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برندگان یک میلیارد ریالی دوازدهمین 
دوره قرعه‌کشی سپرده سبای بانک 

پارسیان
همراهی شما، جوایز ارزشمند ما!

حضور  با  و  جداگانه  آیین‌های  برگزاری  با 
یک  برنده   3 جوایز  پارسیان،  بانک  نمایندگان 
میلیارد ریالی دوازدهمین دوره قرعه‌کشی سپرده 
ارزشمند سبای باشگاه مشتریان این بانک اهدا شد.
مشتری  محکی  احمد  گزارش،  این  اساس  بر 
شعبه  مشتری  اعظمی  اله  عزت  دزفول،  شعبه 
گلپایگان و سعید جعفری مشتری شعبه ائل گلی 
تبریز، 3 برنده یک میلیارد ریالی این قرعه‌کشی 
بودند که با حضور در شعب مذکور، جوایز خود 

را دریافت کردند.

مدیرعامل بانک شهر در مراسم بدرقه 
تیم‌های ملی کشتی به رقابت‌های جهانی:
افتخار می کنیم از کشتی به عنوان 
ورزش ملی ایران حمایت می کنیم 

مراسم بدرقه تیم‌های ملی کشتی آزاد و فرنگی 
در  کرواسی   2025 جهانی  رقابت‌های  به  اعزامی 
سالن همایش های شهید شاهرخ ضرغام برگزار 

شد.
دکتر  شهر،  بانک  عمومی  روابط  گزارش  به 
بانک شهر،  مدیرعامل  احمدی  سیدمحمدمهدی 
در مراسم بدرقه تیم‌های ملی کشتی آزاد و فرنگی 
به رقابت‌های جهانی 2025 کرواسی، ضمن ابراز 
بر  کشور،  اول  ورزش  با  همراهی  از  خرسندی 
حمایت همه‌جانبه این بانک از کشتی ایران تأکید 

کرد.
دکتر احمدی گفت: ما برای حمایت از تیم‌های 
ملی کشتی آزاد و فرنگی و ورزشی که نماد پهلوانی، 
همکاران  تمام  با  ماست،  ملی‌گرایی  و  قهرمانی 
خود از جان و دل و با عشق پای کار بوده‌ایم. این 
بزرگ می‌دانیم و هیچ منتی  افتخاری  را  حمایت 
بر فدراسیون کشتی نداریم، بلکه خود را منت‌دار 
قهرمانان می‌دانیم.  درج لوگوی بانک شهر بر روی 
پیراهن تیم‌های ملی کشتی، برای ما مایه افتخار 

است.
وی با اشاره به تلاش‌های رئیس فدراسیون کشتی 
افزود: آقای دبیر همواره بر موضوعات معنوی در 
مسیر پیشرفت تأکید دارند.  ایشان برای بالا بردن 
لازم  زیرساخت‌های  تأمین  ایران،  کشتی  پرچم 
توان  تمام  مالی کشتی‌گیران،  رفع دغدغه‌های  و 
خود را به کار گرفته‌اند. انصافاً همه فکر و ذهن 
او کشتی‌گیران عزیز هستند تا علاوه بر قهرمانی، 
منش پهلوانی در کنار ورزش حرفه‌ای تقویت شود.
گفت:  همچنین  شهر  بانک  مدیرعامل 
کشتی  فدراسیون  در  امروز  که  زیرساخت‌هایی 
فدراسیون‌ها  سایر  و  است  کم‌نظیر  شده،  ایجاد 
نیز  بانک شهر  امیدواریم  ندارند.  چنین شرایطی 
در کنار فدراسیون بتواند در مسیر توسعه ورزش 

قهرمانی سهم مؤثری ایفا کند.
کارت  از  رونمایی  به  ادامه  در  احمدی  دکتر 
هواداری کشتی )کشتی‌کارت( اشاره کرد و گفت: 
این کارت با همکاری بانک شهر و فدراسیون کشتی 
امروز رونمایی شد. افرادی که این کارت را دریافت 
از  بانکی،  عملیات  تمامی  انجام  بر  علاوه  کنند، 
جذابیت‌ها و مزایای ویژه‌ای نیز برخوردار خواهند 
شد. وی خاطرنشان ساخت: متقاضیان می‌توانند 
این کارت را هم به صورت فیزیکی از شعب بانک 
شهر دریافت کنند و هم به شکل مجازی از طریق 
اپلیکیشن همراه شهر پلاس سفارش دهند تا درب 

منزل تحویل بگیرند.
این  ویژگی‌های  افزود:  شهر  بانک  مدیرعامل 
کارت شامل جوایز فصلی، کمک‌هزینه‌ها تا سقف 
یک میلیارد تومان در قالب قرعه‌کشی، کمک به 
سفرهای  در  پشتیبانی  کشتی‌گیران،  هزینه‌های 
تیم‌های ملی و سایر جذابیت‌های اختصاصی است.

صندوق‌های طلا سپر تورمی سرمایه‌گذاران
ریسک‌های کلان اقتصادی؛ بازار 

سرمایه در میدان چالش‌های تورم، 
نرخ ارز و بهره

ریسک‌های کلان اقتصادی بار دیگر به یکی از 
جدی‌ترین دغدغه‌های بازار سرمایه تبدیل شده‌اند. 
کسری بودجه، تورم، نوسانات ارز و نرخ بهره در 
کنار بحران‌های ژئوپلتیک، شرایطی پرچالش را برای 
فعالان اقتصادی رقم زده‌اند؛ شرایطی که نیازمند 
رصد مستمر و اتخاذ استراتژی‌های پوشش ریسک 

است.
تأمین  رسانه  و  ارتباطات  مدیریت  گزارش  به 
سرمایه تمدن، سعید رفیعی، کارشناس مدیریت 
ریسک تأمین سرمایه تمدن به بررسی مهم‌ترین 
بر  آن‌ها  تأثیر  و  اقتصادی  کلان  ریسک‌های 
که  است  معتقد  او  پرداخت.  ایران  بازار سرمایه 
مجموعه‌ای از عوامل شامل کسری بودجه، تورم، 
سیاسی  ریسک‌های  و  بهره  نرخ  ارزی،  نوسانات 
عدم  با  را  سرمایه‌گذاری  فضای  ژئوپلتیک،  و 
تصمیم‌گیری  و  کرده  مواجه  جدی  قطعیت‌های 
فعالان بازار مالی را بیش از پیش دشوار ساخته 

است.
کسری بودجه و تورم؛ عامل فشار مضاعف بر 

بازار سرمایه
دولت  بودجه  کسری  به  اشاره  با  رفیعی 
با   ۱۴۰۴ سال  در  دولت  درآمدی  »منابع  گفت: 
محدودیت‌های ناشی از تحریم‌ها مواجه است و 
اتکای بیشتر به انتشار اوراق، اخذ تسهیلات بانکی 
به  بود.  خواهد  اجتناب‌ناپذیر  پول  چاپ  یا حتی 
گفته وی، این روند می‌تواند آثار منفی متعددی بر 
بازار سرمایه داشته باشد؛ چرا که افزایش پایه پولی 
منجر به رشد تورم، بالا رفتن نرخ بهره و در نهایت 
کاهش جذابیت سرمایه‌گذاری در سهام می‌شود. 
وی افزود: انتشار اوراق دولتی با حجمی بیش از 
۷۵۰ همت، فشار بیشتری بر تأمین مالی دولت 
وارد کرده و هزینه دسترسی به منابع مالی در بازار 
بدهی را به شکل قابل توجهی افزایش خواهد داد.

نرخ ارز و اثر دومینویی بر اقتصاد
این کارشناس مدیریت ریسک، نوسانات ارزی را 
یکی دیگر از متغیرهای کلیدی دانست و توضیح 
داد: افزایش نرخ ارز، ضمن تشدید تورم و افزایش 
نرخ بهره، هزینه‌های تولید شرکت‌ها را بالا برده و بر 

سودآوری آن‌ها اثر منفی می‌گذارد.
به باور رفیعی، تداوم تحریم‌ها و محدودیت‌های 
تجاری، دامنه نوسانات ارز را گسترده‌تر کرده و در 
کنار بحران‌های منطقه‌ای، ریسک‌های پیش‌روی 

سرمایه‌گذاران را چند برابر ساخته است.
شوک‌های نرخ بهره و تبعات آن برای بازارهای 

مالی
بهره  نرخ  تاریخی  تغییرات  به  اشاره  با  رفیعی 
خاطرنشان کرد: افزایش ناگهانی نرخ سود بانکی 
در بهمن ۱۴۰۲ نمونه‌ای بارز از شوک نرخ بهره بود 
که باعث خروج نقدینگی از بازار سهام، افزایش 
نرخ تأمین مالی و تغییر رفتار سرمایه‌گذاران در 

صندوق‌های درآمد ثابت شد.
او تأکید کرد که این سیاست‌ها که با هدف کنترل 
وجود  دلیل  به  عمل  در  می‌شوند،  اعمال  تورم 
محرک‌های پایدار رشد نرخ بهره در اقتصاد ایران، 
کمتر به نتیجه مطلوب می‌رسند و خود به عاملی 

برای افزایش ریسک سیستماتیک بدل می‌شوند.
پایان  در  ریسک  مدیریت  کارشناس  این 
بودجه‌ای،  ریسک‌های  ترکیب  کرد:  خاطرنشان 
ریسک‌های  با  همراه  بهره‌ای  و  ارزی  تورمی، 
ریسک  منطقه‌ای، سطح  بحران‌های  و  ژئوپلتیک 
کلان اقتصادی ایران را به شدت افزایش داده است. 
طراحی  با  باید  سرمایه‌گذاران  فضایی،  چنین  در 
پرتفوی متنوع، استفاده از ابزارهای مالی نقدشونده 
کالایی  بازارهای  به  سرمایه  از  بخشی  ورود  و 
همچون صندوق‌های طلا، راهکارهایی برای پوشش 

ریسک و حفظ ارزش دارایی‌های خود بیابند.

وزیر اقتصاد در حالی به تازگی از عدد کسری 
کرده  رونمایی  تومانی  میلیارد  هزار   ۸۰۰ بودجه 
بودجه  کسری  اقتصاددانان،  اعتقاد  به  که  است 
برآورد  نیز  همت   ۵۰۰ و  هزار  یک  رقم  تا  حتی 
می‌شود. این میزان کسری بودجه، شکاف شدید 
میان درآمد و مخارج دولت را نشان می‌دهد که 
در نهایت آثار نگران‌کننده‌ای روی وضع نقدینگی 
درگیر  را  ایران  اقتصاد  و  داشت  خواهد  تورم  و 

چالش‌های متعدد می‌کند.
تحلیلگران  و  کارشناسان  حالا  شرایط،  این  در 
هزار   ۸۰۰ بودجه  کسری  تبعات  درباره  اقتصادی 
بالا  تورم‌های  ایجاد  احتمال  و  تومانی  میلیارد 
اسلامی  سعید  که  جایی  تا  می‌دهند؛  هشدار 
در  یادداشتی  در  اقتصادی  کارشناس  بیدگلی، 
کسری  است  قرار  است:  نوشته  مجازی  فضای 
من  باور  به  که  تومانی  میلیارد  هزار   ۸۰۰ بودجه 
بیش از این رقم است، با انتشار اوراق جبران شود. 
آیا این اوراق در بازار به فروش خواهد رسید و اثر 
آن بر نرخ‌ها چگونه خواهد بود. گزارشی در مورد 

این سوالات منتشر شده؟
لوپ  است:  داده  هشدار  حال  عین  در  وی 

ابرتورمی از رگ گردن به ما نزدیک‌تر است.
شکاف میان درآمد و هزینه‌ها شدید است

اقتصاددان  شقاقی،  وحید  خصوص  همین  در 
در گفت‌وگو با خبرگزاری خبرآنلاین درباره کسری 
تبعات  و  آثار  و  تومانی  میلیارد  هزار   ۸۰۰ بودجه 
آن می‌گوید: به نظر من عددی که آقای مدنی‌زاده 
اعلام کردند، سناریوی خوشبینانه یا کف کسری 
بودجه سال ۱۴۰۴است. یعنی در سناریو بدبینانه 
و ۵۰۰ همت  بالای یک هزار  بودجه  عدد کسری 

است.
بود،  پیش‌بینی  قابل  قبل هم  از  وی می‌افزاید: 
خوشبینانه  را  درآمد  طرف  مجلس  و  دولت  زیرا 
تنظیم می‌کنند، یعنی درآمدها غیرواقعی و بیش 
طرف  در  ولی  می‌شود،  گرفته  نظر  در  برآوردی 
هزینه‌ها عملا هم کم‌برآوردی صورت می‌گیرد و هم 
هزینه‌ها در طول سال بنا به دلایل مختلف افزایش 

پیدا می‌کند.
این اقتصاددان تصریح می‌کند: اتفاقات مختلفی 
در طول سال می‌افتد که دولت ناچار می‌شود به 
پوشش  هم  را  خود  غیرمتقربه  هزینه‌های  نحوی 
دهد. حتی اگر فرض کنیم که دولت بر هزینه‌های 
خود نیز اضافه نکند، در آن زمان هزینه‌ها عملا 
واقعی بسته می‌شود، ولی درآمدها خوشبینانه و 

غیرواقعی تنظیم می‌شود.
شقاقی عنوان می‌کند: این عدم توازن و تعادل 
داشته  کسری  همیشه  ما  که  می‌شود  موجب 
باشیم؛ به خصوص در زمانی که شرایط اقتصاد به 
هم می‌خورد؛ مثل سال ۱۴۰۴. یعنی در سال ۱۴۰۴ 
مثل  افتاد؛  اتفاق  زیادی  غیرمترقبه  هزینه‌های 

هزینه‌های مرتبط با دوره ۱۲ روزه جنگ.
ایجاد  که  هم  ناترازی‌هایی  این‌که  بیان  با  وی 
می‌دهد،  کاهش  را  دولت  درآمدهای  می‌شود، 
را  عددها  نیز  نفت  حوزه  در  می‌شود:  متذکر 
به  که  حالی  در  می‌گیریم،  نظر  در  خوشبینانه 
حجم  کاهش  عملا  تحریم‌ها،  تشدید  واسطه 

صادرات را داریم.
این اقتصاددان یادآور می‌شود: می‌خواهم بگویم 
باعث می‌شود که کسری بودجه  توازن  این عدم 
دلیل  به  هم  ما  بودجه‌های  کند.  پیدا  افزایش 
این‌که بودجه‌های عملیاتی و برنامه‌محور نیستند، 
در صحبت‌های  دیدیم  ندارند.  ملموسی  خروجی 
اخیر رهبری و آقای پزشکیان نیز همین مورد بود 
که برخی دستگاه‌ها، بودجه‌هایی می‌گیرند که بود 
به  خدمات‌دهی  در  تاثیرگذار  خیلی  نبودشان  و 

مردم نیست.
شقاقی بیان می‌کند: پس خلاصه بحث من این 
است که همیشه در اقتصاد ایران، طرف هزینه‌ها 
واقع‌بینانه بسته شده، اما بنا به اتفاقات مختلفی 
مثل کاهش درآمدهای نفتی و تشدید ناترازی‌های 
اقتصادی، بر هزینه‌ها افزوده می‌شود. در مقابل 
بیش‌برآورد  را  درآمد  درآمد،  طرف  در  برعکس 
با  و  می‌کنیم و درآمدها غیرواقعی دیده می‌شود 
کاهش درآمدهای نفتی و نیز درآمدهای مالیاتی و 

یا واگذاری‌ها روبه‌رو می‌شویم.

دو  وقتی  طبیعی  طور  به  می‌کند:  تاکید  وی 
ندارد،  یکدیگر همخوانی  با  و هزینه  درآمد  طرف 
در  خصوص  به  می‌شود.  ایجاد  بودجه  کسری 
شرایط  کلان،  اقتصاد  ناترازی‌های  اخیر  سال‌های 
را برای دولت هم بدتر کرده است که هم به افت 
هزینه‌های  هم  و  شده  منجر  مالیاتی  درآمدهای 
غیرمترقبه افزایش یافته که در نهایت کسری‌های 

بودجه شدت پیدا کرده است.
دولت با انتشار اوراق می‌تواند کسری بودجه را 

پوشش دهد؟
این اقتصاددان در ادامه در پاسخ به این سوال 
تلاش  اوراق  انتشار  با  معمول  طور  به  دولت  که 
می‌کند که کسری بودجه را پوشش دهد. الان هم 
چنین امکانی را دارد؟ می‌گوید: ببینید، اوراق ابزار 
این است که  خوبی است، ولی مشکل اصلی ما 
هم‌اکنون اوراق، خریدار ندارد، یعنی دولت ناچار 
اوراق خریدار داشته  تا  ببرد  بالا  را  نرخ  است که 
وجود  کششی  یک  باید  اقتصاد  در  نیز  و  باشد 

داشته باشد.
شقاقی می‌افزاید: ما در اقتصاد در حال حاضر 
این کشش فروش بیش از حد اوراق را نداریم و 
ارزش معاملات بازار سرمایه به شدت پایین آمده 
است. در عین حال، بانک‌ها نیز با ناترازی بالایی 
با  را  اوراق  که  ندارند  تمایلی  و  هستند  روبه‌رو 
نرخ‌های دولت خریداری کنند؛ این در حالی است 
که دولت فشار زیادی به شبکه بانکی برای خرید 
اوراق می‌آورد، ولی شما می‌دانید که همین مساله 

می‌تواند شرایط بانک‌ها را بحرانی‌تر کند.
در  اوراق  اساس،  این  بر  می‌کند:  تصریح  وی 
شرایط رکود اقتصادی ایران و نیز در شرایطی که 
عمدتا گرایش به بازار طلا به دلیل نااطمینانی‌ها 
بیشتر شده است، کشش لازم را برای پوشش این 
حجم از کسری‌های بودجه ندارد. در حد معمول 
شاید بتوانیم به بانک‌ها فشار بیاوریم، ولی بیش 
فشار  بانکی  شبکه  و  بانک‌ها  به  نمی‌شود  حد  از 

وارد کرد.
ابرتورم در راه است؟

که  سوال  این  به  پاسخ  در  اقتصاددان  این 

ابرتورم  بودجه،  این کسری  با  که  برخی معقدند 
دارید؟  را  نگاهی  چنین  هم  شما  است.  راه  در 
عنوان  تحت  گزارشی  یک  من  ببینید،  می‌گوید: 
در  که  تورمی  بودم.  کرده  آماده  رقمی  سه  تورم 
می‌شود،  اعلام  امسال  برای  خوشبینانه  حالت 
۴۵ درصد است، ولی نیمه دوم سال برای کشور 
سخت خواهد بود، زیرا آمارها حکایت از یک رکود 
بسیار سنگین در اقتصاد ایران دارد؛ هم در بخش 
از  داریم و هم بسیاری  بی‌سابقه‌ای  مسکن رکود 
کسب‌وکارها در حالت معطل و تعلیق قرار گرفتند، 

یعنی نمی‌توانند تصمیم بگیرند.
شقاقی می‌افراید: در نیمه دوم سال رکود سنگینی 
کسری‌های  دیگر،  طرف  از  داشت.  خواهیم  را 
بودجه در حال تشدید است و نااطمینانی‌ها شدت 
می‌گیرد. قیمت دلار بازار غیررسمی نیز در همین 
مدت اخیر بیش از ۱۲، ۱۳ هزار تومان افزایش پیدا 

کرده است.
کلان  اقتصاد  ناترازی‌های  می‌کند:  تصریح  وی 
نیز اثرات خود را به تدریج بر اقتصاد ایران خواهد 
گذاشت. مجموعه این عوامل اگر مهار نشود، تورم 
را حتی می‌تواند برای سال بعد به حد سه رقمی هم 
برساند. امسال ولی فکر کنم تورم خوشبینانه ۴۵ 
درصد خواهد بود و تورم بدبینانه ۵۵ تا ۶۰ درصد 
ناترازی  کلان،  اقتصاد  ناترازی‌های  مسیر  است. 
آب، صندوق‌های بازنشستگی، ناترازی بودجه‌ای، 
در کل مجموعه  و  انرژی  ناترازی  بانکی،  ناترازی 
ناترازی‌ها می‌تواند برای سال ۱۴۰۵ و ۱۴۰۶ تورم را 

سه رقمی و ۱۰۰ درصد کند.
این اقتصاددان تاکید می‌کند: اگر این ناترازی‌ها 
سخت‌تر  تورمی  شرایط  کنیم،  کنترل  نتوانیم  را 
تشدید  از  ناشی  نیز  تورم  از  بخشی  بود.  خواهد 

کسری‌های بودجه بر اقتصاد است.
شقاقی در پاسخ به این پرسش که فکر می‌کنید 
این درک در مسوولان ایجاد شده که چنین خطری 
ببینید،  می‌گوید:  می‌کند؟  تهدید  را  ما  اقتصاد 
ایران ما مثل مادری مریض است و چند بیماری 
اساسی دارد که حالا یکی از آن‌ها، ناترازی‌ها است 
و نیز شبه‌دولتی‌ها و اقتصاد رانتی نفتی است. یک 

موضوع هم فسادها و عدم حضور بخش خصوصی 
در اقتصاد است.

وی می‌افزاید: ایران ما با این بیماری‌ها روبه‌رو 
است و هر روز هم این بیماری‌ها تشدید می‌شود، 
بیمار  این  نمی‌گیریم.  به جراحی  تصمیم  ما  ولی 
به  ولی  نیازمند جراحی در چند بخش است،  ما 
هر دلیلی این جراحی را به تعویق می‌اندازد. هر 
نیز  انجام شود، شرایط  دیرتر  این جراحی  چقدر 

بدتر خواهد شد.
ما  اگر  یعنی  می‌کند:  تاکید  اقتصاددان  این 
تصمیم  نهادی  و  ساختاری  اصلاحات  به  نتوانیم 
این  روز  هر  شد.  خواهد  بدتر  شرایط  بگیریم، 
ناترازی‌ها شدت می‌گیرد. امسال روزی دو ساعت 
خاموشی را داشتیم و اگر دیر بجنبیم، سال بعد 
ایران،  اقتصاد  زیرساخت‌های  فرسودگی  دلیل  به 
خاموشی‌ها ۴ ساعت می‌شود. امسال با هر زحمتی 
بود، بحران آب را در تابستان پشت سر گذاشتیم، 
ولی در ذهن شما باشد که برای سال بعد شرایط 
بحران آب و فرونشست زمین، سخت‌تر و جدی‌تر 

خواهد شد.
صندوق‌های  بحران  هنوز  می‌شود:  متذکر  وی 
می‌دانیم  ولی  نگرفته،  را  ما  گریبان  بازنشستگی 

چند سال آینده آن هم افزوده خواهد شد.
کنار  در  این‌ها  این‌که  بیان  با  اقتصاددان  این 
است  ممکن  حتی  و  شده  حاکم  که  تحریم‌هایی 
را  پیشرو  افق  شود،  فعال  نیز  ماشه  مکانیسم 
جراحی  در  ما  می‌گوید:  می‌کند،  نگران‌کننده 
اقتصاد تعلل داریم می‌کنیم و بنا به دلایل مختلف 
زمان را از دست می‌دهیم. یکی از دلایل این است 
که ذینفعان زیادی وجود دارند که از جراحی مانع 
می‌شوند، چون این جراحی‌ها نیازمند شفافیت و 

عبور از اقتصاد رانتی غیرنفتی است.
شقاقی خاطرنشان می‌کند: در اقتصاد غیرشفاف 
رانتی نفتی، منافع کلانی نصیب یک گروه می‌شود 
کنار  خودشان  منافع  از  نیستند  حاضر  این‌ها  و 
در  شبه‌دولتی  عنوان  تحت  بخشی  یک  روند. 
اقتصاد  برای  آفت  که  کردند  بروز  ایران  اقتصاد 

ایران شده‌اند.

تورم سه‌رقمی در راه است؟

پوستی ناترازی‌های به اقتصاد کلان نفوذ زیر
گروه اقتصاد - یک اقتصاددان می‌گوید: مسیر ناترازی‌های اقتصاد کلان، ناترازی آب، صندوق‌های بازنشستگی، ناترازی بودجه‌ای، ناترازی بانکی، ناترازی 

انرژی و در کل مجموعه ناترازی‌ها می‌تواند برای سال ۱۴۰۵ و ۱۴۰۶ تورم را سه رقمی و ۱۰۰ درصد کند.

کارشناسان 
و تحلیلگران 

اقتصادی درباره 
تبعات کسری 

بودجه ۸۰۰ هزار 
میلیارد تومانی 

و احتمال 
ایجاد تورم‌های 

بالا هشدار 
می‌دهند

بازار سرمایه ایران سال‌هاست با انتظاراتی روبه‌رو است که نه در شرح وظایف 
قانونی سازمان بورس تعریف شده و نه ابزار تحقق آن در اختیار این نهاد قرار دارد. 
نوسانات شاخص، سودآوری شرکت‌ها، یا حتی کنترل تورم و ارز، به‌اشتباه بر گردن 

سازمان بورس گذاشته می‌شود.
به گزارش اقتصادآنلاین، بازار سرمایه در ایران، طی یک دهه گذشته، از حاشیه 
به متن سیاست‌گذاری اقتصادی کشیده شده است. این تحول، اگرچه در ظاهر 
نشانه‌ای از اهمیت یافتن بورس در اقتصاد ملی است، اما در عمل بار سنگینی از 
انتظارات نادرست را بر دوش سازمان بورس و اوراق بهادار گذاشته است. از ریزش 
تاریخی سال ۱۳۹۹ تا فراز و نشیب‌های اخیر شاخص کل، هر بار که بازار به چالش 
کشیده شده، انگشت اتهام نخست به سمت سازمان بورس رفته است؛ نهادی که 

به‌طور قانونی، بیشتر یک تنظیم‌گر و ناظر است تا یک بازیگر اقتصادی.
این روند باعث شده وظایف اصلی سازمان مانند توسعه ابزار‌های مالی، ارتقای 
شفافیت و حمایت از سرمایه‌گذاران، در سایه فشار‌های بیرونی کم‌رنگ شود و 
به‌جای آن، پاسخ‌گویی به مطالباتی در دستور کار قرار گیرد که در حقیقت باید 

توسط دولت، بانک مرکزی، یا وزارتخانه‌های اقتصادی دنبال شوند.
وظایف ذاتی سازمان بورس

دارد:  اصلی  وظیفه  چهار  بورس  سازمان  بهادار،  اوراق  بازار  قانون  اساس  بر 
تضمین شفافیت، تسهیل معاملات و کشف قیمت منصفانه، حفاظت از حقوق 

سرمایه‌گذاران، و توسعه بازار از طریق ابزار‌های نوین.
به زبان ساده، سازمان بورس زمین بازی را آماده می‌کند، قوانین را وضع می‌کند، 
و داور مسابقه است؛ اما خود بازیکن اصلی میدان نیست. این نهاد نه وظیفه دارد 

شاخص را سبز نگه دارد و نه می‌تواند در سودآوری شرکت‌ها دخالت مستقیم کند.
با این حال، در ذهن افکار عمومی و حتی بسیاری از مسئولان سیاسی، بورس 
تهران به مثابه »ضامن سرمایه‌گذاری« یا »ابزار کنترل اقتصاد کلان« دیده می‌شود. 

همین تصور غلط، بستر اصلی انباشت انتظارات نابه‌جا است.
فشار برای کنترل شاخص با نادیده گرفتن ریشه‌های کلان

هر بار شاخص بورس دچار ریزش می‌شود، انتظار عمومی از سازمان بورس این 
است که »دست به کار شود«؛ گویی این نهاد می‌تواند مانند بانک مرکزی با تزریق 
نقدینگی، نرخ‌ها را مدیریت کند. در بحران سال ۱۳۹۹، با دعوت رسمی دولت وقت 
برای ورود مردم به بورس، موجی از نقدینگی وارد بازار شد. پس از سقوط، همان 

دولت و همان رسانه‌ها، سازمان بورس را مقصر معرفی کردند.
ارز،  نرخ  اقتصاد کلان است.  آیینه  بورس،  این است که شاخص  واقعیت  اما 
قیمت جهانی نفت و فلزات، سیاست‌های بودجه‌ای و بانکی، فضای سیاسی و حتی 
تحریم‌ها، همگی تعیین‌کننده وضعیت بازار سرمایه‌اند. تا زمانی که تورم دو رقمی 
مزمن، نرخ بهره دستوری و سیاست‌های ارزی متناقض ادامه دارد، انتظار ثبات 

بلندمدت از بورس بیشتر شبیه رویاپردازی است تا تحلیل اقتصادی.
سودآوری شرکت‌ها و دخالت‌های دستوری

یکی از انتظارات غلط رایج، این است که سازمان بورس باید سوددهی شرکت‌های 
اقتصادی حاصل مدیریت،  بنگاه  بورسی را تضمین کند. در حالی که سود یک 
نوآوری، شرایط بازار و سیاست‌های صنعتی است. در ایران، اما شرکت‌های بزرگ 
بورسی در صنایعی مانند فولاد، پتروشیمی یا خودروسازی، به‌شدت تحت تأثیر 
قیمت‌گذاری‌های دستوری وزارتخانه‌ها هستند سازمان بورس تنها می‌تواند الزام 
به افشای اطلاعات شفاف را پیگیری کند. اما فشار‌های سیاسی و رسانه‌ای از آن 
می‌خواهند در لابی‌های قیمتی نقش ایفا کند. نتیجه چنین رویکردی، ایجاد رانت، 

کاهش انگیزه سرمایه‌گذاری واقعی و گسترش سوداگری در حاشیه بازار است.
تأمین مالی تولید، مسئولیتی فراتر از ظرفیت

یکی دیگر از بار‌های تحمیلی، تبدیل سازمان بورس به »منجی تأمین مالی تولید« 
است. در حالی که بورس ابزار‌هایی مانند اوراق بدهی و صکوک را معرفی کرده، 
استفاده مؤثر از این ابزار‌ها نیازمند محیطی امن برای سرمایه‌گذاری، قوانین پایدار و 
سیاست‌های بانکی همسو است. اما وقتی یک واحد تولیدی به‌دلیل بهره‌های سنگین 
بانکی یا مقررات متغیر مالیاتی زیان‌ده می‌شود، مشکل در حوزه‌های دیگر است نه 
بازار سرمایه. فشار برای واداشتن سازمان بورس به تأمین مالی هر پروژه، تنها به 

بی‌اعتمادی سرمایه‌گذاران و تضعیف کارکرد اصلی بازار منجر می‌شود.

استقلال سازمان بورس، قربانی دخالت‌های بیرونی
سازمان بورس برای ایفای نقش داور بی‌طرف نیازمند استقلال است. اما فشار‌های 
سیاسی و اقتصادی، استقلال این نهاد را به‌شدت خدشه‌دار کرده است. نمونه بارز، 
موضوع پذیرش شرکت‌هاست. در مواردی، شرکت‌هایی بدون شفافیت مالی کافی 
یا با ساختار‌های ضعیف، تحت فشار مقامات وارد بازار سرمایه شده‌اند. این روند، 
کیفیت بورس را پایین آورده و به افزایش ریسک برای سهامداران خرد منجر شده 

است.
با  بورس  سازمان  تخلفات،  با  انضباطی  برخورد  در  حتی  دیگر،  سوی  از 
محدودیت‌های جدی مواجه است. اعمال جریمه یا حتی اخراج شرکت‌های متخلف، 
بار‌ها تحت فشار نهاد‌های ذی‌نفوذ متوقف شده است. این روند، پیامی خطرناک به 

بازار ارسال می‌کند: تخلف بی‌هزینه است.
شرکت‌های زیان‌ده در بورس؛ نماد بی‌عملی

شرکت‌های  طولانی‌مدت  حضور  نادرست،  انتظارات  روشن  نشانه‌های  از  یکی 
زیان‌ده در بورس است. طبق مقررات، این شرکت‌ها باید به تابلو‌های پایین‌تر منتقل 
و در نهایت از بازار اخراج شوند. اما نگرانی‌های اجتماعی یا فشار‌های سیاسی مانع 
اجرای این قانون شده است. در نتیجه، شرکت‌هایی با زیان انباشته و صورت‌های 
مالی غیرشفاف، همچنان در بازار باقی می‌مانند. این حضور نه‌تنها به نقدشوندگی 
و اعتماد بازار آسیب می‌زند، بلکه انگیزه‌ای برای اصلاح ساختار در خود شرکت‌ها 

باقی نمی‌گذارد.
تجربه‌های جهانی؛ از وال‌استریت تا استانبول

در بسیاری از بورس‌های پیشرفته جهان، وظیفه اصلی نهاد ناظر محدود به ایجاد 
شفافیت و اجرای سخت‌گیرانه مقررات است. در وال‌استریت، هنگامی که بحران 
مالی ۲۰۰۸ رخ داد، هیچ‌کس از کمیسیون بورس و اوراق بهادار آمریکا )SEC( انتظار 
نداشت که شاخص را بالا نگه دارد. بلکه از این نهاد خواسته شد با شفاف‌سازی، 

مقررات‌گذاری دقیق‌تر و پیگرد تخلفات، زمینه بازگشت اعتماد را فراهم کند.
در بورس استانبول یا بمبئی نیز، نهاد‌های ناظر استقلال بیشتری در برابر فشار‌های 
سیاسی دارند. هرچند مشکلات اقتصادی وجود دارد، اما این نهاد‌ها به‌عنوان ضامن 
شفافیت شناخته می‌شوند، نه تضمین‌کننده سود. مقایسه این تجربه‌ها با ایران 

نشان می‌دهد ریشه مشکل در نگاه غلط به کارکرد بورس است.
پیامد‌های تداوم انتظارات نابه‌جا

می‌کند.  بدل  بی‌اعتمادی  میدان  به  را  تهران  بورس  غلط،  نگاه  این  تداوم 
سرمایه‌گذاران وقتی می‌بینند که سازمان بورس در عمل مسئولیت‌هایی را به دوش 

می‌کشد که نه ابزارش را دارد و نه اختیار قانونی‌اش را، دچار سردرگمی می‌شوند. 
اعتماد عمومی فرو می‌ریزد و سرمایه‌ها به جای ورود پایدار به بازار سهام، به سمت 
فعالیت‌های کوتاه‌مدت و سوداگرانه حرکت می‌کند. حضور شرکت‌های ناکارآمد و 
زیان‌ده در تابلوی اصلی بورس نیز سطح کیفیت بازار را پایین می‌آورد و فرصت‌های 
واقعی سرمایه‌گذاری را تحت‌الشعاع قرار می‌دهد. در چنین شرایطی، انگیزه برای 
سرمایه‌گذاری بلندمدت از بین می‌رود و سازمان بورس بیش از پیش به تصمیم‌های 

بیرونی وابسته می‌شود؛ وابستگی‌ای که استقلال نهادی را از ریشه تهدید می‌کند.
راهکار‌های برون‌رفت

برای رهایی از این چرخه معیوب، نخست باید انتظارات عمومی و سیاسی از 
سازمان بورس بازتعریف شود. بازار سرمایه ابزار کنترل تورم یا تضمین سود نیست، 
بلکه نهادی برای شفافیت، تأمین مالی سالم و کشف قیمت عادلانه است. رسانه‌ها، 
دولت و حتی نهاد‌های آموزشی باید این واقعیت را به روشنی به مردم و فعالان 
اقتصادی منتقل کنند. در گام بعدی، استقلال سازمان بورس باید تقویت شود. هیچ 

نهادی نباید بتواند در فرآیند پذیرش شرکت‌ها یا تصمیم‌های نظارتی دخالت کند.
افزایش سطح سواد مالی جامعه نیز ضرورتی انکارناپذیر است. سرمایه‌گذاران 
باید بدانند که حضور در بورس همواره با ریسک همراه است و هیچ تضمینی برای 
سوددهی وجود ندارد. از سوی دیگر، قوانین مربوط به اخراج شرکت‌های زیان‌ده باید 
بدون تعارف و ملاحظات سیاسی اجرا شود تا پیام روشنی به همه فعالان بازار ارسال 
گردد: تخلف و ناکارآمدی بی‌هزینه نخواهد بود. هماهنگی میان نهاد‌های اقتصادی 
نیز شرط حیاتی دیگر است. بانک مرکزی باید سیاست پولی باثباتی ارائه دهد، وزارت 
اقتصاد و دیگر دستگاه‌ها باید از مداخلات قیمتی و تصمیم‌های ناگهانی پرهیز کنند 
و محیط کلان اقتصادی باید امنیت لازم را برای سرمایه‌گذاری فراهم کند. تنها در 
این صورت است که سازمان بورس می‌تواند نقش واقعی خود را به عنوان ناظر، 

تسهیل‌گر و توسعه‌دهنده بازار ایفا کند.
جمع‌بندی

بازار سرمایه ایران در سایه انتظارات نابه‌جا، استقلال از دست رفته و دخالت‌های 
بیرونی، از مسیر اصلی خود فاصله گرفته است. تا زمانی که این نگاه اصلاح نشود، 
بورس نمی‌تواند به موتور توسعه اقتصادی تبدیل شود و بیش از آنکه به رشد تولید 
و شفافیت کمک کند، به عرصه‌ای از ناکارآمدی و بی‌اعتمادی بدل خواهد شد. آینده 
بازار سرمایه ایران وابسته به آن است که وظایف واقعی سازمان بورس به رسمیت 
شناخته شود و بار‌های سنگینی که به‌ناحق بر دوش آن گذاشته شده، از مسیرش 

کنار رود.

چرا شرکت‌های ضعیف با فشار مقامات، بورسی شدند؟
بی‌اعتمادی در بورس، محصول دخالت‌های سیاسی


