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ëëجایی در میانه دخالت و حمایت
پــس ‌از اصــاح بیــش از 
شــاخص  درصــدی   20
از ســقف تاریخــی خــود، 
شــاهد ایجاد یک اجماع 
در بین فعــالان و عمدتاً 
بودیم  بازار  حقوقی‌های 
در  دوشــنبه  روز  از  کــه 
اقدامی هماهنگ موفق شدند جو ترس و هیجان را از 
بــازار دور کنند. البته ناگفته نماند کل مبلغ خریداری 
شده توسط حقوقی‌ها کمتر از 10 هزار میلیارد تومان 
بود واصلاح قیمتی قابل توجه در اکثر نمادها، پیشتر 
از قــدرت فروشــندگان کاســته بــود. خریــد گروهی از 
حقوقی‌هــا در کنــار ممانعت از فروش توســط ســایر 
حقوقی ها شرایط جهت مثبت شــدن بازار را فراهم 
کرد کــه در معاملات روز جاری هــم این روند مثبت 
ادامه داشت. هر چند ظاهراً همچنان محدودیت‌ها 
بــرای فروشــندگان حقوقی پابرجاســت و نهــاد ناظر 
فروشــندگان را کنتــرل می‌کنــد. در خصــوص شــیوه 
حمایــت از بازار اجماع کاملی وجــود ندارد به‌طوری 
کــه برخی معتقدند در همه جای دنیا از بازار ســهام 
حمایــت می‌شــود و در بــازار مــا نیز قابل اجراســت. 
گــروه دوم، منتقــد دخالــت شــدید دربازار هســتند و 
سلب حق تصمیم‌گیری برای مدیران سرمایه‌گذاری 
را بشــدت مــورد نقد قــرار می‌دهند. به نظر می‌رســد 
رعایت حالت میانه بســیار دشــوار باشد به‌طوری که 
انتظار می‌رود سیاســتگذار از بازار حمایت کند اما نه 
در حدی که تناقض آشــکار با مکانیســم بازار داشــته 
باشــد و بعضاً فرصت‌های کســب سود بدون ریسک 
ایجاد کند. نکته قابل تأمل آنکه در حمایت از بازار دو 
جنبه بســیار مهم وجود دارد کــه عبارتند از: ارزندگی 
ســهام و مدیریــت هیجانــات. ایــن نکته مهم اســت 
کــه اگر بازار ارزنده نباشــد حمایــت از نوع تزریق پول 

صرفــاً اثر موقــت دارد و بجز هــدر رفت منابع کمک 
دیگری نمی‌کند. از طرفی ابزارهایی در اختیار دولت 
و بانک مرکزی است که بر ارزش سهام اثر‌گذار است. 
مثلًا دولت می‌تواند با سرکوب تورم یا نرخ ارز )توجه 
شــود که منظور از ســرکوب کنترل نیســت( و افزایش 
نرخ ســود بانکی، ارزندگی ســهام را کاهش دهد یا از 
بیــن ببــرد. در مقابل می‌تواند با رشــد معقــول نرخ 
ارز متناســب با تورم و مدیریت نرخ ســود )که بســیار 
حســاس اســت( موجب جذابیت ســهام شــود. این 
شــیوه از حمایــت بهترین نوع رونق بخشــی بــه بازار 
اســت و در این شــرایط اگر بازار رفتار هیجان داشــته 
باشــد بــا تزریــق محــدود نقدینگی می‌تــوان بــازار را 
کنتــرل کرد. در پایان باید تأکید شــود که رشــد روزانه 
5 درصــدی بــازار بــه معنــای حمایــت نیســت و به 
لحاظ رفتاری هم ممکن است عده‌ای را به صرافت 
بینــدازد از ایــن چرخه تزریــق پول بهره کشــی کنند. 
برداشــتن محدودیت‌هــای ســفت و ســخت پــس از 
برگشت اعتماد به سهام ضروری به نظر می‌رسد. در 
حال حاضر بیشتر سهم‌ها بدون حمایت هم ارزنده 

هستند و حمایت ضمنی حاکمیت کفایت می‌کند.
ëë ضــرورت ایجــاد کمیتــه تخصصــی بــرای ارائــه

تصمیمات نهایی
بایــد دلایــل ریزش‌های 
کنونــی بــورس را در جــو 
بــر  بی‌اعتمــادی حاکــم 
اظهارات  درنتیجــه  بازار 
متولیــان  ضدونقیــض 
دولــت جســت‌و‌جو کرد. 
بــرای جلوگیــری از تکرار 
ایــن رونــد ضمــن ایجاد 
کمیته‌ای تخصصی برای ارائه اطلاعات و تصمیمات 
نهایــی از مرجع واحد باید نســبت به فرهنگ‌ســازی 

برای ارائه تعریف درست از بازار سرمایه اقدام کرد.

جلوگیری از تداوم این روند مستلزم بررسی دلایل 
ریــزش اســت. یکــی از مهم‌ترین دلایــل ریزش‌های 
کنونــی را ابتــدا بایــد در فضــای بی‌اعتمــادی حاکــم 
بر ســرمایه‌گذاران جســت‌و‌جو کــرد. درواقع فرهنگ 
و رویکــرد اصلــی ســرمایه‌گذاران به بازار ســرمایه به 
حضور کوتاه‌مدت و اســتفاده از نوسان‌گیری خلاصه 
می‌شــود کــه این موضــوع به همــراه شــائبه دخالت 
دولــت بر جلوگیری از هرگونه ســقوط بازار به تقویت 
ایــن رویکــرد دامن زده بود.همچنیــن در پی تکذیب 
و تأییدهــای مطــرح شــده از ســوی برخی مســئولان 
در رابطــه بــا صنــدوق دارا دوم متأســفانه اعتمــاد 
سهامداران نسبت به دولت کمرنگ شد به‌گونه‌ای‌ که 
بسیاری از سرمایه‌گذاران به حفظ سود فروش سهام 
روی آوردند که زمینه ســقوط شاخص را فراهم آورد.

جلوگیری از تکرار ریزش در بازار وابســته به اقداماتی 
است که بازگشت اعتماد به بازار مهم‌ترین شاخصه 
برای جلوگیری از تکرار ریزش‌ها در آینده خواهد بود 
و مســئولان در این راســتا باید از هرگونه اظهارنظری 
که منجر به تأثیر در بورس می‌شــود، خودداری کنند 
چراکــه وضعیــت کنونی بــازار ســرمایه با ســال‌های 
گذشــته متفــاوت بــوده و ایــن اظهــارات می‌تواند به 
بازگشت جو بی‌اعتمادی کمک کند. به نظر می‌رسد 
بازار سرمایه کنونی نیاز به ایجاد کمیته‌ای تخصصی 
دارد تــا تمامــی اطلاعات تصمیمــات نهایی مرتبط 
از طریق ســخنگو ارائه شــود.لازم اســت در این راستا 
بــا فرهنگ‌ســازی مناســب تعریــف درســتی از بــازار 
ســرمایه ارائه کــرد تا ســهامداران بــورس را به‌عنوان 
بــازاری پربــازده و کوتاه‌مــدت در نظــر نگیرند ضمن 
آنکــه ســهامدار در صورت خــروج نقدینگــی خود از 
بازار سرمایه باید از نتایج سرمایه‌گذاری در بازارهای 
مــوازی همچــون ســکه، طــا، ارز و مســکن یــا حتــی 
ســپرده‌گذاری در بانک‌ها آگاه باشــد و بتواند با توجه 

به اهداف خود بهترین گزینه را انتخاب کند.

ëëاز ریسک قوانین تا اهمیت آموزش
امروز بازار سرمایه کشور 
به نســبت ســالیان قبل 
در میــان آحــاد جامعه 
شــناخته‌تر شــده اســت 
زیــادی  خانوارهــای  و 
و  مســتقیم  به‌صــورت 
ایــن  در  غیرمســتقیم 
شــده‌اند.  ســهیم  بــازار 
بــازار ســرمایه به‌عنــوان بــازوی دوم تأمیــن مالــی 
اقتصــاد نقــش ناچیــزی در تأمیــن مالــی اقتصــاد 
کشــور داشت. یکی از دلایل آن را می‌توان ناآشنایی 
مردم با این بازار دانســت. بنابراین افزایش ســهم 
بــازار ســرمایه در میــان شــیوه‌های ســرمایه‌گذاری 
مــردم یــک جامعــه با توجــه بــه ماهیت ایــن بازار 
اتفاقی بسیار مثبت است که بهره‌برداری از مزایای 
آن نیازمنــد داشــتن یــک برنامــه مــدون در عرصه 
قانونگذاری و ســرمایه‌گذاری روی زیرســاخت‌های 
فنی و آموزشی اســت. یکی از ریسک‌های بازارهای 
مالی در تمامی کشــورها مربوط به ریسک قوانین و 
مقررات اســت که در کشــور ما این ســطح از ریسک 
برحسب اتفاقات گذشته بسیار بالاتر از نرم جهانی 
اســت. نداشــتن یک نگاه اســتراتژیک و بلند‌مدت 
در زمــان وضــع یــک قانون،نبــود توجه اثــرات آتی 
یک قانــون، عدم هماهنگــی بیــن وزارتخانه‌ها و... 
در بیشــتر مواقــع موجــب ایجــاد یک قانــون خلق 
الســاعه و مخابــره آن به بازار ســرمایه شــده اســت 
کــه گــه گاه عامــل اعتمادزدایــی میــان اهالــی بازار 
می‌شــود. بنابراین حالا که بازار ســرمایه به نســبت 
گذشــته بســیار بزرگ تــر شــده اســت قانونگــذار و 
مجری باید در راســتای ایجاد فضایی قدم بردارند 
که سرمایه‌گذاران احســاس امنیت بیشتری داشته 
باشــند. نکتــه دیگــر در خصــوص بهبــود جایــگاه 

بازار ســرمایه، ســرمایه‌گذاری روی زیرســاخت‌های 
مربوطه است. نهادهای مرتبط باید این موضوع را 
لحاظ کنند که دو مورد از مزیت‌های مهم بازارهای 
مالی ســهولت در انجام معامله و شــفافیت است. 
بنابراین مهم اســت که ســرمایه‌گذاری مطلوبی در 
راســتای بهبــود زیرســاخت‌‌های لازم بــرای تقویت 
ایــن دو مزیــت یــاد شــده انجــام شــود. در چندین 
ماه گذشــته متأسفانه ســاختارهای معاملاتی بازار 
نتوانسته است پاسخگوی حجم ورود مردم باشد و 
شاهد ابراز نگرانی و حتی اعتراض های سهامداران 
بودیــم که اعــام می‌کردند نمــی توانند معاملاتی 
ســاده داشته باشــند و ســود )زیان( آنها تحت تأثیر 
ســاختارهای معاملاتی قرار گرفته است و ادامه‌دار 
بــودن ایــن مشــکل می‌تواند اعتمــاد عمومــی را از 
بیــن ببــرد. در نهایت نکته آخری که باید در مســیر 
توســعه بــازار ســرمایه بــه آن توجه داشــته باشــیم 
سرمایه‌گذاری روی مباحث آموزشی و بهبود شیوه 
ســرمایه‌گذاری مردم است. ما عنوان می‌کنیم بازار 
سرمایه و مشارکت در آن می‌تواند به رشد اقتصادی 
کشــور کمک شــایانی کند امــا باید به خاطر داشــته 
باشیم که رسیدن به این مهم مستلزم داشتن یک 
ساختار آموزشی مناسب جهت جداسازی مردم از 
شــیوه سرمایه‌گذاری سنتی یا پرریسک به سرمایه­

‌گذاری مدرن و صحیح است، بنابراین باید بتوانیم 
از طریق مجراهایی که می‌توانند مفاهیم آموزشــی 
را راحــت تــر بــه گوش مــردم برســانند در راســتای 
توســعه فرهنــگ ســرمایه‌گذاری قــدم برداریــم و 
اگــر غیــر از این باشــد جــدای از ترویج یافتن شــیوه 
اشتباه ســرمایه‌گذاری در بازار سرمایه و قرار‌گرفتن 
از  پرریســک،  موقعیت‌هــای  در  ســرمایه‌گذاران 
ماهیت وکارکرد اصلی این بازار دور خواهیم شــد و 
بازار سرمایه تبدیل به مکانی برای بالا و پایین شدن 

قیمت‌ها خواهد بود.
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پس ‌از 10 روز جهنمی، بورس قبای سبز به تن کرد و از فرش قرمزی که برایش پهن کرده بودند، 
قدم به بیرون گذاشــت. جرقه را »دارا دوم« زد. صندوق ETF دولتی یا همان »پالایشی اول« 
از روزی که گفتند عرضه نمی‌شود نه تنها ارزش سهام نمادهای پالایشی فروریخت بلکه دیگر 
گروه‌ها را هم با خود به پایین کشــید. فروش یکباره ســهام عدالت و شــلوغ شــدن صف‌های 

فروش هم بر جو روانی بازار دامن زد. در کنار همه اینها، نیاز به اعمال حکمرانی هوشمندانه‌ای 
که متناسب با عمق فعلی بازار سرمایه باشد، احساس می‌شود. خلأ آن زمانی آشکار می‌شود 
که هر مقام مســئولی ولو غیرمرتبط با بورس اظهارنظر می‌کند و دیگری تکذیب و تکذیب و 
تکذیب و در نهایت فرآیندی شکل می‌گیرد که اعتماد از بازار رخت ببندد. سرمایه گرانقدری 
که رونق بازار ســرمایه بدون آن ممکن نیســت. همه اینها را گفتیم که بگوییــم بازار بی‌دلیل 
»خرســی« نمی‌شــود. هر »خرســی« قلب‌های تپنده‌ای دارد که به تعبیر وزیر اقتصاد برخی 

حیات خرس را تضمین کرده‌اند. درپایان همه این کش و قوس‌ها مطابق آنچه اعضای شورای 
عالی بورس از حمایت هوشــمند وعده داده بودنــد، با ورود حقوقی‌ها و نیز کمک حقیقی‌ها 
در روزهای کاری گذشــته، شاخص مثبت شــد و بازار در مدار صعود قرار گرفت.حال نگرانی 
تعداد قابل توجهی از ســهامداران بویژه آنهایی که تازه وارد بودند و تجربه روزهای اینچنینی 
بازار را نداشتند ما را بر آن داشت تا از کارشناسان این حوزه بپرسیم برای آنکه بازار گرفتار تله 

اصلاحاتی چنین عمیق نشود، چه باید کرد؟ پاسخ‌ها را در ادامه می‌خوانید.

بانک مرکزی، بر اساس ادامه تحریم‌ها 
برنامه ریزی کرده‌ است

رئیس کل بانک مرکزی در یادداشــتی نوشــت: تلاش مداوم 
بــرای ایجاد بی‌ثباتی در بازارهای پولی و ارزی کشــور از ســوی 

امریکا و همدستان او تازگی ندارد .
در یادداشــت عبدالناصر همتی، آمده است: این فشارها، 
مشــکلات و ســختی‌هایی برای مردم ایجاد کــرده ولی به‌طور 
قطع نتوانســته به اهداف اصلی خود برسد. با تدابیر متخذه، 
القــای انفجار نقدینگی و ابرتــورم از طریق تحریک انتظارات 
نیز، با ناکامی مواجه شــده است. افزایش موقتی نرخ تورم در 
ماه‌های ابتدایی سال که عمدتاً ناشی از شیوع کرونا و تحریک 
انتظارات بود، با اقداماتی که درحال انجام است، کنترل شده 
اســت و تــاش جدی برای نیــل به هدف تورمی اعلام شــده، 
انجــام و اســتمرار خواهد داشــت. نیازهای اساســی کشــور به 
نحو مطلوبی تأمین شده و نیازهای ارزی، هم از طریق منابع 
بانــک مرکزی و هم از ســامانه نیما، درحال تأمین اســت و با 
وجود افت قابل ملاحظه درآمدهای دولت از فروش نفت، با 
کمک صادرکنندگان تلاشگر، تأمین ارز برای کالاهای ضروری 
و مواد اولیه درجریان اســت. بانک مرکــزی، برنامه‌های خود 
را بــر اســاس ادامــه تحریم‌های امریــکا تنظیم کرده‌ اســت و 
ایــن اطمینان را داریم که نفس‌های پایانی تحریم‌ها و دولت 
فعلی امریکا نیز نمی‌تواند به برنامه‌های ما درحفظ پایداری 
بازارها آســیبی وارد کند. بانک مرکزی ایران اولویت خود را بر 
تقویت ثبات و جلوگیری از نوسان ناشی ازسفته‌بازی و کمک 
به پایداری و شکوفایی اقتصاد و تولید قرار داده است و با رصد 
مســتمر متغیرهای کلان اقدامات ضروری در بازارهای پول و 

ارز، انجام خواهد داد./ بانک مرکزی

تبلیغات اینترنتی دارو قانونی شد
هیأت مقررات زدایی وزارت اقتصاد، ســازمان نظام پزشکی را 
مکلف کرد تا فرآیند صدور مجوز تبلیغات دارو، مواد خوراکی 
و بهداشــتی در فضــای مجازی را تســهیل کند. بر اســاس این 
مصوبه، ســازمان نظام پزشــکی مکلف شــد اطلاعات شناسه 
مجوز تبلیغات و انتشــار آگهی‌های مواد خوراکی، آشامیدنی، 
دارو، آرایشی، بهداشتی و امور پزشکی را در درگاه ملی مجوزها 
بارگــذاری کند. همچنین ســازمان نظام پزشــکی بــا همکاری 
اتحادیه کســب و کارهای مجازی مکلف شــد تا ظرف یک ماه 
فرآیند صدور مجوز تبلیغات مذکور برای شرکت‌های پلتفرمی 
را تسهیل کند؛ ضمن اینکه اگر شرکت‌های پلتفرمی حوزه دارو 
و مواد خوراکی و بهداشــتی درخواست مجوز به نظام پزشکی 
دهند، این ســازمان موظف اســت ۲ روزه پاســخ دهــد؛ در غیر 
ایــن صورت، عدم پاســخگویی به منزله پاســخ مثبت اســت. 
هیــأت مقــررات زدایی در بخــش دیگری از مصوبــه ۲۰ مرداد 
مــاه خود وزارت صمت، اتاق اصناف ایران و اتحادیه کشــوری 
فروشگاه‌های زنجیره‌ای را مکلف کرد تا شرایط راه اندازی این 

نوع کسب و کارها ظرف مدت یک ماه بازنگری کند./ مهر


