
ششمين روز سرخ پوش��ي بورس تهران نيز به پايان 
رسيد؛ اين درحالي است كه بازارهاي موازي همانند 
طلا، سكه و دلار ركوردش��كني هاي مثبت را تجربه 
مي كنند و در مقابل بورس تهران هر روز بيش از روز 
گذشته سرخ پوش مي شود. وضعيت بورس به حدي 
وخيم شده كه روز يكشنبه جلسه اقتصادي براي حل 
اين مش��كل برگزار ش��د تا درخصوص وضعيت بازار 

سرمايه تصميم گيري شود.
به طور كلي در دولت پيش��ين نيز جلس��ات زيادي 
درخصوص ترميم وضعيت بورس و تصميم گيري براي 
بازار برگزار شد؛ اما هيچ يك نتيجه مشخصی نداشت و 
تنها برخي از جلسات به صورت موقت )يك تا سه روز( 
توانستند بازار سرمايه را مثبت کنند و پس از آن بازار 

به روال عادي خود يعني سرخ پوشي  بازمی گشت.
جلسه  س��تاد اقتصادي دولت روز يكشنبه، ۲۹ مهر 
۱۴۰۳، با حضور مسعود پزش��كيان رييس جمهور، 
محمدرضا عارف معاون اول رييس جمهور، وزير امور 
اقتصادي و دارايي، رييس كل بانك مركزي، رييس 
س��ازمان بورس و اوراق بهادار و س��اير اعضاي ستاد 

اقتصادي  دولت  برگزار  شد.
در اين جلس��ه حج��ت الله صيدي، رييس س��ازمان 
ب��ورس و اوراق به��ادار گزارش كامل��ي از چالش ها، 
انتظارات، پيشنهادها و برنامه هاي سازمان در حوزه 
اصلاح روندهاي بازار س��رمايه ارائه كرد. او با اشاره به 
ماموريت هاي بنيادين بازار سرمايه در تسهيل تشكيل 
سرمايه، صيانت از حقوق س��رمايه گذاران، افزايش 
كارايي بازار و ارتقاي شفافيت، آماري از عملكرد بورس 
در حوزه تأمين مالي ارائه داد.صيدي در اين جلسه بر 
لزوم ارائه جدول زمان بندي عرضه اوراق دولتي در بازار 

سرمايه  تأكيد  كرد.
رييس س��ازمان بورس و اوراق بهادار، با برش��مردن 
برخي مشكلات موجود در بازار سرمايه، پيشنهادهاي 
هفت گان��ه اي از جمله توق��ف اخت��لال در بازارها و 
قيمت گذاري دستوري، نزديك شدن تدريجي قيمت 
ارز نيمايي و نرخ ارز در بازار آزاد، ايجاد هماهنگي كامل 
بين سياست هاي پولي و مالي و بازار سرمايه، به ويژه در 

حوزه نرخ سود سپرده ها و... را مطرح كرد.
 رييس جمه��ور ني��ز پ��س از ش��نيدن گ��زارش و 
راهكارهاي ارائه شده سازمان بورس، دستورات لازم 
را به دس��تگاه هاي مختلف براي بهبود وضعيت بازار 

سرمايه صادر كرد.
همتي در اين جلسه با اشاره به فشارهاي سازمان امور 
مالياتي براي افزايش نرخ ماليات بر عملكرد شركت ها 
از ۲۰ به ۲5 درصد گفت: با اين پيشنهاد مخالفت و بر 
ضرورت حفظ نرخ ماليات فعلي شركت هاي بورسي 
تاكيد شد. درخواست  هايي نيز براي حذف معافيت 

افزايش سرمايه از محل سود انباشته مطرح اما بر لزوم 
حفظ اين معافيت براي حمايت از شركت ها تاكيد شد.

او افزود: موضوع��ات كلاني مانند اخت��لاف نرخ ارز 
نيمايي و آزاد و محدوديت ه��اي انرژي و صادراتي از 
جمله چالش هايي است كه عملكرد شركت  ها را تحت 
تاثير قرار مي دهند. پيشنهاد شد اين مسائل در ستاد 
اقتصادي دولت مطرح تا با اتخاذ تصميمات مناسب از 

بازار سرمايه حمايت شود.
حال با اين تصميمات و جلس��ات بايد ديد كه بورس 
روزه��اي آت��ي مي تواند مثبت ش��ود يا خي��ر؟ آيا 
مشكل اساس��ي بازار سرمايه يعني كمبود نقدينگي 
حل مي ش��ود يا خير؟ به طور كل��ي تمامي دولت ها 
درخصوص ب��ورس تصميمات متع��ددي گرفتند و 
هريك به نوبه خود چندين جلس��ه در هر هفته ماه 
برگزار كردند، اما مساله مهم اينجاست كه كدام يك 
از اين جلسه ها به نتيجه رسيد و نتوانست شرايط بازار 
سرمايه را تغيير بدهد؟ با بررسي گذشته بورس تهران 
مي توان گفت كه جلس��ه درمان��ي و خبر درماني راه 
نجات بورس نيس��ت و اكنون بازار بيش از هرچيزي 

نياز به جذب  نقدينگي  دارد.
بازار س��رمايه در اين هفته جلسات متعددي به خود 
ديد كه يكي ديگر از آنها جلس��ه شوراي عالي بورس 
كه يك روز پيش از جلس��ه رييس جمهور برگزار شد 
و در اين جلس��ه وزير اقتصاد و رييس سازمان بورس 

حضور داشتند. 
يك منبع آگاه در شوراي عالي بورس اين شورا، گفت: 
از اختيارات شوراي عالي بورس تصميم گيري در مورد 
جزييات بازارسرمايه نيست و همه اين موارد در اختيار 
هيات مديره قراردارد. در صورتي كه افراد فكر مي كنند 

موضوعاتي همچون انتش��ار اوراق و دامنه نوسان در 
شوراي عالي بورس مطرح مي شود در صورتي كه اين 

در  وظايف  هيات مديره  است.
وي افزود: روز گذشته در مورد وضعيت بازار سرمايه 
صحبت هايي صورت گرفت كه بيشتر جنبه مشورتي 
داشت. اينكه در مورد اوراق تبعي و دامنه نوسان در روز 
گذشته تصميمي از سوي شوراي عالي بورس گرفته 

شده است، صحت  ندارد.
به گفت��ه اين منبع آگاه در ش��وراي عال��ي بورس از 
موضوعاتي كه در اين ش��وراي مطرح شد مي توان به 
موارد همچون گزارش سهام عدالت، گزارش وضعيت 
بازارسرمايه و استعفاي حسن فرج زاده، معاون سابق 
اجرايي س��ازمان بورس و اوراق بهادار مطرح شد كه 

به تاييد رسيد.
همچنين در مورد بازارسرمايه هم به طور كامل صحبت 
شد تا اقدامات بنيادي انجام شود و مقرر شد مواردي 
مانند معافيت هاي مالياتي، محدوديت هاي انرژي، 
نرخ گذاري انرژي، اخت��لاف ارز نيما و قيمت گذاري 
دستوري و تصميمات كلاني كه براي شركت ها آسيب 
زا است در جلسه روز جاري كميسيون ستاد اقتصادي 
دولت توس��ط همتي وزير اقتصاد و دارايي و صيدي 

رييس سازمان بورس و اوراق بهادار مطرح شود.
 عبدالناصر همتي در اظهاراتي به چالش هاي پيش 
روي بازار سرمايه اشاره نمود و تاكيد كرد: فشارهايي 
از سوي سازمان امور مالياتي براي افزايش نرخ ماليات 
بر عملكرد شركت ها از ۲۰ درصد به ۲5 درصد وجود 
داشته است. با اين حال همتي با اين پيشنهاد مخالفت 
ك��رده و بر ض��رورت حفظ نرخ مالي��ات فعلي براي 

شركت هاي بورسي تاكيد كرده است.

همچني��ن درخواس��ت هايي براي ح��ذف معافيت 
افزايش سرمايه از محل سود انباشته مطرح شده بود 
كه عبدالناصرهمتي بر لزوم حفظ اين معافيت براي 

حمايت از شركت ها تاكيد كرده است.
موضوع عرضه خودرو در بورس كالا نيز مورد بحث و 
بررسي قرار گرفت. در اين خصوص، اختلاف نظرهايي 
بين نهادهاي مختلف وجود دارد. در حالي كه شورا بر 
اين باور است كه عرضه خودرو در بورس كالا مي تواند 
به شفافيت و بهبود عملكرد بازار كمك كند، برخي از 
مقامات دولتي از جمله وزير صنعت، معدن و تجارت 
با اين موضوع مخالفت كرده اند. تصميم نهايي در اين 
خصوص به سياست هاي كلي دولت و نظر وزير اقتصاد 
و صمت بستگي دارد و قرار است مذاكراتي جدي در 

اين خصوص بين دو وزير انجام شود.
همچنين يكي از مهم ترين موضوعات مطرح ش��ده 
در جلس��ه، نرخ سود بانكي بود. شورا به شدت بر لزوم 
كاهش نرخ س��ود بانكي تاكيد كرد و از معاون بانك 
مركزي خواست تا برخورد جدي با بانك هايي كه به 
اين مصوبه عمل نمي كنند، داشته باشد. معاون بانك 
مركزي نيز در پاسخ، از برگزاري جلسه هيات انتظامي 
بانك مركزي در روز بعد خبر داد و اعلام كرد كه چهار 
بانك متخلف در اين جلسه مورد بررسي قرار خواهند 
گرفت. با اين حال، به نظر مي رسد كه نرخ سود بانكي 

همچنان بالاتر از نرخ مصوب ۲۳ درصد است.
حال در اينجا يك س��وال اساسي مطرح مي شود كه 
آيا اين جلسات نتيجه اي براي بورس دارد و مي تواند 
بازار سرمايه مثبت سازد يا خير؟ اگر بخواهيم سوابق 
گذش��ته را در نظر بگيريم مي توان گفت كه جلسات 
نتيجه مشخصي نداشتند و به نوعي نتوانستند روي 

بازار تاثير  بگذارند. 
با وجود اين جلسات روز گذشته شاخص كل بورس 
تهران نزولي شد و شاهد خروج نقدينگي از بازار بوديم. 
طي معاملات سومين روز كاري هفته يعني دوشنبه 
۳۰ مهر ۱۴۰۳، شاخص كل بورس تهران ۱۳ هزار و 
8۳۳ واحد معادل ۰.86 درصد كاهش داشت و به عدد 

۲ ميليون و 7  هزار  واحدي  رسيد.
همچنين شاخص كل هم وزن نيز ۳ هزار و 8۴۲ واحد 
كاهش يافت و به عدد 665 هزار و ۹۳7 واحدي رسيد. 
شاخص كل فرابورس بازار سرمايه نيز ۱۳5 واحد افت 

كرد و به عدد ۲۱ هزار و ۱۹۹ واحد رسيد.
ارزش كل معاملات روز ش��نبه بازار ۲5۲هزار و 5۳۲ 
ميليارد تومان بود كه از اين مبلغ ۲هزار و 8۴5 ميليارد 
تومان مربوط به معاملات خرد سهام و حق تقدم بود. 
در معاملات روز گذشته ۹6 درصد از ارزش معاملات 
بازار سهام به اوراق مشاركت اختصاص داشت و شاهد 
عرضه ۲۴۲ هزار و ۹۳6 همتي اوراق در بورس بوديم.
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تامين  مالي ۱۴۸  همتي دولت 
از  طريق  انتشار  اوراق  نقدي

وزارت امور اقتصادي و دارايي با انتشار گزارشي اعلام 
كرد: در ادامه اقدامات اين وزارتخانه براي تامين مالي 
اقتصاد كشور با هدف كاهش تبعات تورمي، خزانه داري 
كل كشور در سال جاري نسبت به انتشار و اوراق مرابحه 
عام دولتي به مبلغ ۲.5۴6.۰۰۰.۰۰۰ميليون ريال و نيز 
عرضه آن اوراق اقدام كرد كه پس از اخذ سفارش هاي 
خريد اوراق از متقاضيان يادش��ده در سامانه هاي بازار 
بين  بانكي كارگزاري بانك مركزي و مظنه يابي شركت 
مديريت فناوري ب��ورس ته��ران و همچنين عرضه 
عمومي، در مجموع مبل��غ ۱۴.76۴ميليارد تومان به 
صورت نقدي از محل فروش اوراق تامين شد. در مقابل 
مبلغ تامين شده از طريق انتشار اوراق نقدي در سال 
جاري به مبلغ ۱۹8هزار و ۳8ميليارد تومان، تاكنون 
مبلغ ۱۴8هزار و ۲85ميليارد تومان توسط خزانه داري 
كل كشور براي تسويه اصل و فرع اوراق در سال جاري 

پرداخت شده است.

كنترل دستوري؛ بلاي جان بورس
نبض بورس| سيد محمدرضا اعلمي، تحليلگر بازار 
سرمايه بيان كرد: بيش از ۱5 روز از نزولي شدن شاخص 
كل مي گذرد كه حتي محدود كردن دامنه نوسان نيز 
نتوانست جلوي ريزش هاي  اين روز هاي  بازار را  بگيرد. 
اگرچ��ه به زعم بعضي از كارشناس��ان بازار س��رمايه، 
محدوديت دامنه نوسان مي تواند ابزار خوبي براي كمك 
به بورس و به صلاح بازار باشد و با اين كار مي توان جلوي 
ريزش ها را گرفت، ولي واقعيت اين است كه محدوديت 
دامنه نوسان نه تنها چاره ساز نيست و باري از مشكلات 
بورس برنم��ي دارد بلكه باعث افزايش هرچه بيش��تر 
مشكلات نيز، مي شود. اين تحليلگر بازار سرمايه گفت: 
دولت نبايد در روند بازار سرمايه دخالت كند و در مقابل، 
بايد اجازه بدهد تا بازار بر مبناي عرضه و تقاضا مسير خود 
را پيدا كند؛ مگر اينكه يك اتفاق غيرقابل منتظره اي رخ 
دهد و بر روند بازار سرمايه تأثير بگذارد. بنده با محدوديت 
دامنه نوسان مخالف هستم، ولي تغييرات پياپي در ريز 
ساختار هاي بازار سرمايه را به صلاح نمي دانم. چون باعث 
س��لب اعتماد از بازار بورس مي شوند.  سيدمحمدرضا 
اعلمي اف��زود: دو راهكاري كه اين روز ها براي كمك به 
بازار سرمايه بيشتر شنيده مي شوند محدوديت دامنه 
نوسان و تزريق پول اس��ت كه بايد گفت هردوي اينها 
تأثيرات كوتاه مدت و موقت دارند و نمي توانند به بازار 
سرمايه كمك قابل توجهي كنند. به همين دليل، كنترل 
دس��توري بورس به هيچ عنوان كار درستي نيست و 

پيامدش  ازدست  رفتن  اعتماد  به  آن  است.

سايه  انتخابات   امريكا 
بر   بازارهاي  جهاني

باتوجه به اينكه بازارهاي جهاني احتمال وقوع ركود در 
اقتصاد جهان را بسيار كمتر از قبل مي بينند در روزهاي 
آينده تمركز بازارها عمدتا روي انتخابات امريكا، به عنوان 
بزرگ ترين اقتصاد جهان متمركز خواهد بود. با اينحال 
برخي داده هاي اقتصادي مي تواند همچنان مورد توجه 
بازيگران بازارها باش��د. اين هفته شاخص هاي پيشرو 
از انديش��كده Conference  Board روز دوش��نبه 
منتشر خواهد شد كه انتظارهاي مبني بر منفي بودن آن 
است. ولي باتوجه به اينكه اين شاخص ركود را در اقتصاد 
امريكا پيش بيني كرده است به همين دليل ديگر چندان 
نمي تواند مورد نظر تحليلگران بازارها باشد چراكه اقتصاد 
اين كشور براساس داده هاي منتشر شده قبلي همچنان 
قوي باقي مانده است.  به طور كلي بسياري از شاخص هاي 
اقتصادي كه در سال هاي گذشته سيگنال هاي تقريبا 
درس��تي به بازار مي دادند در چند س��ال اخير ديگر كار 
نمي كنند و اين دليلي اس��ت كه بس��ياري تحليلگران 
معتقدن��د رژيم بعد از كرون��ا با قب��ل از آن در داده هاي 
اقتصادي متفاوت اس��ت. داده هاي ف��روش خانه هاي 
چندساله )Existing Home Sales( نيز اين هفته 
از اقتصاد امريكا منتشر خواهد شد. از سوي ديگر گزارش 
 Fed( خلاصه شرايط اقتصادي فدرال رزروهاي محلي
Beige Book( نيز در اين هفته روز چهارشنبه مي تواند 
مورد توجه فعالان بازارها باشد. اين گزارش 8 بار در سال 
داده هاي اقتصادي فدرال رزروهاي محلي را جمع آوري 
و منتشر مي كند. درصورتي كه اين گزارش شرايط بهتري 
از اقتصاد را نسبت به گزارش هاي قبل نشان بدهد، بازار 
چشم انداز خوب اقتصادي را قيمت گذاري خواهد كرد. 
»درخواست هاي بيكاري امريكا« نيز در اين هفته منتشر 
خواهد شد. نكته اين است كه روند حركت اين شاخص 
تقريبا مانند سال هاي گذشته است، به طوري كه منطبق با 
شرايط فصلي است بنابراين در سطوحي قرار دارد كه اصلا 
نگران كننده نيست. و انتظار بازار اين است كه در همان 
حدود هفته قبل منتشر شود. داده هاي مربوط به »فروش 
خانه هاي نوساز در امريكا« در روز پنجشنبه منتشر خواهد 
شد. در روز جمعه »سفارش كالاهاي بادوام« نيز مي تواند 
مورد توجه خواهد بود كه انتظار مي رود منفي باش��د. با 
اينحال درحال حاضر داده هاي بخش خدمات از اقتصاد 
امريكا بيشتر مورد توجه هستند. به نظر مي رسد مهم ترين 
داده اقتصادي اين هفته »شاخص مديران خريد« باشد 
كه از اقتصادهاي امريكا و اروپا منتشر مي شود. با اين حال، 
بازار آنچنان انتظار تغيير از شاخص مديران خريد بخش 
توليد و خدمات را ندارد. اما اگر اين شاخص چه از جهت 
مثبت يا منفي فاصله اي با انتظارات داشته باشد، در بازار 
اثرگذار خواهد بود. مثلا اگر شاخص PMI به طور كلي 
مثبت يا بهتر از ماه قبل منتشر شود و به عنوان نمونه نويد 
يك بازگشت در شاخص PMI اروپا را بدهد مي تواند از 
طلا و يوور حمايت كند؛ ولي اگر برعكس آن اتفاق بيفتد 
مي تواند دلار را تقويت ك��رده و يورو را تضعيف كند.در 
بازار سهام باتوجه به اينكه انتخابات امريكا نزديك است 
فضاي انتخابات بيش��تر بر بازار حاكم خواهد بود. توجه 
بازار در اين مقطع بيش��تر معطوف به انتخابات است و 
هرچه انتخابات نزديك تر مي شود در تمام اقتصادهاي 
جهان  صحبت از اينكه چه كسي پيروز مي شود محور 

گفت وگوها   خواهد  بود.

ضرورت سرمايه گذاري مبتني بر 
اصول پايداري براي  بازار سرمايه

در نخس��تين روز دوره آموزشي »حاكميت شركتي با 
محوريت پايداري«، با حض��ور مديران عامل و اعضاي 
هيات مديره ناشران بورسي و فرابورسي در محل سالن 
همايش هاي س��ازمان بورس برگزار ش��د، بر ضرورت 
اصول پايداري در بازار سرمايه تاكيد شد. در ابتداي اين 
دوره آموزشي، رضا عيوض لو، معاون نظارت بر بورس ها و 
ناشران سازمان بورس و اوراق بهادار با بيان اينكه موضوع 
پايداري براي ش��ركت ها به يك ضرورت تبديل شده 
اس��ت، گفت: باتوجه به ناترازي هاي موجود در اقتصاد 
ايران، به ويژه در بخش ان��رژي، پايداري بيش از پيش 
براي ناشران و شركت ها اهميت مي يابد. به همين علت 
ضروري است شركت ها وضعيت حوزه انرژي و همچنين 
سرمايه گذاري در حوزه تكنولوژي را به سهامداران خود 
گزارش بدهند. عيوض لو با بيان اينكه جهان پيش تر از 
اين به سمت گزارشگري پايدار حركت كرده است، افزود: 
زماني كه بحث سرمايه گذاري مبتني بر اصول پايداري 
در كشور مطرح است، اين موضوع براي بازار سرمايه يك 
ضرورت است و لذا ناشران بايد به سمت پايداري حركت 
كنند، چرا كه ميزان اعتماد به ش��ركت ها را دو چندان 
مي كند. در اين دوره كليات مباحث حاكميت شركتي 
و گزارشگري پايداري و همچنين موضوعات مرتبط با 
»منشور حسابرسي داخلي و كميته حسابرسي«، »نظام 
مديريت ريس��ك يكپارچه« و »استانداردهاي افشاي 
پايداري« توسط اساتيد دوره مورد بحث و بررسي قرار 
گرفت. مه��رداد عاصي، سرپرس��ت اداره آموزش بازار 
سرمايه، با اشاره به اينكه دوره مذكور توسط مديريت 
پژوهش، توس��عه و مطالعات اس��لامي و با همكاري 
مديريت نظارت بر ناشران سازمان بورس و اوراق بهادار 
طي ۳ روز برگزار مي شود، توضيح داد: حدود 5۰۰ نفر 
از مديران عامل و اعضاي هيات مديره ناشران بورسي و 
فرابورسي براي شركت در اين دوره ثبت نام كرده اند. به 
شركت كنندگان در اين دوره آموزشي گواهي شركت 

در  دوره  اعطا  خواهد  شد.

عرضه  خودرو  در  بورس كالا 
بازار سنتي  را  ساماندهي مي كند

علي بخشنده، كارشناس بورس كالا به مزاياي عرضه 
خودرو در بورس كالا اشاره و اعلام كرد: تعيين قيمت 
پايه و قرار گرفتن آن بر روي تابلوي معاملات، منافعي 
را براي توليدكننده و خريدار به همراه دارد كه به مرور 
مي تواند باعث رونق بازار و توليد خودرو شود. او به منافع 
عرضه خودرو در بورس كالا براي توليد كننده اش��اره و 
اعلام كرد: قيمتي كه خودروس��از به صورت دستوري 
دريافت مي كند كم تر از قيمت بازار است و مابه تفاوت 
ايجاد ش��ده بين نرخ بازار و در كارخانه، نصيب دلالان 
مي شود. بخشنده گفت: با عرضه خودرو در بورس كالا و 
كشف قيمت  براساس عرضه و تقاضا، مابه التفاوت قيمت 
از بين مي رود و قيمت كش��ف شده به نرخ بازار نزديك 
خواهد شد. مدير كالا و انرژي كارگزاري بانك خاورميانه 
اعلام كرد: به طور قطع، افزايش قيمت باعث مي شود تا 
قيمت فروش براي توليدكننده منصفانه شود و به طور 
حتم تعيين قيمت مابين نرخ بازار و پايه، سودي را براي 
مصرف كننده نيز به همراه خواهد داشت. او در ادامه به 
مزاياي عرضه خودرو در بورس كالا براي مصرف كننده 
تاكيد كرد و گفت: توليدكننده در بورس كالا تضاميني 
براي تحويل خودرو ارايه مي كند، با توجه به اين مساله 
اگر خودروس��از در تحويل خودرو تاخير داشته باشد، 
بورس كالا به عنوان متولي اين بازار پيگير مي ش��ود و 
از طريق رفع معضل ايجاد شده، به دريافت ضرر و زيان 
مشخص شده در قرارداد اقدام مي كند. بخشنده اعلام 
كرد: در ش��رايط فعلي و با توجه به نرخ ارز و تحريم ها، 
اين روش مي تواند ضمن سامان بخشيدن بازار سنتي 
خودرو، دست واسطه گران را كوتاه كند و توليدكننده 
و مصرف كننده از اين اقدام منتفع ش��وند. مدير كالا و 
انرژي كارگزاري بانك خاورميانه گفت: با عرضه خودرو 
در بورس كالا، قيمت ها رقابتي مي شوند و از اين مسير، 
سود معقولي نصيب توليدكننده و خريدار خواهد شد. او 
به الزام خودرو در بورس كالا در مقطع فعلي اشاره كرد و 
ادامه داد: ماهيت بورس هاي كالايي مربوط به مواد اوليه 
و واسطه اي است اما با ساز و كار در نظر گرفته شده در بازار 
فرعي، محصولات مصرفي مانند خودرو نيز مي توانند بنا 

بر  ضرورت  نياز جامعه  وارد  بورس كالا   شوند.

۶۳ درخواست سرمايه گذاري 
خارجي بررسي و تصويب شد

دويس��ت و هش��تاد و پنجمي��ن جلس��ه هي��ات 
س��رمايه گذاري خارجي و سومين جلس��ه در دولت 
چهاردهم، به رياست علي فكري معاون وزير و رييس 
كل س��ازمان و با حضور اعضاي هيات سرمايه گذاري 
خارجي ش��امل س��ازمان برنام��ه و بودجه كش��ور، 
وزارت امور خارجه، بانك مرك��زي، اتاق تعاون ايران 
و نمايندگان دس��تگاه هاي تخصصي ذيربط از جمله 
وزارت راه و شهرس��ازي، وزارت صنع��ت، مع��دن و 
تجارت، وزارت نيرو، وزارت جهاد كشاورزي، دبيرخانه 
مناطق آزاد صنعتي و تجاري، س��ازمان بورس اوراق 
بهادار و س��ازمان بنادر و كش��تيراني در محل سالن 
خليج فارس س��ازمان س��رمايه گذاري و كمك هاي 
اقتصادي و فني ايران برگزار شد.  در اين جلسه تعداد 
68 درخواست مربوط به سرمايه گذاري خارجي مورد 
بررسي قرار گرفت كه از بين آنها تعداد 6۳ درخواست 
سرمايه گذاري خارجي در بخش هاي مختلف اقتصادي 
از جمله نف��ت و گاز، انرژي هاي تجديدپذير، صنعت 
خودرو، دارو، مواد غذايي، س��اختمان، گردش��گري، 
لوازم الكترونيكي، ساخت و ساختمان، حمل و نقل، 
خدمات و كشاورزي و از كشورهاي مختلف از جمله 
آلمان، هلند، كانادا، چين، روس��يه، عمان، اس��پانيا، 
گرجستان، دانمارك، اتريش، تركيه، امارات متحده 
عربي، پاكستان، عراق، افغانستان، ارمنستان و ايرانيان 
مقيم خارج از كشور به ارزش معادل 5۰۰ ميليون دلار، 

به تصويب هيات سرمايه گذاري خارجي رسيد.

»تعادل«  گزارش  مي دهد

بورسدرميانهحمايتها

لازمه  جذب   نقدينگي، ثبات  در  سياستگذاري  كلان
اميرمحمد رحيم��ي، مديرعامل هلدين��گ مالي و 
سرمايه گذاري س��ينا در خصوص روند اين روزهاي 
بازار سرمايه گفت: »اين روزها بازارسرمايه با مشكلات 
متعددي دس��ت و پنجه نرم مي كند؛ از ناترازي ها در 
حوزه هاي كلان اقتصادي گرفته تا افزايش ريسك هاي 
سيس��تماتيك سياسي ناش��ي از تنش هاي منطقه، 
همگي دست به دست هم داده تا بازار سرمايه شرايط 
دش��واري را س��پري كند به خصوص ك��ه با تصميم 
س��ازمان مبني بر محدوديت دامنه نوسان و كاهش 
حجم معاملات، به نوعي اين بازار به طور غيررس��مي 
تعطيل شده است. در چنين شرايطي براي شركت هاي 
س��رمايه گذاري كه ماهيت فعاليت آنه��ا محدود به 
ابزارهاي بازار س��رمايه است، چينش بهينه پرتفوي 
س��رمايه گذاري و توجه به طبقات مختلف دارايي از 

اهميت ويژه اي برخوردار است.«
وي ادامه داد: خصوصا در برهه فعلي كه محدوديت هاي 
دامنه نوسان، نقدشوندگي را در بازار سرمايه به معضلي 
براي س��هامداران تبديل كرده اس��ت، اتخاذ استراتژي 
فع��ال و منعطف در تغيير تركي��ب پرتفوي، مهم جلوه 
مي كند. در س��ال گذش��ته ورود به ابزار درآمد ثابت در 
كنار حداقل ريسك قابل پذيرش، بيشترين بازدهي را 
براي سرمايه گذاران فراهم مي آورد در حالي كه شاخص 
بورس كمترين بازدهي را در بين بازارهاي موازي داشت. 
بررس��ي روند بازارهاي موازي از ابتداي س��ال تاكنون 
نش��ان مي دهد كه با تغيير پارامترهاي اقتصاد جهاني 
و ش��رايط ژئوپليتيكي، افزايش س��هم طلا در پرتفوي 
بازدهي بالاتري را به نسبت ساير بازاهاي موازي نسيب 
س��رمايه گذاران كرده اس��ت. از اين رو با در نظر گرفتن 
دورنماي متغيرهايي همچون ريس��ك هاي سياسي و 
بين المللي، دورنماي نرخ بهره، انتظارات تورمي و بسياري 
از اين دس��ت، هلدينگ مالي سينا نيز طبقات مختلف 
دارايي همچون س��هام، طلا و ابزار درآمد ثابت را در نظر 
گرفته و با اتكا به دورنماي متغيرهاي اقتصادي و سياسي، 

با تغيير شرايط منعطف عمل خواهد كرد.
اين فعال بازارهاي مالي در پاسخ به سوال براي افزايش 
حجم معاملات و بازگشت سرمايه داران به بازار سهام 
چه راهكارهايي پيش��نهاد مي كنيد، گفت: »سرمايه 
از تنش و ناآرامي بيزار است و قاعدتا به دنبال كاهش 
ريس��ك و افزايش بازدهي، س��رمايه  به دارايي هاي 
مختلف تبديل مي شود. اين روزها كه به دنبال شرايط 
خاص بازار سرمايه ارزش معاملات خرد فاصله معني 
داري با دوران رونق و اوج خود دارد مي توان به راحتي 
عدم جذابيت ب��ورس را در ميان بازاره��ا درك كرد. 
براي جذب نقدينگي در بازار س��رمايه نيازمند اتخاذ 
سياس��يت هايي جهت افزايش كارايي، ش��فافيت و 
مقررات زدايي در سطح رگولاتوري هستيم. همچنين 

تغيير در ش��رايط كلان كش��ور، ايحاد گشايش هاي 
بين المللي، ثبات در سياستگذاري كلان و بسياري از 
اين دست از جمله عواملي هستند كه نياز به همكاري 

در سطح دولت است.«
وي توضيح داد: » توس��عه و ش��فافيت بازارس��رمايه به 
خص��وص در ده س��ال اخير، نش��ان داد بازار س��رمايه 
بهترين محل براي واگذاري س��هام شركت هاي دولتي 
به بخ��ش خصوص��ي واقعي اس��ت اما مش��كلاتي در 
واگذاري ها همچون نحوه ارزش��گذاري ش��ركت، عدم 
مديريت بهينه شركت ها كه منجر به وضعيت نابسامان 
و زيانده بودن بسياري از آنها ش��ده، عدم تطابق شرايط 
شركت ها با حداقل هاي مورد نياز براي پذيرش در بازار 
س��رمايه و واگذاري به بخش خصوصي واقعي ملاحظه 
مي ش��ود. به نظر، ثبات در سياس��ت گذاري اقتصادي و 
سياست هاي تش��ويقي- حمايتي از بخش خصوصي به 
منظور س��رمايه گذاري در اين بنگاه ها مهم ترين مساله 
خصوصي س��ازي اس��ت. براي مث��ال در برخي صنايع، 
واگ��ذاري يك بخش از كل زنجيره توليد مي تواند توليد 
كل زنجي��ره را مخت��ل كرده و طبيعتاً در س��طح كلان 
كشور، رش��د اقتصادي را تحت تأثير قرار دهد. از سوي 
ديگر واگ��ذاري كل زنجيره به بخش خصوصي نيازمند 
س��رمايه  بالايي بوده كه ب��ه حمايت  دولت و تس��هيل 
سرمايه گذاري ها اعم از داخلي و خارجي نياز دارد. طبيعتاً 
سياست گذاري در راستاي هدايت منابع سرگردان اقتصاد 
از فعاليت هاي س��وداگرانه به بخش واقعي توليد نقش 

مهمي در خصوصي سازي با كيفيت خواهد داشت«.
اين كارش��ناس بازارهاي مالي تشريح كرد: »در حال 
حاض��ر ارزش دلاري بازار در مح��دوده ۱۲۰ ميليارد 
دلاري قرار دارد و رس��يدن به محدوده ۴۰۰ ميليارد 
دلاري كه به نوعي سقف ش��اخص كل در سال ۹۹ را 

تداعي مي كند، الزامات زيادي را به همراه دارد چرا كه 
عموما رش��د بازار سهام در پي انتظارات تورمي بوده و 
نرخ ارز همواره مح��رك روندهاي صعودي در بورس 
بوده است. دس��تيابي به چنين اعدادي نيازمند رشد 
واقعي اقتصادي، توسعه زيرساخت ها، جذب سرمايه 
در بخش ه��اي مختلف اقتصادي، ثبات سياس��ي و 
اقتصادي و عواملي از اين دست است؛ از اين رو به نظر 
مي رسد هدف گذاري در اين بخش كه از زبان رياست 
جديد سازمان بورس نيز شنيده شد به تنهايي و بدون 

همكاري بخش هاي مختلف دولت دشوار باشد.«
رحيم��ي گفت: » طبيعت��ا قانون ب��ازار اوراق بهادار، 
كمك هاي چشمگيري به انسجام و توسعه بازار سرمايه 
كرده است. به نظر مي رسد س��اختار كلي قانون بازار 
مناسب بوده و فقط نيازمند بررسي هاي كارشناسي و 
مقايسه با قوانين بازار سرمايه در كشورهاي توسعه يافته 
و البته تعديل آن متناسب با واقعيت هاي اقتصاد ايران 
است. براي مثال توسعه فين تك و فناوري هاي نوين 
مالي در بازار سرمايه، توسعه ابزارهاي نوين مالي مبتني 
بر شرع و قوانين كشور و شكل گيري نهادي به عنوان 
نماينده س��هامداران خرد باتوجه به ساختار مالكيت 
شركت ها در بازار سرمايه موضوعاتي است كه مي تواند 

مورد بازنگري در قانون بازار اوراق بهادار قرار بگيرد.«
اين مسوول ادامه داد: »به نظر اينجانب رييس سازمان 
نماينده كليه اركان و فعالان بازار سرمايه در قواي سه گانه 
ب��وده و بايد در گام اول در راس��تاي صيان��ت از حقوق 
سهامداران در تدوين مقررات و دستورالعمل ها نقشي 
موثر ايفا كند. طبيعتاً رش��د و توسعه نهادهاي مالي در 
گروي اس��تقبال س��رمايه گذاران از بازارسرمايه است. 
همانطور كه پيشتر عرض شد، به نظر اينجانب بازار سهام 
مهم ترين تأثير را در توسعه بازار سرمايه، در مقايسه با ساير 

بازارهاي مالي دارد. علاوه بر آن ايجاد دستورالعمل هاي 
شفاف و با جزييات بيش��تر در نظارت سازمان بورس و 
ساير بورس ها بر سرمايه گذاران و نهادهاي مالي مي تواند 
كمك كننده باشد. به نظر مي رسد زيرساخت هاي فناوري 
در اركان مختلف بازار سرمايه نيازمند به روزرساني بوده 
كه رياست سازمان در سياست گذاري ها مي تواند نقش 

موثري در اين زمينه ايفا كند.«
رحيم��ي در پيش بين��ي معاملات اظهار ك��رد: »در 
شرايطي كه ريسك هاي ژئوپليتيكي در منطقه افزايش 
پيدا كرده، پيش بيني ش��رايط بازارسرمايه در بازده 
ميان مدت دشوار است، اما اگر تنش هاي منطقه رو به 
آرامي پيش رود مي توان بازار سرمايه را بيشتر از منظر 
متغيرهاي كلان بررسي كرد. قطعا مولفه هاي زيادي 
در روند آتي بازار سرمايه تاثيرگذار هستند، اما انتظارات 
تورمي و دورنماي دلار و همچنين سياست هاي دولت 
در جهت كاهش فاصله دلار بازار آزاد و نيما، مي تواند 
موتور محركه اي براي بازارسرمايه باشد. از سوي ديگر 
انتخابات امريكا، فض��اي مذاكراتي پيش روي دولت 
فعلي و انتظار گش��ايش هاي بين المللي نيز مي تواند 
براي بازار س��رمايه مثبت قلمداد ش��ود. به طور كلي 
روندهاي رشدي در بازار سرمايه معمولا در بازه زماني 
كوتاهي رخ مي دهد و عموما روندهاي اصلاحي طولاني 
و فرسايشي هس��تند. از اين رو انتظار مي رود با فرض 
بهبود تنش هاي منطقه، بازار سرمايه بازدهي معقولي 

را در شش ماهه دوم براي سهامداران فرآهم آورد.«
اين فعال بازاره��اي مالي در نهايت ب��ه صداي بورس 
گفت: » اين موض��وع با در نظر گرفتن التهابات منطقه 
و محدوديت ه��اي معاملاتي حال حاض��ر چندان هم 
دور از انتظار نيس��ت، اما اگر نگاهي بلندمدت داشته و 
شرايط پرالتهاب اين روزها را در نظر نگيريم. بايد سوال 
كنيم كه چرا سرمايه گذاران بالقوه به سمت بازار سرمايه 
جذب نمي شوند و به بياني ديگر چه شرايطي بايد برقرار 
باشد كه پول هوشمند بازار سرمايه را به عنوان مكاني 
براي كس��ب بازدهي تلقي كند. روشن است كه يكي از 
مهم ترين عوامل، دورنماي جذاب سرمايه گذاري براي 
سرمايه گذاران است. در شرايطي كه اتخاذ تصميمات 
خلق الساعه به ضرر ش��ركت هاي بورسي تمام شده و 
نبود زيرساخت ها، چشم انداز روشني را از آينده صنايع 
نشان نمي دهد، بازار سرمايه هم از اولويت سرمايه گذاران 
خارج مي شود. از س��ويي انتظار مي رود در كنار ايجاد 
فرصت هاي سرمايه گذاري، اعتماد در سطح كلان به بازار 
تزريق شود و ديد بلندمدتي در بازار سهام به كار گرفته 
شود. به نظر مي رسد اهميت بازار سرمايه و جايگاه آن در 
اقتصاد براي تصميم گيران اقتصادي مشخص شده و بايد 
اين مديران با تصميمات مبتني بر منطق، دوباره روزهاي 

پر سودي را براي سرمايه گذاران به ارمغان بياورند.«


