جايي كه رقم ۱۲۰ هزار ميليارد 
تومان مطرح شده، اما جزييات و مبناي محاسبه آن در 
دسترس عموم قرار نگرفته است.براي بررسي اوليه اين 
ادعا مي‌توان ارزش بلوك مورد اشاره از »فارس« را با ارزش 
بازار شركت مقايسه كرد.براساس ارقام مطرح‌شده، ارزش 
بازار صنايع پتروشيمي خليج فارس در حوالي مقطع مورد 
بحث حدود ۱۵۶۰ هزار ميليارد تومان بوده است. با اين 
فرض، ارزش ۳.۷۱ درصد از سهام شركت براساس قيمت 

بازار به حدود ۵۸ هزار ميليارد تومان مي‌رسد.
محاسبه ساده اين ارزش به شرح زير است: 

   ۱۵۶۰ هزار ميلي�ارد تومان × ۳.۷۱ درصد = 
حدود ۵۸ هزار ميليارد تومان

در مقاب��ل، اگر رقم ۱۲۰ هزار ميلي��ارد تومان به عنوان 
ارزش همين بلوك ۳.۷۱ درصدي در نظر گرفته شود، 
ارزش ضمني كل »فارس« به حدود ۳۲۳۴ هزار ميليارد 
تومان خواهد رسيد؛ رقمي كه بيش از دو برابر ارزش بازار 
شركت در مقطع مورد اشاره است.اين اختلاف، نخستين 
ابهام در مقايسه ميان قيمت بازار و ارزش مطرح‌شده براي 
اين جابه‌جايي را شكل مي‌دهد. البته هنوز روشن نيست 
كه رقم ۱۲۰ هزار ميليارد توم��ان صرفاً به ارزش بلوك 
»فارس« اش��اره دارد يا ارزش كل توافق و س��اير اجزاي 
احتمالي آن را نيز دربر مي‌گيرد.در طرف ديگر اين معادله، 
۱۳.۵ درصد از سهام »تابان« قرار دارد.ارزش بازار »تابان« 
در مقطع مورد اش��اره حدود ۵۷۸ هزار ميليارد تومان 
عنوان شده اس��ت. بر اين اس��اس، ارزش ۱۳.۵ درصد 
از سهام اين ش��ركت نزديك به ۷۸ هزار ميليارد تومان 

محاسبه مي‌شود: 
    ۵۷۸ هزار ميلي�ارد تومان × ۱۳.۵ درصد = 

حدود ۷۸ هزار ميليارد تومان
بنابراين، اگر صرفاً قيمت‌هاي بازار مبناي مقايسه قرار 
گيرد، ارزش دو بلوك مورد اشاره چنين تصويري خواهد 
داشت: حدود ۵۸ هزار ميليارد تومان براي ۳.۷۱ درصد 
از سهام »فارس« در برابر حدود ۷۸ هزار ميليارد تومان 
براي ۱۳.۵ درصد از سهام »تابان«.بر اين مبنا، ميان ارزش 
بازار دو بلوك نيز ح��دود ۲۰ هزار ميليارد تومان فاصله 
وجود دارد. از سوي ديگر، رقم ۱۲۰ هزار ميليارد توماني 
مطرح‌ش��ده از ارزش بازار هر يك از اين دو بلوك بالاتر 
است و دس��ت‌كم با يك محاسبه ساده براساس قيمت 
تابلو تطابق مستقيمي ندارد.با وجود اين اختلاف، فاصله 
ميان قيمت ب��ازار و ارزش يك معامله عمده، به‌تنهايي 
نمي‌تواند مبناي قضاوت درباره منصفانه يا غيرمنصفانه 
بودن آن قرار گيرد.در معاملات عمده سهام، به‌ويژه زماني 
كه بلوك مورد معامله آثار مديريتي يا كنترلي داش��ته 
باشد، قيمت نهايي ممكن است تحت تأثير مولفه‌هايي 
قرار گيرد كه در قيمت روزانه سهم منعكس نمي‌شوند.

ارزش خالص دارايي‌ها، ارزش دارايي‌هاي غيربورس��ي، 
ساختار بدهي، وضعيت شركت‌هاي زيرمجموعه، اندازه 
بلوك، ميزان نقدشوندگي، تعهدات احتمالي و همچنين 
صرف كنترل يا حقوق مديريتي، از جمله عواملي هستند 
كه مي‌توانند ميان قيم��ت تابلو و قيمت نهايي معامله 
فاصله ايجاد كنند.بنابراين، اگر رقم ۱۲۰ هزار ميليارد 
تومان براساس مجموعه‌اي از اين مولفه‌ها تعيين شده 
باشد، مقايسه مستقيم آن با ارزش بازار نمي‌تواند به‌تنهايي 
مبناي نتيجه‌گيري نهايي درباره معامله باشد.ابهام اصلي، 
نه صرفاً تفاوت مي��ان دو رقم، بلكه نبود اطلاعات كافي 
درباره روش ارزش‌گذاري و اجزاي تش��كيل‌دهنده رقم 
۱۲۰ هزار ميليارد تومان است.پرسش اصلي اين است 
ك��ه رقم ۱۲۰ هزار ميليارد توم��ان دقيقاً به چه چيزي 
اشاره دارد و چگونه محاسبه شده است.آيا اين عدد، ارزش 
۳.۷۱ درصد از سهام »فارس« است يا ارزش كل توافق را 
نشان مي‌دهد؟ آيا ارزش‌گذاري براساس قيمت روز بازار 
انجام شده يا ارزش خالص دارايي‌هاي دو مجموعه مبنا 
قرار گرفته اس��ت؟ آيا براي بلوك »فارس« به دليل آثار 
مديريتي احتمالي، صرف جداگانه‌اي در نظر گرفته شده 
است؟ آيا دارايي‌هاي غيربورسي، بدهي‌ها، مطالبات يا 
تعهدات طرفين نيز در محاسبات لحاظ شده‌اند؟موضوع 
مهم ديگر، وجود يا نبود گزارش كارشناس��ي مستقل 
براي تعيين ارزش دو بلوك اس��ت. در معاملات بزرگ 
و اثرگذار، انتش��ار خلاص��ه‌اي از روش ارزش‌گذاري و 
مفروضات اصلي آن مي‌تواند امكان ارزيابي دقيق‌تر معامله 
را براي سهامداران و س��اير ذي‌نفعان فراهم كند.تاريخ 
مبناي ارزش‌گذاري نيز اهميت زيادي دارد. ارزش بازار 
شركت‌ها در طول زمان تغيير مي‌كند؛ بنابراين مقايسه 
مبلغ يك توافق با قيمت س��هام در يك روز مش��خص، 
بدون اطلاع از تاري��خ توافق، تاريخ ارزش‌گذاري و نحوه 
تعيين قيمت مرجع، نمي‌تواند تمام ابعاد معامله را روشن 
كند.پرسش‌هايي كه پاسخ آنها مي‌تواند ابهام‌ها را برطرف 
كند. براي ارزيابي اقتصادي اين جابه‌جايي، روشن‌شدن 
چند موضوع ضروري به نظر مي‌رس��د: نخس��ت اينكه 
شخصيت‌هاي حقوقي خريدار و فروشنده دقيقاً كدام 
مجموعه‌ها بوده‌اند و هر يك از طرفين در چه جايگاهي 
در توافق حضور داشته‌اند.دوم، تاريخ توافق و تاريخ مبناي 
ارزش‌گذاري است؛ زيرا بدون مشخص‌شدن اين دو تاريخ، 
مقايسه قيمت معامله با ارزش بازار قابل اتكا نخواهد بود.

سوم، بايد مشخص ش��ود رقم ۱۲۰ هزار ميليارد تومان 
به ارزش كدام بخش از توافق مربوط است و آيا اين رقم، 
علاوه بر سهام مورد اشاره، دارايي‌ها، مطالبات، بدهي‌ها 
يا تعهدات ديگري را نيز ش��امل مي‌شود.چهارم، روش 
تعيين ارزش دو بلوك، نحوه محاس��به NAV، ميزان 
صرف يا تخفيف اعمال‌شده و گزارش‌هاي كارشناسي 

احتمالي بايد روشن شود.

ثبت ركورد عرضه‌هاي اوليه 
فرابورس در نيمه نخست سال

مديرعامل فرابورس ايران گفت: در نيمه نخس��ت 
س��ال جاري و در طول دوره پس از بازگشايي بازار، 
از ۲۹ ارديبهشت‌ به اين‌سو، فرابورس ايران ميزبان 
۱۳ عرضه اوليه س��هام بود. اين مي��زان عرضه كه 
به‌رغم تعطيلي بيش از ۸۰ روزه بازار سهام به دليل 
وقوع جنگ تحميلي سوم محقق شد، ركورد تازه‌اي 
در انجام عرضه‌هاي اوليه فرابورس در نيمه نخست 

سال به‌شمار مي‌آيد.
محمدعلي ش��يرازي از عرضه اوليه ۱۳ شركت در 
نيمه نخست سال ۱۴۰۵ خبر داد و گفت: در دوره 4 
ماهه پس از بازگشايي بازار سهام در ۲۹ ارديبهشت 
۱۴۰۵ تاكنون، ۱۳ عرضه اوليه سهام در فرابورس 

ايران انجام شده است.
مديرعامل فرابورس اي��ران با بيان اينكه در خرداد 
جاري س��هام »ش��يفته«، »كولان«، »رهياب«، 
»پاريز«، »زهلال« و »ذرت« در بازارهاي فرابورس 
عرضه شد، افزود: در 3 ماه تابستان امسال، نمادهاي 
»رانيز«، »احيا«، »منجيل«، »سمهريز«، »لبن«، 
»خگلپا« و »فنقره« براي نخستين‌بار، سهام خود را 

در فرابورس ايران عرضه كردند.
او تاكيد كرد: علاوه بر عرضه اوليه سهام ۱۳ شركت 
در نيمه نخست امس��ال، در آخرين روز معاملاتي 
شهريور سال جاري نيز شاهد گشايش نماد شركت 
كيميا كالاي رازي »كيم��ازي« پس از ارتقا از بازار 

نوآفرين به بازار دوم فرابورس بوديم.

سلطه بخش مالي بر حقيقي 
نگراني‌ صنعت زدايي از اقتصاد

تسنيم| ميثم ظهوريان عضو كميسيون اقتصادي 
مجلس دوازدهم می گوید: رش��د شاخص بورس 
تهران در چند هفته پس از بازگشايي اگر چه در نگاه 
اول مي‌تواند متغير اقتصادي مثبتي تلقي شود اما 
در حالي رخ مي‌دهد كه شاخص‌هاي بخش حقيقي 
هم به واسطه جنگ رمضان و هم سياست‌هاي ارزي 
دولت كه از پاييز 1404 شروع و به دو شوك دي ماه 

ختم شد، به‌شدت نامطلوب است.
يكي از چالش‌هاي مهم چش��م‌انداز اقتصاد ايران، 
واگرايي بخش حقيقي و مالي و حتي سلطه بخش 
مالي بر بخش حقيقي اقتصاد است. بخش حقيقي 
شامل توليد كالا و خدمات، اشتغال، سرمايه‌گذاري 
واقعي و رشد پايدار است، در حالي كه بخش مالي به 
بازارهاي پول، سرمايه، بورس و ابزارهاي مالي مربوط 
است. وقتي اين دو بخش از هم واگرا مي‌شوند، رشد 

مالي مي‌تواند موهوم و حتي مخرب شود.
تورم بالا )رس��يدن ت��ورم كل از 31 به 80 درصد و 
تورم مواد غذايي از 24 به 125 درصد از ش��هريور 
1403 تاكنون(، رش��د اقتصادي نزديك به صفر يا 
منفي )از جمله برآورد رشد اقتصادي منفي 6 درصد 
در بخش صنعت در سال جاري( تحت تأثير جنگ 
و شوك‌هاي ارزي سال گذشته، از جمله نشانه‌هاي 

وجود بحران در بخش حقيقي هستند.
 در چنين شرايطي، صعود شاخص بازارهاي مالي 
ناشي از ورود نقدينگي خارج شده از بخش حقيقي 
و جست‌وجوي پناهگاه در برابر شوك‌هاي سمت 
عرضه در اقتصاد ايران اس��ت تا بازتاب رونق واقعي 
توليد. بسياري از شركت‌هاي بورسي با چالش‌هاي 
فروش، هزينه‌ه��اي فزاينده و كاه��ش بهره‌وري 
دس��ت‌وپنجه نرم مي‌كنند، اما قيمت سهام‌شان 

تحت تأثير جو رواني و تزريق پول بالا مي‌رود. 
پديده »س��لطه مالي« يا ظهور و رشد بخش مالي 
واگرا از بخش حقيقي خطراتي جدي براي اقتصاد 
ايران دارد كه مي‌بايس��ت م��ورد ملاحظه جدي 
سياست‌گذاران قرار گيرد: اول، تخصيص ناكارآمد 
منابع: سرمايه‌ها به جاي ورود به توليد و فناوري و 
كمك به ايجاد ارزش اف��زوده واقعي، در معاملات 
ثانويه بورس گردش مي‌كنند و موجب ايجاد حباب 
خواهند ش��د. دوم، تش��ديد نابرابري: سهامداران 
)به‌ويژه حقوقي‌ها و س��رمايه‌گذاران بزرگ( سود 
بيشتري مي‌برند، اما خانوارهاي عادي با تورم و ركود 
توليد مواجه‌اند يا حداقل فشار ناشي از تورم و ركود از 
سود حاصل از سرمايه‌هاي خرد آنها به مراتب بيشتر 
است. نكته: 2 درصد از سهامداران بزرگ مالك 93 

درصد از كل ارزش بازار سهام هستند.
 سوم، آسيب به ثبات كلان: رشد مالي بدون پشتوانه 
حقيقي در بلندمدت مي‌تواند به بحران‌هاي مالي 
)مانند آنچه در برخ��ي اقتصادهاي در حال ظهور 
ديده ش��د( منجر ش��ود. البته اصل رشد بازارهاي 
مالي اگر همراه با بهبود كلي فضاي اقتصادي كشور، 
اصلاحات ساختاري و هدايت نقدينگي به بخش‌هاي 
مولد باشد نكته مثبتي است‌ اما در غياب متغيرهاي 
پيشگفته رش��د بازارهاي مالي مي‌تواند به موتور 

مخرب بخش توليد تبديل شود.
چهارم، صنعت زدايي از اقتصاد: نگراني مهم ديگر، 
 )deindustrialization( فرآيند صنعت‌زدايي
در اثر سلطه مالي است. وقتي نقدينگي سرگردان 
به سمت بازارهاي مالي مستقل از بخش حقيقي و 
بازار دارايي هدايت مي‌شود، سرمايه‌گذاري ثابت در 
بخش صنعتي كه موتور رشد بلندمدت اقتصاد است، 
كاهش مي‌يابد. بررسي‌ شاخص‌هاي اقتصادي نشان 
مي‌دهد اقتصاد ايران در حال حركت به سمت افول 
صنعتي است؛ رشد بخش صنعت كند و حاشيه سود 
شركت‌هاي توليدي كاهش يافته است و بسياري از 
واحدهاي صنعتي با چالش تأمين مالي، دسترسي 

پايدار به انرژي و رقابت نابرابر مواجه‌اند. 
در چنين شرايطي با افزايش واگرايي بازارهاي مالي 
از بخش حقيقي به جاي توسعه كارخانه‌ها، فناوري 
و زنجي��ره تأمين، منابع مالي به س��مت معاملات 
ثانويه بازار مالي و دارايي‌هاي غيرمولد مي‌رود. اين 
روند زودهنگام صنعت‌زدايي، اش��تغال صنعتي را 
تهديد مي‌كند، وابس��تگي ب��ه واردات را افزايش و 
ظرفيت توليد واقعي را فرس��ايش مي‌دهد. بورس 
مي‌تواند موتور تأمين مالي توليد باشد، نه جايگزين 
آن. براي جلوگيري از سلطه مالي، سياست‌گذاران 
بايد از طريق كيفيت بخشي به نقدينگي )هدايت 
اعتبار به بخش حقيقي(، حمايت از توليد )به ويژه 
در بخش‌هاي داراي ارزش افزوده بالا به جاي خام 
فروش��ي( از طريق مش��وق‌هاي واقعي و پر هزينه 
كردن س��فته بازي و دلالي در اقتصاد تعادل ايجاد 
كنند.   رش��د ش��اخص بورس اگر چه در نگاه اول 
خوشايند است، اما بدون رشد توليد، اشتغال و رفاه، 
تنها يك »آينه ك��ج« از اقتصاد خواهد بود. اقتصاد 
ايران نياز به همگرايي دو بخش دارد تا رشد پايدار و 
فراگير محقق شود. تنها در اين صورت، بازار سرمايه 
نه منبع نگراني، بلكه ابزار توسعه واقعي خواهد بود.

»تعادل« وضعيت بورس‌ها را بررسي مي‌كند

سبزپوشي دوباره بازار سهام

هيات داوري بورس در پيچ حقوقي
ماجراي آيين رسيدگي به اختلافات در هيات داوري بازار 
سرمايه، ديگر صرفاً يك اختلاف حقوقي بر سر يك ماده يا 
يك شيوه‌نامه نيست؛ اين پرونده حالا پرسش مهم‌تري را 
پيش روي بازار سرمايه قرار داده است: مقرراتي كه قرار است 
چارچوب حل اختلافات تخصصي بازار را مشخص كنند، 

تا چه اندازه از استحكام حقوقي و ثبات لازم برخوردارند؟
براساس گزارش صداي بورس، هيات داوري بازار سرمايه 
يكي از مراجع مهم در س��اختار بازار سرمايه ايران است؛ 
نهادي كه براي رس��يدگي به اختلاف��ات حرفه‌اي ميان 
فعالان اين بازار ش��كل گرفته و قرار است در شرايطي كه 
ميان اشخاص مرتبط با بازار اختلافي ايجاد مي‌شود، مسير 
مشخصي براي حل‌وفصل آن ارايه كند. از همين رو، نحوه 
تشكيل جلسات، فرآيند رس��يدگي، صدور رأي و امكان 
اعتراض به تصميمات اين هيات، صرفاً موضوعاتي اداري 
يا آيين‌نامه‌اي نيس��تند، بلكه مستقيماً با حقوق طرفين 

اختلاف ارتباط دارند.
بر اس��اس قانون بازار اوراق به��ادار، هي��ات داوري براي 
رسيدگي به اختلافات حرفه‌اي ميان اشخاص فعال در بازار 
سرمايه تشكيل شده است. ماده ۳۶ قانون، صلاحيت اين 
هيات را مشخص كرده و ماده ۳۷ نيز تركيب سه‌نفره آن را 
تعيين مي‌كند. بنابراين، آيين رسيدگي به اختلافات در اين 
مرجع بايد به گونه‌اي تنظيم شود كه ضمن حفظ تخصص 
و سرعت رس��يدگي، حقوق طرفين دعوا و امكان نظارت 
قانوني بر فرآيند رسيدگي نيز به شكل شفاف تضمين شود.

با اين حال، بررس��ي روند تغييرات مقررات مربوط به اين 
هيات نش��ان مي‌دهد كه چارچوب حقوقي رسيدگي به 
اختلافات بازار سرمايه طي سال‌هاي اخير با چالش‌هايي 
جدي مواجه بوده است؛ چالش‌هايي كه نقطه مهم آن را 
مي‌توان در ابطال ماده ۴۴ آيين رس��يدگي به اختلافات 

در هيات داوري قانون بازار اوراق بهادار جست‌وجو كرد.

    ابطال ماده ۴۴؛ نخستين زنگ هشدار
در س��ال ۱۴۰۲، هيات عمومي ديوان عدالت اداري ماده 
۴۴ آيين رسيدگي به اختلافات در هيات داوري قانون بازار 
اوراق بهادار، مصوب ۱۴ مرداد ۱۳۹۸، را ابطال كرد. اهميت 
اين ماده از آن جهت بود كه بخشي از قواعد مربوط به نحوه 
رسميت جلس��ات و صدور رأي هيات داوري را مشخص 
مي‌كرد و در عمل با موضوع حدود اعت��راض به آراي اين 
مرجع نيز ارتباط داشت.هيات عمومي ديوان عدالت اداري 
در رأي شماره ۱۵۲۳۸۵۷، ابطال اين ماده را مستند به بند 
يك ماده ۱۲ و ماده ۸۸ قانون ديوان عدالت اداري اعلام كرد.

اهميت اين رأي را نبايد صرفاً در حذف يك ماده از مجموعه 
مقررات جس��ت‌وجو كرد. ماده ۴۴ بخشي از چارچوبي 

بود كه نحوه عملكرد هيات داوري و فرآيند رسيدگي به 
اختلافات را سامان مي‌داد. بنابراين، ابطال آن اين پرسش 
را ايجاد كرد كه حدود اختيار مقرره‌گذار در تعيين فرآيند 
رسيدگي و محدود كردن يا تعيين سازوكار اعتراض به 
آراي هيات داوري تا كجاس��ت؟اين پرسش از آن جهت 
اهميت دارد كه در يك مرجع حل اختلاف، هر مقرره‌اي 
كه به نحوي بر حقوق طرفين، نحوه رس��يدگي يا امكان 
اعتراض به رأي اثر مي‌گذارد، بايد با قوانين بالادس��تي و 
اصول حاكم بر دادرسي و نظارت قضايي سازگار باشد.به 
بيان ديگر، وقتي مقرره‌اي در سطح آيين رسيدگي با ايراد 
حقوقي مواجه و در نهايت ابطال مي‌شود، موضوع فقط 
اصلاح يك بند يا ماده نيست؛ بلكه ضرورت بازنگري در 
فرآيند تدوين و بررسي حقوقي مقررات نيز مطرح مي‌شود.

    از آيين‌نامه ۶۳ ماده‌اي
تا شيوه‌نامه ۱۸ ماده‌اي

ماجرا اما به ابطال ماده ۴۴ ختم نشد. پس از اين اتفاق، به 
جاي آنكه تنها يك ماده از چارچوب قبلي اصلاح ش��ود، 
تغييرات گسترده‌تري در س��اختار مقررات رسيدگي به 
اختلافات ايجاد ش��د.بر اساس گزارش‌هاي منتشرشده، 
بخش باقي‌مانده آيين‌نامه ۶۳ ماده‌اي كنار گذاش��ته شد 
و شيوه‌نامه‌اي ۱۸ ماده‌اي جايگزين آن شد. در ظاهر، اين 
تغيير مي‌توانست تلاشي براي بازطراحي فرآيند رسيدگي 
و ايجاد چارچوبي جديد باشد؛ اما اين چارچوب نيز در ادامه 

با ايرادات و شكايت‌هاي حقوقي مواجه شد.
بنابر گزارش‌هاي منتشرشده، هيات عمومي ديوان عدالت 
اداري در ادام��ه همين روند، ش��يوه‌نامه جديد را نيز كنار 
گذاشته است.در اين نقطه، مساله از يك ماده و يك مقرره 
فراتر مي‌رود. پرسش اصلي اين است كه چرا چارچوبي كه 
بايد براي فعالان بازار سرمايه نقش »نقشه راه« را در زمان 
بروز اختلاف ايفا كند، خود در فاصله‌اي كوتاه وارد چرخه 
اعتراض، بررسي قضايي، اصلاح و ابطال مي‌شود؟ طبيعي 
است كه مقررات در هر نظام حقوقي ممكن است در طول 
زمان اصلاح شوند. تغيير قوانين و مقررات به خودي خود 
اتفاقي غيرعادي نيست. با اين حال، زماني كه تغييرات و 
ابطال‌ها به حوزه‌اي مربوط مي‌شوند كه مستقيماً با حقوق 
اشخاص و اعتبار آراي يك مرجع حل اختلاف ارتباط دارد، 

موضوع اهميت بيشتري پيدا مي‌كند.

    هيات داوري؛ مرجعي عادي نيست
هيات داوري بازار سرمايه يك مرجع عادي و عمومي براي 
حل اختلافات نيست. اين نهاد با توجه به ويژگي‌هاي بازار 
سرمايه و پيچيدگي روابط ميان فعالان اين بازار ايجاد شده 

و ماموريت آن رسيدگي تخصصي به اختلافاتي است كه در 
بستر بازار سرمايه شكل مي‌گيرند.اختلاف ميان كارگزار و 
مشتري، ناشر و ساير اشخاص مرتبط، يا اختلافات حرفه‌اي 
ميان فعالان بازار، ممكن است از نظر موضوعي تفاوت‌هاي 
قابل توجهي با دعاوي عمومي داش��ته باشند. به همين 
دليل نيز قانون‌گذار، سازوكار خاصي براي رسيدگي به اين 
اختلافات پيش‌بيني كرده است.از سوي ديگر، در سال‌هاي 
اخير درباره جايگاه حقوقي هيات داوري، حدود صلاحيت 
آن و نح��وه نظارت بر آراي اين مرجع نيز مباحث حقوقي 
مختلفي مطرح ش��ده اس��ت. صدور آراي قضايي درباره 
صلاحيت ديوان عدالت اداري براي رسيدگي به اعتراض 
نسبت به آراي هيات داوري نيز نشان مي‌دهد كه موضوع 
نظارت بر اين مرجع، خود داراي ابعاد حقوقي قابل توجهي 
است.در چنين شرايطي، وجود يك چارچوب روشن براي 
آيين رسيدگي اهميت دوچندان پيدا مي‌كند. فعال بازار 
بايد بداند اگر وارد يك اختلاف حقوقي شد، چه فرآيندي 
در انتظار اوست، مرجع رسيدگي چه حدود اختياري دارد، 
رأي چگونه صادر مي‌شود و در صورت اعتراض، چه مسير 

قانوني براي پيگيري وجود خواهد داشت.

     مساله فقط حقوقي نيست
پاي پيش‌بيني‌پذيري در ميان است

بي‌ثباتي در مقررات حل اخت�الف را نمي‌توان صرفاً يك 
موضوع تخصصي براي حقوقدانان دانست. يكي از مهم‌ترين 
الزامات هر محيط اقتصادي، پيش‌بيني‌پذيري قواعد بازي 
است.س��رمايه‌گذار، ناش��ر، كارگزار، بازارگردان، مشاور 
سرمايه‌گذاري و س��اير فعالان بازار بايد بتوانند بر مبناي 
مقررات موجود تصميم بگيرند. اگر در زمان بروز اختلاف، 
خود چارچوب رسيدگي با ابهام، تغيير يا چالش حقوقي 
مواجه باشد، بخشي از اين پيش‌بيني‌پذيري از بين مي‌رود.

البته ابطال يك مقرره به تنهاي��ي نمي‌تواند دليلي براي 
ارزيابي كلي عملك��رد بدنه كارشناس��ي يا حقوقي يك 
نهاد باش��د. هر مصوبه بايد بر اساس متن و استدلال رأي 
قضايي مربوط به همان مصوبه بررس��ي شود و نمي‌توان 
صرفاً از ابطال يك ماده، نتيجه‌اي كلي درباره كيفيت تمام 
فرآيند مقرره‌گذاري گرفت.با اين ح��ال، تكرار اصلاح يا 
ابطال مقررات در يك حوزه تخصصي، دست‌كم ضرورت 
بررسي فرآيند تدوين مقررات را برجسته مي‌كند؛ از مرحله 
شناسايي نياز مقرراتي گرفته تا بررسي حقوقي، تطبيق با 

قوانين بالادستي و ارزيابي آثار اجرايي آن.

    آيا قواعد عمومي مي‌توانند خلأ را پر كنند؟
يكي ديگر از موضوعات مهم در اين ميان، اتكا به قواعد 

عمومي قانون آيين دادرسي مدني است. اين قانون براي 
نهاد داوري قواعدي را درباره موضوعاتي مانند تعيين 
داور، مدت داوري و اعتبار رأي پيش‌بيني كرده است.

اما هيات داوري بازار س��رمايه از اساس بر مبناي سازوكار 
خاص قانون بازار اوراق بهادار ش��كل گرفته و اختلافاتي 
كه در اين مرجع مطرح مي‌شوند نيز از ماهيتي تخصصي 
برخوردارند.از اين رو، اتكا به قواعد عمومي نمي‌تواند براي 
هميش��ه جايگزين يك چارچوب تخصصي و منس��جم 
شود. اگر قرار است هيات داوري بازار سرمايه به عنوان يك 
مرجع تخصصي حل اختلاف فعاليت كند، طبيعي است 
كه فرآيند رسيدگي آن نيز بايد در قالب مقرراتي روشن، 
منسجم و منطبق با قوانين بالادستي تعريف شود.هدف از 
تدوين چنين چارچوبي نيز نبايد صرفاً سرعت بخشيدن 
به رسيدگي باشد؛ بلكه بايد ميان سرعت، تخصص، حقوق 

طرفين اختلاف و امكان نظارت قانوني تعادل ايجاد شود.

   پرسش بزرگ‌تر از يك ماده
اكنون پرسش اصلي ديگر اين نيست كه كدام ماده از 
آيين رسيدگي حذف شده يا كدام شيوه‌نامه جايگزين 
مقررات قبلي شده است. پرسش اساسي‌تر اين است 
كه چرا مقرراتي كه قرار است مبناي تصميم‌گيري يك 
مرجع تخصصي و اثرگذار باش��د، پس از تصويب وارد 

چرخه شكايت، ابطال و بازنويسي مي‌شود؟
پاسخ به اين س��وال مي‌تواند به اصلاح يك ماده يا تدوين 
يك شيوه‌نامه جديد محدود نشود. موضوع اصلي، كيفيت 
فرآيند مقرره‌گذاري است؛ اينكه پيش از تصويب مقررات، 
تا چه اندازه ايرادات احتمالي حقوقي شناسايي مي‌شوند و 
آيا مقررات جديد از منظر س��ازگاري با قوانين بالادستي، 
حقوق طرفين و حدود اختيارات نهاد مقرره‌گذار به اندازه 
كافي بررسي مي‌شوند يا خير. بازار سرمايه براي توسعه، 
بيش از هر چيز به قواعدي نياز دارد كه فعالان آن بتوانند 
روي آنها حساب كنند. مقررات ممكن است تغيير كنند 
و اصلاح آنها نيز امري طبيعي است، اما ثبات، شفافيت و 
قابليت پيش‌بيني در قواعد حل اختلاف، اهميت ويژه‌اي 
دارد.در نهايت، ماجراي آيين رس��يدگي به اختلافات در 
هيات داوري بازار سرمايه مي‌تواند فرصتي براي بازنگري 
عميق‌تر در فرآيند مقرره‌گذاري اين حوزه باشد؛ نه صرفاً 
براي جلوگيري از تكرار ابطال يك ماده يا يك شيوه‌نامه، 
بلكه براي آنكه فعالان ب��ازار در زمان بروز اختلاف، با يك 
مسير روشن، قانوني و قابل پيش‌بيني مواجه باشند. مساله 
اصلي امروز، صرفاً اعتبار يك مقرره نيست؛ مساله، ميزان 
اتكاپذيري قواعدي است كه قرار است مبناي حل اختلاف 
در يكي از حساس‌ترين بخش‌هاي بازار سرمايه قرار گيرند.


