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بازار  سکه و طلا
نوع

سکه طرح قديم

سکه طرح جديد

نيم سکه

ربع سکه

سکه يك گرمي

هر گرم طلاي 18 عيار

991000

994000

498000

268000

172000

101530

تغييرقيمت

بازار  جهاني

نوع

هر اونس طلا

نقره 

هر بشکه نفت اوپك

هر بشکه نفت برنت

1242.20

16.92

53.36

52.28

تغييرقيمت )دلار(

تغييرنرخ برابري ارزها

يورو به دلار

پوند به دلار

دلار به درهم

1.1323

1.524

3.6732

بازار  ارز
مبادلاتینوع ارز تغييرتغييربازار آزاد

دلار آمريکا

يورو

پوند انگليس

درهم امارات

3424

3923

5231

938

2755

3123

4204

750

شهروند| بازار سرمایه در 10 س��ال گذشته در مدار 
رونق و توسعه حرکت کرده اس��ت؛ به این ترتیب هم بر 
تعداد بازارها و ابزارها افزوده ش��ده هم بر میزان فعالان و 
معامله گران و البته حجم و ارزش معاملات که این رشد و 
توسعه با فعالیت دولت های نهم و دهم همراه شد. دولتی 
که به شدت تلاش کرد بازار س��رمایه و به خصوص تالار 
حافظ، ش��اخص این بورس را به میزان الحراره موفقیت 
خود تبدیل کند. این توجه با تش��دید تحریم ها بیشتر 
هم شد. یعنی در شرایطی که کاهش شدید قیمت نفت 
و افت تزریق ارز، رکود را در بیشتر بازارها حاکم کرده بود، 
این بورس بود که می توانست به مدد رشد شگفت انگیز 
شاخص و حمایت های محس��وس به نقطه قوت و شاید 
تنها نقطه قوت کارنامه اقتصادی دولت تبدیل شود. در 
همان زمان وقتی شاخص هفته ای چند بار کانال عوض 
می کرد و رکورد می زد، بس��یاری بر این باور بودند که در 
رشد و رونق هیجانی بازار به سادگی می توان رد پای نهاد 
ناظر بازار و در مقام بالاتر دولت را دید و این بدان معنا بود 

که بالاخره با یک تلنگر حباب بازار از بین خواهد رفت.
پای دولت در ميان بود

حرفه ای های بازار و کارشناسان اقتصادی یا دست کم 
بیشتر آنها بر این باور بودند که دولت به صورت مصنوعی 
قیمت های سهام را بالا نگه داش��ته است تا یک تصویر 
مثبت از وضع اقتصادی کشور نشان دهد. به دلیل همین 
غیرواقعی بودن رش��د و رونق با جایگزین شدن دولت، 
بازار چند ماهی در سایه هیجان نتیجه انتخابات در مدار 
صعود باقی ماند اما بعد تغییر مس��یر داد. ضربه نهایی را 
هم تغییر قیمت خوراک پتروش��یمی ها زد و شاخص را 
وارد فاز نزولی کرد که تا پاییز امسال نیز تداوم داشت. این 
تغییر مسیر البته از منظر بسیاری از فعالان بازار به تغییر 
سیاست دولت در حمایت از بورس تعبیر شد. منتقدان 
می گفتند دولت خود بی میل به کس��ادی بورس نیست 
تا شاید نقدینگی ها از این بازار خارج شود و دیگر بازارها 
ازجمله مسکن را رونق دهد. البته دولت یازدهم این اتهام 
را رد کرد و حتی تدابیری هم برای نجات بازار اندیش��ید. 
ازجمله دعوت از حقوقی ه��ا ب��رای بازارگردانی و البته 
استفاده از صندوق توسعه بازار سرمایه که البته پیش تر 
تشکیل ش��ده بود اما از بهار 93 مورد توجه قرار گرفت تا 

شاید ثبات را به بازار بازگرداند.
صندوق توسعه بازار وارد ميدان شد

 صندوق توسعه بازار  سال 91 توسط مجمع موسسی 
مشتمل بر 11 نهاد حقوقی تشکیل شد. آنها تعهد کردند، 
مبلغی معادل 30 میلیارد تومان را برای ش��روع فعالیت 
به حس��اب صندوق واریز کنند، اما این صندوق عملا تا 
اردیبهشت ماه امسال منفعل بود. اما بعد از جلسه ای که 
در وزارت اقتصاد برگزار شد، قرار شد بانک های دولتی و 
بیمه ها به منابع صندوق کمک کنند تا منابع این صندوق 
افزایش یابد و در نتیجه تحرک صندوق هم در بازار نسبت 
به قبل شدت گیرد. به این ترتیب صندوقی که منابع آن از 
سوی موسسان تأمین می شد توسط آورده نهادهایی که 
شخص وزیر با آنها توافق کرده بود تقویت شد. ازجمله این 
نهادها بانک های خصوصی بودند که بعدا بیمه های دولتی 
نیز به آنها اضافه شدند. البته درنهایت و برخلاف وعده ها 

پولی از نهادهای فعال بازار جذب نشد.
انتقال مدام مدیریت

قدم بعدی موضوع مدیریت این صندوق بود. به عبارت 
دیگر چون ساختاری برای چنین صندوقی با این میزان 
منابع وجود نداش��ت، تولیت صندوق به تأمین سرمایه 
امین و س��پس به مرکز مالی ایران س��پرده شد. درحال 
حاضر هم با تحولی جدی��د مدیریت صندوق همچنان 
در اختی��ار مرکز مالی ایران اس��ت. همی��ن جابه جایی 
مدیریت و نحوه انتخاب آن در کنار میزان و مدت دخالت 
این صندوق در رون��د حرکتی بازار به مهم ترین بخش از 
انتقادها از صندوق توسعه بازار سرمایه تبدیل شده است. 
منتقدان می گویند منابع مالی صندوق به سرمایه گذار 
بخش خصوصی یا دولتی تعلق دارد، اما متولی آن کس 
دیگری است و تصمیم گیری هم به فرد دیگری سپرده 

شده و همه اینها یعنی ابهام.
صندوق ثبات یا توسعه 

باوجودی که مدتی از ش��کل گیری صندوق توس��عه 
بازار س��رمایه می گ��ذرد ولی هن��وز بر س��رماهیت آن 
اختلاف نظر وجود دارد. به عنوان مثال معلوم نیس��ت به 
چه دلیلی گروهی این صن��دوق را با صندوق های ثبات 
در دنیا برابر می دانند. درحالی که این صندوق ها مربوط 
به کل اقتصاد اس��ت؛ ن��ه صرفا بازار س��رمایه. به عبارت 

دیگر هیچ صندوق ثباتی در دنیا صرفا برای بازار سرمایه 
تشکیل نشده است. جالب این که این صندوق ها در دنیا 
با چند ش��رط مهم مواجه هستند که شرط اول تشکیل 
برای عبور از بحران های بزرگ اس��ت. این درحالی است 
که از نظر بس��یاری از کارشناس��ان اتفاقی که در بورس 
تهران رخ داد، نوس��ان بود نه بحران بزرگ. بنابراین لزوم 
تشکیل اولیه صندوق مورد سوال است. نکته دیگر این که 
اساسا دولت ها از دخالت بلندمدت در بازار سرمایه پرهیز 
می کنند. ضمن این که کمک هایی که صورت گرفته هم 
در بس��تر افزایش اعتبارها، افزایش وام و توقف سیستم 

معاملاتی بوده و نه در جهت خرید سهام. 
نگرانی از مداخله و رانت های اطلاعاتی

در این میان مهم ترین تهدید از ناحیه صندوق توسعه 
بازار سرمایه خطر مداخله دولت در آن است که درنهایت 
به رفتارهای ناصحیح منجر می شود. یکی از نمونه های 
این رفتارهای ناصحیح تش��خیص قیم��ت و ارزش یک 
سهام اس��ت که می تواند بالاتر یا پایین تر از ارزش واقعی 
آن باش��د. چون اگر یک صندوق خصوصی در این مورد 

تش��خیص اش��تباه دهد فقط خودش متضرر می شود 
اما تشخیص اشتباه صندوق توسعه بازار نه تنها بار مالی 
برای سایر بازیگران دارد بلکه برای برخی هم فرصت های 

اطلاعاتی ایجاد می کند.
ابزاری برای تاثيرگذاری دولت

»محمودرض��ا خواج��ه نصی��ری« مدیر نظ��ارت بر 
بورس های س��ازمان ب��ورس اوراق به��ادار در برابر این 
پرس��ش ها و ابهامات دلایلی دارد، هرچند که این دلایل 
هم در پاره ای موارد چندان قانع کننده به نظر نمی رسد. 
او معتقد اس��ت: زمانی که صندوق توسعه بازار سرمایه 
تأس��یس ش��د، نگاه بازارگردانی و تأمین نقدشوندگی 
داشت. چون بازار هم با مش��کلات اساسی مواجه نبود و 
اساس��ا در چارچوب حمایت و تثبیت نمی گنجید اما با 
ایجاد موج نوسان به دنبال معضل خوراک پتروشیمی ها 
نگاه صندوق حمایتی ش��د. او می گوید:  اصولا در تمام 
کشورها صندوق هایی از این دست به نوعی ابزار برای ورود 
دولت به بازار و تاثیرگذاری بر آن ش��کل می گیرد. مانند 
بسته نجات بانک ها در آمریکا یا اتفاقی که چند سال پیش 

در مورد معاملات فروش استقراضی در هنگ کنگ افتاد. 
در همه این اتفاقات پس از نزول بازار صندوق های تثبیت 
ایجاد شد و شروع به اعتمادس��ازی کرد. به عبارت  دیگر 
عملکرد اصلی این صندوق ها در دنی��ا ایجاد اعتماد بود 
که این موضوع ناشی از فشار ایجاد شده به دلیل افزایش 
ریسک های سیستماتیک یعنی دولت، جنگ، آشوب، 
بی ثباتی، تصویب یک ماده جدید در قانون های مالیاتی 
بود. این استدلال البته درحالی صورت می گیرد که از نظر 
حرفه ای های بازار اساسا این صندوق، با تعریف صندوق 
ثبات در دنیا مطابقت دارد. ضمن این که دخالت دولت ها 
از طریق این صندوق ها مقطعی اس��ت ن��ه بلندمدت و 

دامنه دار.
گاهی دخالت دولت لازم است

خواجه نصیر با این که معتقد است در مجموع مداخله 
در بازار، گزینه مطلوبی نیست، اما می گوید: در مواقعی باید 
تصمیم اقتضایی گرفت و دولت و س��ازمان بورس هم در 
اردیبهشت امسال چنین تصمیمی گرفتند. ضمن این که 
ورود صندوق توس��عه در بازار، هم اکنون ک��ه وضع بازار 
بهتر ش��ده، کاهش یافته و این کاهش را می توان دلیلی 
برای خروج دولت از بازار دانس��ت. نکته دیگ��ر در مورد 
فعالیت صندوق توسعه سرمایه، س��ودی است که عاید 
س��هامدارانش می ش��ود. یعنی آیا این میل به سوددهی 
مانعی از حمایت سالم از بازار و مجموعه سهامداران با توجه 

به رانت های اطلاعاتی که شکل گرفته است، نمی شود.
سودآوری مقدس است حتی برای صندوق توسعه

خواجه نصیری می گوید: تلاش برای سودآور کردن امر 
مقدسی در بازار سرمایه است و نباید گفت همه کسانی که 
در بازار سرمایه پولدار می شوند، دزد و کلاهبردارند. کسی 
که وارد حوزه مالی می شود، در پایان  سال باید ببیند که 
چقدر برای ثروت و سرمایه اش تلاش کرده است. به اعتقاد 
خواجه نصیری بازارگردان می تواند هم نقدشوندگی ایجاد 
کند و هم سود کس��ب کند و امروزه بازارگردانی در دنیا 
یک کسب وکار محسوب می شود. بنابراین الزاما نه تنها 
با هم تضاد ندارند بلکه می توانند در راستای یکدیگر هم 
باشند. در خصوص زمان فعالیت هم خواجه نصیری بر این 
باور است که لازم نیست صندوق تنها در روزهای بحران 
فعال شود. بلکه باید همیشه درحال جمع کردن منابع 
باشد تا هنگام بحران دچار مشکل نشود. او حتی معتقد 
است اگر چه تبدیل شدن این صندوق به ابزاری برای نهاد 
حاکمیتی به دغدغه بازار تبدیل شده اما در صورت وقوع 
چنین اتفاقی اشکال ندارد. چون صندوق  های ثبات بازار 
ابزاری هستند برای افزایش اعتماد سرمایه گذاران به بازار 
و ایجاد ثبات. بنابراین در دست دولت ها قرار می گیرند. 
یعنی اگر صندوق توسعه بازاری ایجاد شده است که تمام 
ارکان بازار سرمایه یعنی بورس، فرابورس و سپرده گذاری 
و س��ازمان بورس می توانند به عملک��رد بهتر آن کمک 
کنند، باید این کار را بکنند. اما نگرانی از آن جا آغاز می شود 
که سیستم و نهاد ناظر در راستای منافع خود از این ابزار 
استفاده کند. بنابراین می توانیم موضوع مداخله را آنچنان 
برجس��ته نکنیم و اصل تش��کیل صندوق توسعه را زیر 

سوال نبریم. 

 »شهروند« از کارکردهای صندوق توسعه بازار سرمایه در ایران  گزارش می دهد

صندوقی برای عبور از بحران بورس
  آیا صندوق توسعه بازار، ابزار دخالت دولت است  

از تالار چه خبر 

   رونمایی س�امانه معاملات برخط بازار 
مش�تقه در بورس کالا| مراس��م رونمایی از 
سامانه معاملات برخط بازار مشتقه کالایی بورس 
کالای ای��ران با حضور رئیس س��ازمان بورس و 
اوراق بهادار و اعضای هیأت مدیره رئیس بورس 
کالای ای��ران و مقامات و مدیران بازار س��رمایه 
برگزار شد. رئیس سازمان بورس این اقدام بورس 
کالا را پاس��خ به مطالبات بازار سرمایه دانست و 
افزود: راه اندازی سامانه معاملات برخط مشتقات 
در بورس کالا، اقدامی مناس��ب در جهت تأمین 
انتظارات فعالان بازار س��رمایه مبن��ی بر تنوع 
بخشی به پرتفوی سرمایه گذاری و دسترسی به 

ابزارهای متنوع در این زمینه است.

   ف�روش 100 درصدی س�هام نوس�ازی 
صنایع ای�ران | تعداد 91 میلی��ون و 630 هزار 
س��هم ش��رکت نوس��ازی صنایع ایران معادل 
100 درصد سهام این شرکت به قیمت پایه هر 
سهم 2032 ریال و ارزش کل پایه 186 میلیارد 
و 192 میلیون و 160 هزار ریال روز گذش��ته در 
فرابورس عرضه شد که به همین قیمت پایه نیز 
به فروش رسید. براس��اس این گزارش؛ سازمان 
خصوصی س��ازی این میزان سهام را به وکالت از 
سوی سازمان گسترش و نوسازی صنایع ایران به 
صورت 15 درصد نقد و بقیه اقساط 5ساله واگذار 

کرد. 

   واگ�ذاری 38  ه�زار  ميلي�ارد تومان 
تص�دی دولت�ی | از ابت��دای امس��ال تا نیمه 
بهمن ماه، 38 ه��زار و 229 میلیارد ریال س��هم 
دولتی توسط سازمان خصوصی س��ازی واگذار 
ش��ده که از این میزان، 2987 میلی��ارد ریال در 
بورس، 26 هزار و 854 میلیارد ریال در فرابورس، 
8 هزار و 388 میلی��ارد ریال از طری��ق مزایده و 
یک میلیارد ری��ال از طریق مذاک��ره به فروش 

رسیده است. 

اتفاق روز

نامه وزیر صنعت به رئیس جمهوری در 
مورد غیرانحصاری بودن بازار خودرو

محمدرضا نعمت زاده، وزیر صنع��ت در نامه ای 
به رئیس جمهور، اس��تدلال های خ��ود را در مورد 
انحصاری نبودن بازار خودرو ارایه کرد و آزادسازی 
قیمت  خودرو را خواستار ش��د. وی در نامه ای که 
به رئیس جمهوری و همچنین جهانگیری معاون 
اول رئیس جمهوري، ش��ورای اقتص��اد و نوبخت 
رئیس س��ازمان مدیریت و برنامه ریزی ارایه شد، 
اس��تدلال های وزارت صنع��ت، مع��دن و تجارت 
مبنی بر انحصاری نبودن بازار خودروهای داخلی 
را ارایه کرد. متن استدلال های وزیر صنعت به این 
شرح اس��ت: ماده 5 و 6، دستورالعمل تبصره یک 
بند )د( ماده 101 قانون برنامه 5 ساله پنجم توسعه 
جمهوری اسلامی ایران، کالای انحصاری و فهرست 
کالاهای انحصاری در کشور را به شرح زیر تعیین 
می کند: م��اده 5- کالاهای انحص��اری، کالاهایی 
هستند که سهم یک یا چند بنگاه عادی یا شرکت 
تولیدکننده، خریدار و فروشنده از عرضه و تقاضای 
بازار به میزانی باشد که قدرت تعیین قیمت یا مقدار 
را در بازار داشته باشد و یا ورود بنگاه های جدید به 

بازار یا خروج از آن با محدودیت مواجه باشد.

بازگشت بورس به عقب؛

افت 448 واحدی شاخص کل

شهروند| شاخص کل بورس اوراق بهادار دیروز 
هم روند کاهشی داش��ته و با 448 واحد افت کانال 
65 هزار واحدی را ترک کرده و روی نقطه 64 هزار 
و 917 واحد ایس��تاد. ارزش روز بورس اوراق بهادار 
ایران به 291 ه��زار  میلیارد تومان رس��ید. دیروز 
معامله گران بورس اوراق بهادار 543 میلیون برگه 
س��هم در قالب 47 هزار و 427 نوب��ت معامله و به 
ارزش 106 میلیارد تومان دادوس��تد کردند. با این 
حساب پس از رش��د حدود 800 واحدی شاخص 
در هفته های اخیر در 2 مرحله سقوط 400 واحدی 
وضعیت بورس را به گذش��ته برگرداند. ش��اخص 
صنعت امروز با 260 واحد کاهش به 54 هزار و 495 

واحد رسید.

بازار سرمایه

شاخص ها
عنوان شاخص

كل

30 شركت بزرگ

آزاد شناور

بازار اول

بازار دوم

صنعت

64917.5

2905.1

73984.1

47817.3

127705.7

54495.6

)448.8(

)20.7(

)682.7(

)350(

)755.3(

)260.1(

)0.69(

)0.71(

)0.91(

)0.73(

)0.59(

)0.48(

درصدتغييرمقدار

نرخ نامه

کمک اچ اس بی س�ی به کلاهبرداران: بانک 
بزرگ و جهانی HSBC سال هاس��ت به وس��یله 
شاخه سوییسی خود از لشکری از تاجران اسلحه، 
فراریان مالی��ات، دیکتاتورها و افراد مش��هوری را 
حمایت کرده است که ارزش حساب های آنان بیش 
از 100 میلیارد دلار است. اسنادی که کنسرسیوم 
بین المللی تحقیقات خبرنگاران افشا کرده نشان 
می دهد این بانک از سیس��تم مخف��ی بانکداری 
سوییس برای پوش��اندن هویت صاحبان حساب 
استفاده کرده و در بس��یاری از موارد به آنان کمک 

کرده از پرداخت مالیات فرار کنند. )سی ان ان(

کاه�ش ارزش ب�ورس یون�ان و اروپ�ا: روز 
گذشته آلکسیس سیپاراس نخست وزیر یونان در 
نخستین س��خنرانی در پارلمان برنامه های برای 
کاهش اقدامات سختگیرانه برکش��ورش اعلام و 
تعهد کرده است وضع کنونی ادامه نخواهد یافت. 
همین امر سبب ش��د بورس یونان با کاهش ارزش 
روبه رو ش��ود که این امر به کاهش شاخص بورس 

اروپا نیز منجر شد. )رویترز(

کاه�ش دکل های حف�اری فع�ال آمریکا: 
قیمت نف��ت در بازارهای جهانی ب��ه دلیل توقف 
فعالیت دکل های نفتی آمریکا تا حدودی افزایش 
یافته و در اطراف قیمت 58 دلار به ازای هر بشکه در 
نوسان است اما آمارهای ضعیف از بخش تجارت در 

چین مانع از افزایش بیشتر آن می شود. )رویترز(

افزای�ش 6 دلاری قيم�ت ط�لا: نگرانی در 
مورد اقتصاد چین طلا را ب��ا 5.81 دلار افزایش به 
1239.85 دلار رساند اما این رقم همچنان فاصله 
چندانی با کمتری��ن رقم 3 هفته گذش��ته ندارد. 

)رویترز(

توافق روس�يه و مصر ب�رای ح�ذف دلار: 
ولادیمیر پوتین، رئیس جمهوری روسیه که اخیرا به 
مصر سفر کرده است در جمع رسانه های این کشور 
از توافق دو کشور برای حذف دلار از مبادلات تجاری 
دوجانبه خبر داد. وی افزود دو کشور توافق کرده اند 
که به جای دلار از پول ملی روبل روسیه و پوند مصر 

در مبادلات خود استفاده کنند. )راشاتودی(

اقتصاد جهان

رخداد

 پرونده تخلف ۶ بانک و موسسه 
در هیأت انتظامی بانک ها

یک مقام آگاه از تش��کیل پرونده تخلف 6 بانک و 
موسسه اعتباری خصوصی در هیأت انتظامی بانک ها 
خبر داد. این مقام آگاه در پاس��خ ب��ه فارس در مورد 
این که این س��وال که پرونده کدام بانک ها در هیأت 
انتظامی بانک هاس��ت، اظهار داشت: پرونده 6 بانک 
و موسس��ه اعتباری خصوصی در هی��أت انتظامی 
بانک ها باز اس��ت که البته با ادغام بانک تات س��ابق 
در دو موسس��ه دیگر پرونده آن تعیین تکلیف شد. 
در ماده 44 قانون پولی و بانکی کش��ور، آمده است: 
تخلف از سایر مقررات این قانون و آیین نامه های آن 
و دس��تورات بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران 
که به موجب این قانون ی��ا آیین نامه های آن صادر 
می ش��ود موجب مجازات های انتظامی زیر خواهد 
بود: 1- تذکر کتبی به مدیران یا متصدیان متخلف. 
2- پرداخت مبلغی روزانه تا حداکثر دویست میلیون 
ریال ب��رای ایام تخلف 3- ممنوع س��اختن بانک یا 
موسسه اعتباری غیربانکی از انجام بعضی امور بانکی 

به طور موقت یا دایم. 

حمایت از بازار سرمایه  با ابزار قانونی مجلس
شهروند| 22 دی ماه نمایندگان مجلس ش��ورای اسلامی، با بررسی لایحه حمایت از تولید 
رقابت پذیر و ارتقای نظام مالی کشور، اقدام به تصویب ماده ای کردند که سازوکار تشکیل صندوق 
تثبیت بازار سرمایه )به عنوان نهاد مالی تحت نظارت سازمان بورس و اوراق بهادار( را برای کنترل 
بحران های مالی و اقتصادی مشخص کرد. بر این اساس، صندوق ثتبیت بازار سرمایه به منظور 
حفظ و توسعه شرایط رقابت منصفانه در حوزه بازار مذکور ایجاد شد. این صندوق به عنوان نهاد 
مالی تحت نظارت سازمان بورس و اوراق بهادار، با شخصیت حقوقی مستقل و غیردولتی تأسیس 
می شود و طبق اساسنامه خود و در چارچوب مصوبات هیأت امنایی متشکل از وزیر امور اقتصادی 
و دارایی، رئیس کل بانک مرکزی، معاون برنامه ریزی و نظارت راهبردی رئیس جمهوري، رئیس 
هیأت عامل صندوق توسعه ملی و رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار توسط هیأت عامل فعالیت 
می کند. اداره صندوق ثتبیت بازار س��رمایه بر عهده هیأت عامل آن است و سازمان حسابرسی، 
حسابرس - بازرس قانونی آن است. ضمن این که  از این پس یک  در  هزار، منابع واریزی به صندوق 
توسعه ملی پس از تبدیل به ریال در اختیار صندوق تثبیت بازار سرمایه قرار می گیرد و بخشی از 
منابع سازمان بورس و اوراق بهادار با تصویب شورای عالی بورس و سایر منابع مالی در چارچوب 
قوانین و مقررات و با تصویب مراجع ذی صلاح قانونی به این صندوق تعلق خواهد گرفت. شرایط و 
معیارهای مخاطرات سامانه ای و فرا دستگاهی و بحران های مالی و نیز ضوابط و مقررات فعالیت و 
انحلال صندوق، ارکان صندوق و وظایف و اختیارات هیأت  امنا و هیأت عامل به موجب اساسنامه 
صندوق تثبیت بازار سرمایه است که به پیشنهاد وزارت امور اقتصادی و دارایی حداکثر تا سه ماه 
قرار است به تصویب  هیأت وزیران برسد. این در حالی است که شرکت های پذیرفته شده در بورس 
و بازارهای خارج از بورس براساس میزان سهام شناور خود در هر یک از بازارهای مذکور و براساس 
مقرراتی که با پیشنهاد سازمان بورس و اوراق بهادار به تصویب شورای بورس می رسد، می توانند 
تا سقف 10 درصد از سهام خود را خریداری و تحت عنوان سهام خزانه در شرکت نگهداری کنند. 
مادامی که این سهام در اختیار شرکت است، فاقد حق رأی است. در باب اهمیت ایجاد صندوق 
ثبیت بازار سرمایه گفته می شود که این صندوق نوعی واکسینه کردن بازار در برابر اتفاقات است و 
مجلس با تصویب صندوق تثبیت بازار سرمایه برنامه ای برای کنترل ریسک و اتفاقات فراهم آورده 
تا بتواند در شرایط خاص به کمک این بازار بشتابد. حال این که این صندوق در جهت کم کردن 
نگرانی سهامداران در برابر بحران و تشویش های موجود در بازار سرمایه چه خواهد کرد در ادامه 
روشن تر خواهد شد اما آن چیزی که اکنون روشن است، این نکته است که هیچ کدام از اقدام های 

اخیر نتوانسته بازار سرمایه را به جهت روشن و امیدوارکننده ای پیش ببرد.

یادداشت

بازار س��هام در طول یک سال گذش��ته روند رکود 
را تجربه کرده اس��ت. طی این مدت همواره ابهامات 
و تناقضات در سیاست های دولت و مجلس ازجمله 
انتقاداتی بوده که کارشناس��ان بازار س��هام عنوان 
کرده اند در این رکود نقش داشته است. بازار سرمایه 
که در دی ماه س��ال قبل با رشد طلایی همراه بود   به 
یکباره تصمیم��ات مجلس و دولت بر س��ر خوراک 
پتروش��یمی ها و بهره مالکانه معادن با ریزش مواجه  
ش��د. در این روزها اهالی بورس چش��م به متولیان 
بازار دوخته اند تا شاید وعده هایشان عملیاتی شود و 
دوره رونق بورس از سر گرفته شود. اما با این وضعیت 
مبهم بورس تهران، س��رمایه گذاران تالار شیشه ای 
چه رفتاری می توانند داشته باشند. آیا باید سهم های 
خ��ود را در ضرر بفروش��ند و زیان س��نگین خود را 
بپذیرند یا اینکه منتظر بمانند تا شاید در آینده )که 
البته مشخص نیست( زود یا دیر دوباره رونق به این 

بازار رکودزده بازگردد؟

در این بین نق��ش دولت و مجلس در قب��ال بازار 
سهام چیست؟ چرا فعالان بازار سهام در شرایطی که 
روند بازار نزولی می شود انتظار دارند دولت و مجلس 
از این بازار حمایت کنن��د؟ در اکثر بورس های دنیا، 
بازارگردان های��ی وجود دارند که ب��ه میزان فعالیت 
در بازار و گردش س��هام ش��رکت ها طی یک  قرارداد 
انتفاعی به عملیات بازارگردانی هر ش��رکتی به طور 
خاص می پردازن��د. این روش در تم��ام دنیا معمول 
است. در ایران نیز با توجه به اینکه شرکت های بزرگ 
که نق��ش حقوقی های بازار را ایف��ا می کنند، عمدتا 
وابسته به دولت هستند یا بهتر بگوییم شبه دولتی اند، 
نه تنها توانایی مال��ی لازم در جه��ت بازارگردانی را 
ندارند حتی دانش تخصصی مدیریت س��هام را هم 
ندارند. از س��وی دیگر 80درصد سهام شرکت های 
بزرگ اصل 44، به بخش های شبه دولتی واگذار شده 
است و حدود 20درصد و ش��اید کمتر از آن در بازار 
وجود دارد. همین عامل باعث ش��ده است سهام این 
شرکت ها در هیجان مثبت یا هیجان منفی در بورس 
درگیر باشند. این نهادها که در نقش حقوقی های بازار 

هستند،  نمی توانند به بازارگردانی بپردازند.
از آنجا که بخش عمده سیاست این نهادهای مالی 
تداوم س��ودآوری  طی س��ال های آینده است، پس 
فعالیت آنها غالبا در شکل استراتژی کوتاه مدت نمود 
پیدا نمی کند. از این رو بخش عمده فعالیت حقوقی ها 
در بازار با ن��گاه بلندمدت صورت می گی��رد و بر این 
اس��اس آنها را س��رمایه گذاران صبور می نامند. این 
درحالیست که سرمایه گذاران حقیقی به دلیل نگاه 
اکثرا کوتاه مدت خود به سفته بازان یا سرمایه گذاران 
عجول شناخته می شوند. یکی از مواردی که همواره 
از جانب اشخاص حقیقی بر اش��خاص حقوقی بازار 
خرده گرفته می شود این است که در روزهای منفی 
بازار معمولا از س��هامداران عمده انتظ��ار می رود از 
بورس  حمایت کنند. بر همین اس��اس در این روزها 
که بورس در نوسان منفی به سر می برد، انتظارات از 
حقوقی ها بالا گرفته است حقوقی هایی که خود نیز 
با فرارسیدن روزهای پایانی سال نقدینگی زیادی را 
نمی توانند به بازار تزریق کنند. به همین دلایل باید 
بپذیریم که بازار س��رمایه معلول ش��رایط اقتصادی 

اس��ت اگر دولت بتواند وعده هایی را ک��ه در زمینه 
خروج از رکورد اقتصادی داده اس��ت با سیاست های 
اقتص��ادی که تدوین می کند محق��ق کند قطعا اثر 
خود را با تزری��ق نقدینگی بر بنگاه ه��ای اقتصادی 
نش��ان می دهد. از طرف دیگر دولت باید توجه ویژه 
به بازار سهام داشته باشد تا سهامداران حقیقی از این 
بازار گریزان نشوند. اگر توافق در مذاکرات هسته ای 
حاصل شود و نشانه های بهبود در اقتصاد ایران پدیدار 
شود به طور طبیعی بازهم مردم برای سرمایه گذاری 
به سمت بورس جذب خواهند شد، چرا که به قدری 
قیمت ها در بازار س��هام کاهش یافته اند که بهترین 
فرصت برای س��رمایه گذاری را به وجود آورده است. 
امروز ما باید از مدل های موفق دنیا در زمینه راه اندازی 
صندوق ه��ای بازارگردان��ی الگوب��رداری نمایی��م. 
می بایست صندوقی برای ایجاد ثبات در بازارگردانی 
در این بازار ش��کل گیرد که به خوبی بتواند در مواقع 
ضروری و ریزش های سنگین و صعودهای هیجانی 
حمایت های لازم را به عمل آورد. باید تلاش شود که  
تجربه سال گذشته بازار سهام دیگر تکرار نشود تا به 
یکباره شاخص  ناشی از عوامل روانی با رشد هیجانی 
مواجه شود و تحت  تأثیر مسائل روانی روند ریزشی 

شدید را در پیش بگیرد.

بورس نیازمند همراهی سرمایه گذاران حقوقی است
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مجید سلیمی بروجنی
کارشناس اقتصادی


