
بازار س��هام درآخرين روز معاملاتي هفته روندي نوساني 
داشت و نتوانس��ت به صورت يكپارچه سبزپوش شود. به 
نوعي بورس تهران در اين روز  با ورود يكپارچه نقدينگي 
مواجه نش��د و تنها روند نوساني داش��ت. بازار سرمايه در 
معاملات روز گذشته بار ديگر به محدوده سقف تاريخي 
خود نزديك شد؛ محدوده‌اي كه پيش‌تر نيز به عنوان يك 
مقاومت جدي عمل كرده و با افزايش فشار فروش، مسير 
بورس تهران را به سمت اصلاح تغيير داده بود. شاخص كل 
بورس در ابتداي معاملات با شتاب قابل‌توجهي صعود كرد و 
تا محدوده ۸ ميليون و ۵۴۰ هزار واحد پيش رفت، اما برخورد 
دوباره با اين سطح، موجي از عرضه‌ها را به بازار تحميل كرد.  
هرچند شاخص‌ها در پايان معاملات همچنان در محدوده 
مثبت باقي ماندند، اما كاهش ارتفاع شاخص كل از سقف 
روزانه، افزايش قدرت فروشندگان و برتري سرانه فروش 
حقيقي‌ها نشان داد كه معامله‌گران در محدوده‌هاي فعلي 
با احتياط بيشتري اقدام به خريد و فروش مي‌كنند. به نوعي 
مي‌توان گفت كه سايه ترس روي بازار سرمايه وجود دارد و 
بازار همچنان با ترس به معاملات خود ادامه مي‌دهد.  بورس 
تهران در جريان معاملات روز چهارشنبه روزي پرنوسان را 
پشت سر گذاشت. بازار در ساعات ابتدايي معاملات تحت 
تأثير تقاضاي قدرتمند خريداران با رشد قابل‌توجهي همراه 
شد و بسياري از نمادها در محدوده صف خريد قرار گرفتند. 
اين روند صعودي شاخص كل را به محدوده ۸ ميليون و ۵۴۰ 
هزار واحد رساند؛ سطحي كه از اهميت تكنيكال و رواني 
بالايي براي معامله‌گران برخوردار است. با اين حال، بازار در 
برخورد با اين محدوده بار ديگر با افزايش عرضه مواجه شد. 
نكته قابل‌توجه آن است كه حدود يك ماه قبل نيز شاخص 
كل در همين محدوده با مقاومت فروشندگان روبرو شده بود 
و پس از آن، بورس وارد دوره اصلاح شد. بنابراين، تكرار رفتار 
فروشندگان در برخورد مجدد با سقف تاريخي را مي‌توان 
نشانه‌اي از حساسيت معامله‌گران نسبت به اين محدوده 
دانست. در چنين شرايطي، بخش��ي از سهامداران كه در 
موج صعودي اخير بازدهي مناسبي كسب كرده‌اند، ترجيح 
مي‌دهند در نزديكي سقف تاريخي اقدام به شناسايي سود 
كنند. همين موضوع باعث شد بخشي از تقاضاي قدرتمند 
ابتداي معاملات در نيمه دوم بازار تضعيف شود و تعدادي 
از نمادهايي كه با صف خريد كار خود را آغاز كرده بودند، به 
تعادل برسند يا حتي به محدوده منفي بازگردند. با وجود 
اين، عقب‌نشيني شاخص‌ها از سقف روزانه را نمي‌توان به 
معناي تغيير كامل روند ب��ازار تلقي كرد؛ چراكه در پايان 
معاملات همچنان تعداد نمادهاي مثبت بيشتر از نمادهاي 
منفي بود و هر دو شاخص اصلي بورس توانستند رشد روزانه 

خود را حفظ كنند.

    رشد نامحسوس شاخص كل
ش��اخص كل بورس در پاي��ان معاملات روز گذش��ته با 
افزاي��ش ۶۹ ه��زار و ۴۷۰ واحدي مع��ادل ۰.۸۳ درصد، 
در ارتفاع ۸ ميليون و ۴۲۷ هزار و ۳۱۴ واحد ايس��تاد. اين 
در حالي اس��ت كه نماگر اصلي بازار در جريان معاملات 
روزانه تا محدوده ۸ ميليون و ۵۴۰ هزار واحد پيش��روي 
كرده بود و در ادامه با افزايش فش��ار عرضه بخشي از رشد 

خود را پس داد. در همين حال، ش��اخص كل هم‌وزن نيز 
عملكرد مثبتي داشت و با افزايش ۱۸ هزار و ۲۸۶ واحدي 
معادل ۰.۷۸ درصد، به سطح ۲ ميليون و ۳۵۶ هزار و ۴۳۳ 
واحد رسيد. رشد همزمان ش��اخص كل و هم‌وزن نشان 
مي‌دهد كه تحركات مثبت بازار تنها به چند نماد بزرگ و 
شاخص‌ساز محدود نبوده و بخش قابل‌توجهي از سهام نيز 
در مسير صعودي قرار داشته‌اند. با اين حال، وضعيت پاياني 
معاملات از كاهش قدرت تقاضا نسبت به ساعات ابتدايي 
حكايت داشت. بر اساس آمار معاملات، در پايان بازار ۶۱۷ 
نماد در محدوده مثبت و ۳۳۹ نماد در محدوده منفي قرار 
گرفتند. اين تركيب نشان مي‌دهد با وجود افزايش عرضه‌ها 
در نيمه دوم معاملات، كفه ترازو همچنان به نفع نمادهاي 
مثبت سنگيني مي‌كرد. يكي از مهم‌ترين نكات معاملات 
روز گذشته بورس تهران، ثبت ارزش بالاي دادوستدها بود. 
ارزش معاملات سهام، حق تقدم و صندوق‌هاي سهامي به 
۵۷ هزار و ۷۹۰ ميليارد تومان رسيد و حجم معاملات نيز 
رقم ۷۸ ميليارد سهم را ثبت كرد. اگرچه ارزش معاملات 
روز اخير نتوانست ركورد تاريخي بورس تهران را جابه‌جا 
كند، اما قرار گرفتن آن در ميان بالاترين ارقام روزانه بازار، از 
گردش قابل‌توجه نقدينگي ميان خريداران و فروشندگان 
حكايت دارد. اهميت اين آمار زماني بيشتر مي‌شود كه به 
رفتار بازار در محدوده سقف تاريخي توجه كنيم. در شرايطي 
كه شاخص كل با افزايش عرضه‌ها روبرو شده بود، ارزش 
بالاي معاملات نشان مي‌دهد بخش قابل‌توجهي از سهام 
عرضه‌شده با تقاضاي موجود در بازار مبادله شده است. به 
بيان ديگر، فروشندگان در اين محدوده فعال‌تر شده‌اند، اما 

خريداران نيز به‌طور كامل از بازار عقب‌نشيني نكرده‌اند. 
چنين وضعيتي مي‌تواند نشان‌دهنده افزايش كشمكش 

ميان عرضه و تقاضا در محدوده‌هاي حساس بازار باشد.
بررس��ي جريان نقدينگي در معاملات روز گذشته نشان 
مي‌دهد كه رشد شاخص‌ها با ورود گسترده پول حقيقي 
همراه نبوده است. خالص ورود پول حقيقي به سهام، حق 
تقدم و صندوق‌هاي سهامي تنها ۵۹۰ ميليارد تومان مثبت 
ثبت شد؛ رقمي كه در مقايسه با ارزش معاملات روز اخير، 
بيانگر ورود محدود نقدينگي حقيقي به بازار است. از سوي 
ديگر، سرانه خريد حقيقي‌ها ۱۱۱ ميليون تومان و سرانه 
فروش آنها ۱۴۱ ميليون تومان بود. بر همين اساس، قدرت 
خريد حقيقي‌ها به منفي ۱.۲۷ رسيد كه نشان‌دهنده برتري 
فروشندگان در معاملات اين گروه از سرمايه‌گذاران است. 
اين آمار را مي‌توان يكي از نشانه‌هاي احتياط معامله‌گران 
در محدوده سقف تاريخي دانست. به نظر مي‌رسد بخشي از 
سهامداران حقيقي با نزديك شدن شاخص به مقاومت مهم 
۸ ميليون و ۵۴۰ هزار واحد، ترجيح داده‌اند بخشي از دارايي 
خود را نقد كنند و در انتظار مشخص شدن مسير بعدي بازار 
بمانند. با وجود افزايش فشار فروش در نيمه دوم معاملات، 
بررسي سفارش‌هاي ثبت‌شده در پايان بازار تصوير متفاوتي 
از وضعيت عرضه و تقاضا ارايه مي‌دهد. ارزش سفارش‌هاي 
خريد به ۱۱ هزار و ۴۷۵ ميليارد تومان رسيد، در حالي كه 
ارزش سفارش‌هاي فروش هزار و ۷۳۸ ميليارد تومان بود. 
به اين ترتيب، برتري سفارش‌هاي خريد نسبت به فروش 
به ۹ هزار و ۷۳۷ ميليارد تومان رسيد. همچنين در پايان 
معاملات ۲۹۱ نماد با صف خريد و ۹۹ نماد با صف فروش 

مواجه بودند. بنابراين، تعداد صف‌هاي خريد تقريباً سه برابر 
صف‌هاي فروش بود؛ موضوعي كه نشان مي‌دهد با وجود 
افزايش عرضه‌ها، تقاضاي بالقوه در بخش قابل‌توجهي از 
بازار همچنان وج��ود دارد. در مقابل، صندوق‌هاي درآمد 
ثابت نيز با خ��روج ۲ هزار و ۸۶۶ ميليارد تومان نقدينگي 
مواجه شدند. اين خروج پول در شرايطي رخ داد كه بورس 
تهران با وجود برخورد با مقاومت تاريخي، همچنان توانست 
معاملات خود را در محدوده مثبت به پايان برساند. مجموع 
تحولات معاملات روز گذشته نشان مي‌دهد بورس تهران 
در محدوده ۸ ميليون و ۵۴۰ هزار واحد با مقاومت جدي 
فروش��ندگان روبرو است. رشد ش��اخص‌ها، ارزش بالاي 
معاملات، برتري تعداد نمادهاي مثبت و فاصله قابل‌توجه 
سفارش‌هاي خريد و فروش از يك سو و منفي شدن قدرت 
خريد حقيقي‌ها و عقب‌نشيني شاخص از سقف روزانه از 
سوي ديگر، دو تصوير متفاوت از وضعيت بازار ارايه مي‌كنند.

در چنين ش��رايطي، نح��وه رفتار عرض��ه و تقاضا در 
معاملات آينده اهميت زيادي خواهد داش��ت. تداوم 
ورود تقاض��ا و جذب عرضه‌ها مي‌توان��د زمينه عبور 
ش��اخص از مقاوم��ت تاريخي را فراهم كن��د؛ اما اگر 
فشار فروش در اين محدوده افزايش يابد و خريداران 
توان جذب عرضه‌ها را از دست بدهند، احتمال تكرار 
سناريوي اصلاحي ماه گذشته نيز وجود خواهد داشت. 
بنابراين، هرچند معاملات روز گذشته با رشد شاخص‌ها 
به پايان رسيد، اما عبور پايدار از سقف تاريخي همچنان 
به قدرت تقاضا، رفتار نقدينگي حقيقي و توان بازار در 

جذب عرضه‌هاي شناسايي سود وابسته است.
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فرش قرمز بازار سرمايه
 زير پاي سهام دانش‌بنيان‌ها

توس��عه بازار س��رمايه، افزايش عرضه‌هاي اوليه و 
تسهيل تأمين مالي كس��ب‌وكارهاي نوآور به يكي 
از اولويت‌هاي سياست‌گذاران اقتصاد ايران تبديل 
شده است. بازار س��رمايه ايران با حركت به سمت 
پذيرش ش��ركت‌هاي دانش بنيان در بورس تهران 
در كنار توسعه بازار نوآفرين در فرابورس ايران، نقش 
پررنگ‌ت��ري در تحقق اه��داف و برنامه‌هاي كلان 
وزارت اقتصاد بر عهده گرفته است. عرضه اوليه سهام 
ش��ركت »مايكت« را مي‌توان تازه‌ترين گام در اين 
مسير دانست؛ مسيري كه با ورود شركت‌هاي فناور به 
بازار سرمايه، علاوه بر تنوع‌بخشي به صنايع پذيرفته 
شده در بورس، مي‌تواند زمينه گسترش سهم اقتصاد 
ديجيتال در تأمين مال��ي و فعاليت‌هاي اقتصادي 
كش��ور را فراهم كند. در سال‌هاي گذشته حمايت 
از ش��ركت‌هاي دانش بنيان و نوآور، نقش عمده‌اي 
در تغيير شكل اقتصاد ايران داشته، استارتاپ‌هاي 
كوچكي كه در يك دهه اخير شروع به فعاليت كردند، 
حالا خود به شركت‌هايي بزرگ )يونيكورن( تبديل 
شده‌اند كه با دارا بودن زيرمجموعه‌هاي متعدد، در 
رقابت با رقباي سنتي، تاثير عمده‌اي بر سبد مصرف 
خانوار دارند. همين امر س��بب ش��ده تا با توسعه و 
افزايش روز افزون اين نوع ش��ركت‌ها به خصوص 
شركت‌هاي فعال در اقتصاد ديجيتال، بازار سرمايه 
بس��تر لازم براي همكاري با اين شركت‌ها را فراهم 
كند. توس��عه اقتصاد ديجيتال از جمله محورهاي 
اصلي برنامه وزير اقتصاد بوده است. چنان‌كه پيش 
از اين سيد علي مدني‌زاده با اشاره به اهميت پذيرش 
و ورود شركت‌هاي فعال در حوزه اقتصاد ديجيتال، 
به جمع نمادهاي بازار س��رمايه گفت��ه بود: »ورود 
شركت‌هاي فعال در حوزه اقتصاد ديجيتال به بورس 
يكي از برنامه‌هاي مهم وزارت اقتصاد است.« به گفته 
وزير اقتصاد، »با وجود چالش‌هاي متعدد قانوني و 
اجرايي، اقدامات مناسبي در اين زمينه انجام شده 
و اميدواريم در ماه‌هاي آينده چند شركت فعال در 
اين حوزه به بازار سرمايه ملحق شوند.« مدني‌زاده 
در نخستين روز از تابستان سال جاري توسعه بازار 
س��رمايه را يكي از مهم‌ترين برنامه‌هاي وزارتخانه 
متبوع خود عنوان كرده و تاكيد كرده بود: »برنامه 
ويژه‌اي براي افزايش تعداد عرضه‌هاي اوليه و ورود 
شركت‌هاي بيشتري به بازار سرمايه در نظر گرفته 
شده است.« حجت‌اله صيدي رييس سازمان بورس 
و اوراق بهادار تهران هم معتقد است: »آينده اقتصاد 
ايران به فن��اوري و ش��ركت‌هاي دانش‌بنيان گره 
خورده و اتكاي صرف به ذخاير معدني، نفتي و منابع 
سنتي، ديگر مزيت رقابتي پايدار براي كشور ايجاد 
نمي‌كند.« صيدي كه آذر سال گذشته در نشست 
مشترك شركت‌هاي تأمين سرمايه با پارك فناوري 
پرديس، سخن مي‌گفت، اعلام كرده بود: »نقش نهاد 
ناظر بازار سرمايه در اين حوزه بسيار مهم است، ما 
وظيفه حقوقي و تخصصي خود مي‌دانيم كه از توسعه 
زيست‌بوم نوآوري و فناوري حمايت كنيم و در اين 
مسير در خدمت مجموعه‌هاي فعال باشيم.« پيش 
از اين شركت تپسي در بازار دوم فرابورس پذيرفته و 
عرضه شده بود. درج نام و عرضه اوليه نماد معاملاتي 
»رهياب« و »كيمازي« هم از جمله اقدامات فرابورس 
براي مشاركت در حوزه اقتصاد ديجيتال است. در 
تابستان امسال نيز نماد »س��ينماتيكت« در بازار 

نوآفرين فرابورس درج شده بود.
در ۲ س��ال اخير ب��ورس تهران هم ب��ه تلاش‌هاي 
خود براي رفع موانع عرضه يونيكورن‌هاي اقتصاد 
ديجيتال در تالار سعادت‌آباد شتاب بخشيده است. 
در ص��ورت تحقق اين هدف، چهره ت��ازه‌اي از بازار 
س��رمايه ايران به اكران درخواهد آمد. پيش از اين 
محمود گودرزي مديرعامل بورس تهران در پاسخ 
به پرس��ش خبرنگار »س��نا« درباره روند پذيرش 
سهام ش��ركت‌هاي اقتصاد ديجيتال گفته بود: در 
جريان عرضه اوليه سهام شركت‌هاي فعال در حوزه 
اقتصاد ديجيتال، تعيين قيمت‌ پايه و ارزش‌گذاري 
س��هام اهميت زيادي دارد. در اين حوزه اگر منافع 
بازار س��رمايه و رويه‌هاي ارزش‌گذاري سهام طبق 
اس��تانداردهاي بازار س��رمايه رعايت شود، بورس 
تهران هم براي عرضه سهام اين دسته از شركت‌ها 
»فرش قرمز« پهن مي‌كن��د. او توضيح داده بود: » 
تلاش ما اين است كه مش��كلات پذيرش و عرضه 
ش��ركت‌هاي اقتصاد ديجيتال در بازار س��هام حل 
شود، اميدواريم بزودي شاهد رفع موانع و ورود اولين 
شركت‌هاي بزرگ اقتصاد ديجيتال به بازار سرمايه 
باش��يم.« در ادامه اين روند، روز چهارش��نبه هفته 
جاري نيز، ش��ركت هوشمند گستر هوتن پارس با 
نماد معاملاتي »مايك��ت« به جمع نمادهاي فعال 
در فرابورس مي‌پيوندد. پي��ش از اين، محمدعلي 
شيرازي مديرعامل فرابورس ايران با اشاره به برنامه 
عرضه س��هام ش��ركت‌هاي فعال در حوزه اقتصاد 
ديجيتال و فناوري اطلاعات در اين بازار گفته بود: » 
نماد مايكت در گروه »رايانه«، در تابلوي دانش‌بنيان 
بازار نوآفرين، درج شده و فرايند ارزش‌گذاري را طي 
كرده است تا آماده عرضه اوليه سهام شود.« عرضه 
اوليه »مايكت« و نظاير آن همچنين مي‌تواند سهم 
دانش بنيان‌ها از بازار سرمايه را بيشتر كند. بررسي 
سياست‌هاي طراحي شده براي توسعه حضور دانش 
بنيان‌ها در بازار سرمايه از محوريت بازار »نوآفرين« 
حكايت دارد. بازار نوآفرين، بازاري است متشكل از 
۲ تابلوي »دانش بنيان« و »رشد« كه پيش‌تر تحت 
عنوان بازار SMEها شناخته مي‌شد. اگر چه تا پيش 
از اين بازار س��رمايه توانس��ته از ميان شركت‌هاي 
فعال در ح��وزه اقتصاد ديجيتال »تپس��ي« را در 
بازار دوم فرابورس ج��اي دهد، با اين حال كوچك 
بودن و ماهيت دانش بنيان بودن ش��ركت‌هاي اين 
حوزه، بازار نوآفرين را به بستر مناسبي براي جذب 
نمادهاي اش��اره ش��ده تبديل كرده است. با عرضه 
»مايكت«، اين نماد هش��تمين نماد بازار نوآفرين 
خواهد بود. اين شركت مي‌تواند با ۹ درصد از سهام 
خود به فرابورس بيايد، با اين حال فقط ۳ درصد از 
در مرحله اول عرضه مي‌ش��ود. بنابراين از مجموع 
۴۵ ميليون س��هم قابل عرضه، ۱۵ ميليون س��هم 
در معرض تقاضاي صندوق‌ها قرار خواهد گرفت. ۶ 
درصد بعدي از مجموع ۹ درصد سهام در مرحله دوم 
عرضه خواهد شد. »مايكت« بستري براي بارگزاري 
و دانلود اپليكيشن‌هاي اندرويد و فيلم و سريال است 
كه از س��ال ۱۳۹۰ در اين حوزه فعال است. تجربه 
فرابورس در مورد نمادهايي نظير »كيمازي« نشان 
مي‌دهد بازار نوآفرين توانس��ته نقش مهمي براي 
هم‌راهي نمادها در مسير رسيدن به بلوغ كسب‌وكار 
بازي كند. اين نماد توانست با بهبود وضعيت خود 
در آخرين ماه تابستان س��ال جاري به تابلوي دوم 

فرابورس نقل مكان كند.

۲۱ هزار ميليارد تومان
 تامين مالي از بازار سرمايه

 براي توسعه طرح‌هاي نيروگاهي
محمد نظيفي، مديرعامل بورس ان��رژي ايران كه در 
پنل حكمران��ي و اقتصاد صنعت برق كه در حاش��يه 
بيست‌وششمين نمايش��گاه   بين‌المللي صنعت   برق 
برگزار شد، سخن مي‌گفت، با اش��اره به ظرفيت بازار 
س��رمايه در تأمين مالي طرح‌هاي توسعه‌اي صنعت 
برق توضيح داد: از ابتداي سال جاري تاكنون، ۲۱ هزار 
ميليارد تومان از محل بازار سرمايه براي توسعه طرح‌هاي 
نيروگاهي حرارتي و تجديدپذير تأمين مالي شده كه 
بخش��ي از آن از طريق صندوق‌هاي پروژه نيروگاهي و 
ساير موارد از طريق ابزارهايي هم‌چون قراردادهاي سلف 
برق حرارتي انجام شده است. مديرعامل بورس انرژي 
ايران با اشاره به ظرفيت تابلوهاي سبز و آزاد و ابزارهاي 
مبتني بر گواهي سپرده براي توسعه معاملات برق اعلام 
كرد: گواهي سپرده برق تجديدپذير از ظرفيت توسعه 
بالايي برخوردار اس��ت، بر اين مبنا اميدواريم بزودي 
شاهد عرضه گواهي س��پرده در حوزه برق حرارتي هم 
در بورس انرژي باشيم.نظيفي گفت: مالي‌سازي جريان 
انرژي و تبديل آن به دارايي‌هاي قابل معامله، مي‌تواند 
بستر اقتصادي مناس��بي براي فعاليت بنگاه‌هاي اين 
صنعت فراهم كند و زمينه افزايش منافع آنها را به وجود 
آورد. مديرعامل بورس انرژي ايران با تأكيد بر ضرورت 
توجه به سازوكار بازار در حوزه فروش و معاملات فيزيكي 
برق اف��زود: ناترازي صنعت برق صرفاً به كمبود عرضه 
محدود نمي‌ش��ود و در صورت شكل‌ نگرفتن سازوكار 
ارسال س��يگنال‌هاي اقتصادي، ممكن است فعاليت 
نيروگاه‌ها نيز از نظر اقتصادي توجيه‌پذير نباشد. اين 
ناترازي همچنين مي‌تواند از حوزه برق به سوخت و ساير 
بخش‌ها سرايت كند. نظيفي با اشاره به ضرورت تفكيك 
تنظيم‌گري فني و اقتصادي در صنعت برق تاكيد كرد: 
حكمراني و تنظيم‌گري در ح��وزه خدمات عمومي و 
زيرساختي بايد بر ۲ ركن مجزا استوار باشد؛ نخست، 
تنظيم‌گري فني با هدف حفظ پايداري شبكه و ايفاي 
تعهدات فيزيك��ي و دوم، تنظيم‌گري بازار با محوريت 
ايفاي تعه��دات مالي و تنظيم‌گري اقتص��ادي؛ اين ۲ 
ماموريت نبايد همديگر را مختل كنند. او با بيان اينكه 
آزادسازي تدريجي بازار برق به معناي رهاسازي نيست، 
گفت: تجربه‌هاي جهاني و پژوهش‌هاي انجام‌شده در 
مراكز تحقيقاتي دانشگاه‌هاي ام‌آي‌تي و هاروارد نشان 
مي‌دهد رهاسازي بازار خدمات عمومي و زيرساختي 
لزوماً به شكل‌گيري رقابت منجر نمي‌شود، بلكه مي‌تواند 
زمينه ايجاد ق��درت بازاري را فراهم كند؛ وضعيتي كه 
حتي ممكن است آسيب‌هاي بيشتري از تسلط دولت 
به همراه داشته باشد. مديرعامل بورس انرژي ايران در 
عين حال با اشاره به آسيب‌هاي متولي‌بودن وزارت نيرو 
در هر ۲ سوي خريد و فروش برق، يعني فروش برق از 
سوي توليدكنندگان و خريد آن از سوي مجموعه‌هاي 
وابسته به وزارت نيرو و شركت‌هاي توزيع، گفت: با وجود 
اتفاق‌نظر درباره آسيب‌هاي اين س��اختار، راه‌حل آن 
رهاسازي بازار نيست. بايد به جاي تمركز صرف بر خروج 
معاملات از سازوكارهاي دولتي، به سهم معاملات در 
بازارهاي متشكل و داراي نهاد تنظيم‌گر و ناظر توجه كرد. 
نظيفي تأكيد كرد: نبود نهاد تنظيم‌گر و ناظر، پيش از همه 
به زيان فعالان بخش خصوصي خواهد بود؛ زيرا در چنين 
شرايطي دولت هم‌چنان از قدرت مسلط برخوردار است 
و بخش خصوصي بدون حضور نهاد ناظر، ابزار موثري 
براي ايستادگي در برابر آن نخواهد داشت. از سوي ديگر، 
احتمال شكل‌گيري قدرت بازاري غيردولتي نيز وجود 

دارد كه مي‌تواند شرايط را دشوارتر كند.

دستورالعمل رسيدگي به 
تخلفات حوزه مبارزه با پولشويي 

و تأمين مالي تروريسم
زينب فلاح رييس مركز مش��اوران حقوقي و تدوين 
مقررات بازار س��رمايه در تشريح مبناي تدوين اين 
دس��تورالعمل گفت: »با توجه به الزام��ات قانوني و 
مقررات��ي حوزه مب��ارزه با پولش��ويي و تأمين مالي 
تروريسم، تعيين چارچوب مشخص براي رسيدگي 
به تخلفات اشخاص مشمول در بازار سرمايه و نحوه 
اعمال ضمانت‌اجراهاي متناس��ب ب��ا اين تخلفات 
ضروري است. از اين‌رو، دستورالعمل حاضر با هدف 
تعيين س��ازوكار رس��يدگي به تخلفات و مشخص 
كردن اقدامات و تنبيهات انضباطي متناسب با نوع 
و اهميت آنها تدوين ش��د.« رييس مركز مش��اوران 
حقوقي و تدوين مقررات بازار س��رمايه با اش��اره به 
مهم‌ترين محورهاي اين دستورالعمل اعلام كرد: »در 
مقررات جديد، علاوه بر تعيين مسووليت اشخاص 
مشمول، مديران و مس��وولان مبارزه با پول‌شويي، 
نحوه برخورد با رعايت نشدن الزامات و اقدامات قابل 
انجام از سوي مركز مبارزه با پول‌شويي و تأمين مالي 
تروريسم سازمان بورس و اوراق بهادار نيز مشخص 
شده اس��ت. بر اين اس��اس، در صورت احراز رعايت 
نشدن الزامات، حسب مورد امكان اعمال محدوديت، 
ابلاغ برنامه اصلاحي و ارس��ال گزارش تخلف براي 
رسيدگي انضباطي پيش‌بيني ش��ده است.« فلاح 
تعيين تنبيهات انضباطي متناسب با شدت و اهميت 
تخلف را يكي از محورهاي مهم اين دستورالعمل اعلام 
ك��رد و توضيح داد: »اين تنبيهات، طيفي از اخطار و 
محدوديت در فعاليت يا استفاده از مجوزها تا تعليق 
يا لغو مجوز فعاليت، لغو گواهي‌نامه‌هاي حرفه‌اي و 
سلب صلاحيت حرفه‌اي و جريمه نقدي در چارچوب 
قوانين و مق��ررات را در بر مي‌گي��رد. همچنين، در 
تعيين نوع و شدت تنبيه، عواملي نظير گستره و آثار 
تخلف، منافع حاصل، سابقه متخلف، مدت استمرار 
تخلف، جبران آثار و ميزان هم‌كاري او در رسيدگي 
مورد توجه قرار مي‌گيرد.« رييس مركز مش��اوران 
حقوقي و تدوين مقررات بازار سرمايه در ادامه با اشاره 
به پيوس��ت دس��تورالعمل گفت: »در اين مقررات، 
الزامات مبارزه با پول‌شويي و تأمين مالي تروريسم بر 
اساس درجه اهميت دسته‌بندي شده‌اند. كنترل‌هاي 
داخلي، ارزيابي ريس��ك و شناس��ايي ارباب‌رجوع، 
گزارش‌ده��ي معام�الت و عملي��ات مش��كوك از 
جمله موارد داراي درجه اهميت زياد هس��تند. اين 
دس��ته‌بندي، چارچوب مش��خصي را براي ارزيابي 
تخلفات و تعيين ضمانت‌اجراهاي متناسب با اهميت 
هر تخلف فراهم مي‌كند.« او با تأكيد براين‌كه مطابق 
مفاد اين دس��تورالعمل، اشخاص مشمول موظفند 
الزامات مربوط را رعايت كرده و در صورت ابلاغ برنامه 
اصلاحي، اقدامات لازم را در مهلت تعيين‌شده انجام 
دهن��د، اضافه كرد: »در صورت اج��راي موثر برنامه 
اصلاحي، امكان ارايه پيشنهاد رفع محدوديت‌هاي 
اعمال‌شده پيش‌بيني شده است. در مواردي نيز كه 
تخلف واجد وصف كيفري باشد، موضوع براي پيگيري 
قانوني به مرجع قضايي ذي‌صلاح اعلام خواهد شد.«

»تعادل« روند معاملات بازار سهام را بررسي مي‌كند

بورس در يك قدمي قله تاريخي

سهام عدالت در دوراهي سود و نقدشوندگي
سهام عدالت كه با هدف گسترش مالكيت عمومي، توزيع 
عادلانه ثروت و فراهم كردن امكان بهره‌مندي اقشار مختلف 
جامعه از منافع بنگاه‌هاي اقتصادي شكل گرفت، همچنان 
با دو چالش اساس��ي مواجه اس��ت؛ از يك سو، زمان واريز 
سود عملكرد سال ۱۴۰۴ مشخص نيست و سهامداران در 
انتظار دريافت منافع نقدي دارايي خود هستند و از سوي 
ديگر، محدوديت‌هاي معاملاتي و بلاتكليفي در بازگشايي 
نماد شركت‌هاي سرمايه‌گذاري استاني، امكان مديريت و 
نقدشوندگي اين دارايي را با ابهام مواجه كرده است. سهام 
عدالت در سال‌هاي گذشته به يكي از مهم‌ترين طرح‌هاي 
اقتصادي كش��ور در حوزه واگذاري دارايي‌هاي دولتي به 
مردم تبديل شد. با اين حال، تجربه اجراي اين طرح نشان 
مي‌دهد كه ص��رف واگذاري مالكيت، براي تحقق اهداف 
آن كافي نيس��ت و امكان بهره‌برداري واقع��ي از دارايي، 
دريافت به‌موقع س��ود و برخورداري از حق خريدوفروش 
سهام نيز بايد براي مشمولان فراهم باشد. بررسي وضعيت 
فعلي سهام عدالت نشان مي‌دهد كه هم در حوزه پرداخت 
سود و هم در زمينه معامله‌پذيري سهام، همچنان مسائل 

حل‌نشده‌اي وجود دارد.

    سود سهام عدالت؛ افزايش مبلغ اسمي 
در برابر كاهش قدرت خريد

يكي از مهم‌ترين منافعي كه مش��مولان س��هام عدالت 
در س��ال‌هاي اخير از آن برخوردار بوده‌اند، دريافت سود 
نقدي شركت‌هاي سرمايه‌پذير است. براساس اعلام علي 
روستايي، معاون عمليات شركت سپرده‌گذاري مركزي، 
در س��ال ۱۴۰۴ مجموعاً ۹۱ هزار ميليارد تومان س��ود 
سهام عدالت در قالب ۱۳۱ ميليون تراكنش بانكي ميان 
مشمولان توزيع شده است؛ رقمي كه در مقايسه با حدود 
۵۴ هزار ميليارد تومان س��ود پرداختي در س��ال ۱۴۰۳، 
افزايش ۳۷ هزار ميليارد توماني و رشد حدود ۶۸ درصدي 
را نشان مي‌دهد. اين افزايش در نگاه نخست مي‌تواند نشانه 
رشد منابع قابل توزيع ميان سهامداران باشد، اما بررسي 
شرايط اقتصادي نش��ان مي‌دهد كه افزايش مبلغ اسمي 
سود لزوماً به معناي افزايش متناسب قدرت خريد خانوارها 
نيست. به‌ويژه آنكه در اقتصاد تورمي، زمان پرداخت سود 
نيز به اندازه مبلغ آن اهميت دارد و هرگونه تأخير در واريز 
مي‌تواند بخش��ي از ارزش واقعي دريافتي سهامداران را از 
بين ببرد. در همين زمينه، ولي‌الله جعفري، مدير نظارت 
بر ناشران س��ازمان بورس، در تاريخ ۱۱ مهر ۱۴۰۵، سود 
احتمالي سهام عدالت بابت عملكرد سال ۱۴۰۴ را بين دو 
تا دو ميليون و ۵۰۰ هزار تومان اعلام كرد. البته تعيين رقم 
نهايي و زمان واريز اين سود به تكميل محاسبات و وصول 
منابع از شركت‌هاي سرمايه‌پذير موكول شده است. اكنون 
با توجه به اينكه بخش عمده مجامع عمومي شركت‌هاي 
سرمايه‌پذير برگزار شده، همچنان زمان دقيقي براي واريز 
سود عملكرد سال ۱۴۰۴ اعلام نشده است. اين موضوع در 
شرايطي اهميت بيشتري پيدا مي‌كند كه سود نقدي براي 
بسياري از مشمولان، يكي از معدود منافعي است كه امكان 

دريافت مستقيم آن از دارايي سهام عدالت وجود دارد.

    سود مصوب شركت‌ها كجا متوقف مي‌شود؟
براي درك بهتر وضعيت پرداخت سود سهام عدالت، بايد به 
سازوكار توزيع آن توجه كرد. در ساختار اوليه سهام عدالت، 
سهام ۳۶ شركت بورسي و ۱۳ شركت غيربورسي قرار گرفته 

است. اين شركت‌ها پس از برگزاري مجامع عمومي سالانه، 
درباره ميزان سود نقدي قابل تقسيم تصميم‌گيري مي‌كنند. 
پس از آن، منابع مصوب بايد از سوي شركت‌ها پرداخت و 
در شركت سپرده‌گذاري مركزي تجميع شود تا متناسب 

با ميزان دارايي هر مشمول، ميان سهامداران توزيع شود.
مطابق ماده ۲۴۰ لايحه اصلاحي قانون تجارت، شركت‌ها 
حداكثر هش��ت ماه پس از تصميم مجمع عمومي براي 
پرداخت سود مصوب فرصت دارند. بنابراين، ميان تصويب 
سود در مجمع و واريز آن به حساب سهامداران ممكن است 
فاصله زماني قابل توجهي وجود داشته باشد. براي نمونه، 
موعد پرداخت سود ش��ركت ملي صنايع مس ايران ۲۵ 
شهريور ۱۴۰۵ و پالايش نفت اصفهان ۱۶ شهريور ۱۴۰۵ 
ثبت شده است. با اين حال، عبور از موعدهاي اعلام‌شده 
به‌تنهايي به معناي وصول نشدن س��هم سهام عدالت از 
اين سودها نيست و براي مشخص شدن وضعيت واقعي 
منابع بايد اطلاعات مربوط به دريافت وجوه از سوي شركت 
سپرده‌گذاري مركزي منتشر شود. در واقع، مساله اصلي 
تنها زمان واريز نهايي نيست؛ بلكه ميزان سود مصوب، مبلغ 
پرداخت‌شده از سوي شركت‌ها، مانده مطالبات و منابعي كه 
پس از وصول همچنان در فرآيند توزيع قرار دارند نيز اهميت 
دارد. نبود اطلاعات يكپارچه در اين زمينه باعث مي‌شود 
سهامداران تصوير روشني از وضعيت دارايي خود نداشته 
باشند. از اين منظر، انتشار گزارش‌هاي دوره‌اي و تفكيكي 
از سوي نهادهاي مسوول مي‌تواند بخش مهمي از ابهامات 
را برطرف كند. سهامداران بايد بدانند چه ميزان سود براي 
آنها تصويب شده، چه مقدار از آن وصول شده و چه زماني 

قرار است منابع در اختيارشان قرار گيرد.

    تورم؛ هزينه پنهان تأخير در پرداخت سود
موضوع ديگري كه نبايد در بررسي وضعيت سود سهام 
عدالت ناديده گرفته شود، كاهش قدرت خريد بر اثر 
تورم است. براس��اس گزارش مركز آمار، تورم ماهانه 
ش��هريور ۱۴۰۵ به ۴.۲ درصد، تورم نقطه‌به‌نقطه به 
۸۹.۸ درصد و تورم سالانه به ۷۳.۶ درصد رسيده است. 
چنين شرايطي نشان مي‌دهد كه تأخير در پرداخت 
مبالغ نقدي، حتي اگر در نهايت به‌طور كامل انجام شود، 
مي‌تواند به زيان اقتصادي دريافت‌كنندگان منجر شود. 
براي مثال، اگر پرداخت دو ميليون تومان سود سهام 

عدالت به مدت شش ماه به تأخير بيفتد و فرض كنيم 
تورم ماهانه در تمام اين مدت ۴.۲ درصد باقي بماند، 
قدرت خريد اين مبلغ به حدود يك ميليون و ۵۶۳ هزار 
تومان به قيمت ابتداي دوره كاهش خواهد يافت. به 
بيان ديگر، سهامدار در اين سناريوي فرضي حدود ۴۳۷ 
هزار تومان يا ۲۱.۹ درصد از قدرت خريد مبلغ دريافتي 
خود را از دست مي‌دهد. براي سود دو ميليون و ۵۰۰ 
هزار توماني نيز كاهش قدرت خريد به حدود ۵۴۷ هزار 
تومان مي‌رسد.البته اين محاسبه يك سناريوي فرضي 
براس��اس ثابت ماندن تورم ماهانه است و پيش‌بيني 
قطعي تورم ماه‌هاي آينده محس��وب نمي‌ش��ود؛ اما 
به‌خوبي نشان مي‌دهد كه زمان‌بندي پرداخت سود در 

اقتصاد تورمي تا چه اندازه اهميت دارد.

    سهام عدالت و معماي بازگشايي 
نمادهاي استاني

در كنار مساله پرداخت سود، يكي ديگر از موضوعات مهم 
سهام عدالت به وضعيت معامله‌پذيري و امكان مديريت اين 
دارايي مربوط مي‌شود. مهدي حاجي‌وند، دستيار اسبق 
رييس س��ازمان بورس در حوزه سهام عدالت، در تشريح 
وضعيت اين طرح به سابقه شكل‌گيري و مشكلات اجرايي 
آن اشاره كرده اس��ت. به گفته وي، طرح سهام عدالت در 
سال ۱۳۸۴ با هدف گسترش مالكيت عمومي و واگذاري 
بخشي از سهام بنگاه‌هاي دولتي به مردم آغاز شد. براساس 
س��ازوكار اوليه، قرار بود بهاي سهام واگذارشده طي يك 
دوره ۱۰ ساله از محل سود شركت‌هاي سرمايه‌پذير تسويه 
ش��ود و پس از پايان اين دوره، امكان برخورداري آزادانه‌تر 
مشمولان از منافع سهام خود فراهم شود. با وجود پايان دوره 
مذكور در سال ۱۳۹۵، واگذاري اختيار مديريت و معامله 
سهام به مردم با تأخير همراه شد تا اينكه در سال ۱۳۹۹، 
آزادسازي سهام عدالت در دستور كار قرار گرفت و دو روش 
مستقيم و غيرمستقيم براي مديريت اين دارايي در نظر 
گرفته شد. در روش مستقيم، سهامداران مديريت سهام 
خود در شركت‌هاي س��رمايه‌پذير را بر عهده گرفتند؛ اما 
در روش غيرمستقيم، مالكيت سهام از طريق شركت‌هاي 
سرمايه‌گذاري استاني دنبال شد. اين شركت‌ها نيز قرار بود 
با ورود به بازار سرمايه، امكان نظارت و معامله سهام را براي 
دارندگان س��هام عدالت فراهم كنند. با اين حال، شرايط 

نامساعد بازار سرمايه در سال ۱۳۹۹ و نگراني از ايجاد فشار 
فروش گسترده، موجب توقف معاملات سهام عدالت با نظر 
شوراي عالي بورس شد. محدوديتي كه به‌رغم پيگيري‌ها و 
تصويب قوانين و دستورالعمل‌هاي مختلف از سال ۱۴۰۰ 

تاكنون، به‌طور كامل برطرف نشده است.

    چرا مجامع شركت‌هاي استاني 
به مانع بازگشايي تبديل شده است؟

يكي از پيش‌ش��رط‌هاي مهمي كه براي بازگشايي نماد 
شركت‌هاي سرمايه‌گذاري استاني مطرح شده، برگزاري 
مجامع عمومي و تعيي��ن تكلي��ف اركان مديريتي اين 
شركت‌ها بوده است. از سال ۱۴۰۲ نيز مقررات و مهلت‌هاي 
مختلفي براي برگزاري مجامع تعيين و تمديد ش��ده، اما 
طبق توضيحات حاجي‌وند، تاكن��ون تنها حدود نيمي 
از شركت‌هاي س��رمايه‌گذاري استاني موفق به برگزاري 
مجام��ع خود ش��ده‌اند. اين وضعيت نش��ان مي‌دهد كه 
بخش��ي از مش��كلات س��هام عدالت به ضعف پيگيري، 
عملكرد هيات‌مديره‌ها و دشواري‌هاي اجرايي در برگزاري 
مجام��ع بازمي‌گ��ردد. در واقع، در ش��رايطي كه تعيين 
تكليف شركت‌هاي استاني همچنان با تأخير همراه است، 
سهامداران نيز از امكان مديريت و معامله دارايي خود محروم 
مانده‌اند. البته بايد ميان وضعيت دارندگان سهام عدالت در 
روش مستقيم و غيرمستقيم تفاوت قائل شد. سهامداران 
روش مستقيم، مالك سهام شركت‌هاي سرمايه‌پذير هستند 
و وضعيت معاملاتي دارايي آنها نبايد الزاماً به برگزاري مجامع 
شركت‌هاي سرمايه‌گذاري استاني وابسته باشد. از همين 
رو، تداوم محدوديت معاملاتي براي اين گروه نيز نيازمند 
توضيح مستقل و شفاف از سوي متوليان بازار سرمايه است.

    بازگشايي تدريجي
 راهكاري براي پايان دادن به بلاتكليفي

به اعتق��اد حاجي‌وند، پيامدهاي توقف معاملات س��هام 
عدالت تنها ب��ه محروميت س��هامداران از خريدوفروش 
محدود نمي‌ش��ود. كاهش نقدش��وندگي دارايي، دشوار 
شدن برنامه‌ريزي مالي خانوارها، تضعيف اعتماد عمومي 
به سازوكار واگذاري و بلاتكليفي در مديريت شركت‌هاي 
سرمايه‌گذاري استاني نيز از جمله آثار ادامه اين وضعيت 
است. از سوي ديگر، مشخص نبودن زمان بازگشايي نمادها 
و س��ازوكار معامله، امكان ارزيابي دقيق ارزش دارايي‌ها و 
تصميم‌گيري آگاهانه را براي سهامداران دشوار كرده است. 
اگرچه نگراني از فشار فروش گسترده در زمان آزادسازي 
سهام عدالت قابل درك است، اما مديريت اين ريسك نبايد 
به تعليق نامحدود حقوق سهامداران منجر شود. در اين 
زمينه، بازگشايي مرحله‌اي نمادها، تعيين سقف فروش 
در دوره‌هاي مش��خص و اولويت دادن به شركت‌هايي كه 
مجامع خ��ود را برگزار كرده‌اند، مي‌توان��د راهكاري براي 
كاهش فش��ار احتمالي عرضه باشد. همچنين لازم است 
براي شركت‌هايي كه هنوز مجامع خود را برگزار نكرده‌اند، 
ضرب‌الاجل مشخص و سازوكار پاسخ‌گويي مديران در نظر 
گرفته شود. چنين رويكردي مي‌تواند ضمن فراهم كردن 
زمينه معامله‌پذيري مجدد سهام عدالت، از ايجاد شوك 
عرضه در بازار سرمايه نيز جلوگيري كند. البته اجراي اين 
سياست مستلزم آن است كه نهادهاي مسوول، برنامه‌اي 
روشن و زمان‌بندي‌شده ارايه دهند و از تمديد مكرر مهلت‌ها 

بدون تعيين تكليف نهايي خودداري كنند.


