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سهیلا نقی‌پور
کارشناس بازار سرمایه

رامین بیات
روزنامه نگار

  فرصت‌ها 
 و تهدیدهای 
بورس ۱۴۰۴

سال ۱۴۰۳ برای بازار سرمایه ایران سالی 
پرتلاطم و همراه با نوسانات قابل‌توجه بود. 
این سال با امیدواری‌های فراوانی آغاز 
شد، اما در عمل شاهد ترکیبی از رشدهای 
تعادل  و  ناگهانی  ریزش‌های  مقطعی، 

شکننده بود. 
ابتدای  در  تهران  بورس  کل  شاخص 
سال ۱۴۰۳ روندی صعودی داشت و تا 
اردیبهشت‌ماه به اوج ۲.۵ میلیون واحدی 
رسید. این رشد اولیه امیدها را برای یک 
دوره پایدار زنده کرد، اما این خوش‌بینی 
دوام چندانی نداشت. از نیمه بهار، بازار با 
ریزش‌های سنگینی مواجه شد که تا پایان 

سال ادامه یافت. 

عوامل مؤثر در نوسانات  •
۱- سیاست‌گذاری‌های دولت: تصمیمات 
ناگهانی در حوزه قیمت‌گذاری حامل‌های 
انرژی و افزایش نرخ خوراک پتروشیمی‌ها، 
فشار زیادی بر شرکت‌های بزرگ بورسی 

وارد کرد. 
۲- متغیرهای کلان اقتصادی: نوسانات نرخ 
ارز، افزایش تورم و شوک‌های سیاسی مانند 
شهادت رئیس‌جمهور سابق، تأثیر منفی بر 

روند بازار گذاشتند. 
۳- جذب نقدینگی به بازارهای موازی: 
این امر صعود دلار به کانال‌های بالاتر، 
بخشی از نقدینگی را به سمت طلا و ارز 

سوق داد. 
۴- تغییرات مدیریتی: با تغییر دولت و 
حضور تیم اقتصادی جدید، تلاش‌هایی 
برای بازگرداندن تعادل به بازار صورت 

گرفت. 
در نیمه دوم سال، اقداماتی مانند حذف 
دلار نیمایی، تعدیل نرخ ارز توافقی و 
عرضه‌های اولیه موفق تا حدی جو بازار 
را بهبود بخشید. ارزش معاملات روزانه 
که در تابستان به زیر دو هزار میلیارد 
پاییز و زمستان  تومان رسیده بود، در 
۱۱ هزار میلیارد تومان افزایش  به ۱۰-
یافت که نشان‌دهنده بازگشت اعتماد 

سرمایه‌گذاران خرد بود. 

 چشم‌انداز سال ۱۴۰۴ •
برای پیش‌بینی روند بورس در سال آینده، 

باید چند متغیر کلیدی را در نظر گرفت: 
- سیاست‌های پولی و نرخ بهره: به معنای 
تصمیمات بانک مرکزی در کنترل نقدینگی 

و نرخ سود بانکی
- نرخ ارز مبادله‌ای: آیا دولت به سیاست 
اجازه  یا  می‌دهد  ادامه  ارزی  سرکوب 
می‌دهد نرخ ارز روند طبیعی خود را طی 

کند؟ 
- تحریم‌ها و ریسک‌های سیاسی: تأثیر 
تنش‌های منطقه‌ای و بین‌المللی بر اقتصاد 

ایران
- مشکلات انرژی: ناترازی گاز و برق و تأثیر 

آن بر صنایع بورسی

 سناریوی خوش‌بینانه:  •
بهبود  و  سیاسی  ریسک‌های  کاهش   -

فضای بین‌المللی 
- تعادل در نرخ بهره و اوراق بدهی

- آزادسازی نرخ ارز مبادله‌ای و جلوگیری از 
سرکوب قیمتی

واگذاری  و  خصوصی‌سازی  تداوم   -
شرکت‌های بزرگ مانند ایران‌خودرو

در این حالت، بورس می‌تواند روند صعودی 
پایدار را تجربه کند و به کانال‌های جدیدی 

دست یابد. 

 سناریوی بدبینانه:  •
- تشدید تحریم‌ها و تنش‌های سیاسی
- افزایش نرخ بهره و سرکوب قیمت ارز

- ادامه ناترازی انرژی و قطعی برق صنایع
این عوامل می‌توانند سودآوری شرکت‌های 
بورسی را کاهش داده و بازار را وارد فاز 

رکودی کنند. 

ســرمایه‌گذاری در بخــش تولیــد، نقشــی محــوری و 
بی‌بدیــل در شــکوفایی اقتصــاد ملــی ایفــا می‌کند. 
تقویت و توســعه تولید داخلی نه‌تنها می‌تواند نیازهای 
اساسی کشــور را به نحو مطلوبی مرتفع ســازد، بلکه با 
افزایش ظرفیت‌های صادراتی، وابســتگی به واردات را 
به حداقل ممکن کاهش داده و اقتدار اقتصادی کشور 
را در عرصه‌های بین‌المللی ارتقا می‌بخشــد. افزون بر 
این موارد، رونق تولید و ســرمایه‌گذاری در این بخش، 
اشتغال‌زایی گسترده‌ای به همراه خواهد داشت که به 
نوبه خود منجر به بهبود شاخص‌های معیشتی و رفاهی 

جامعه می‌شود.

نقش کلیدی بازار سرمایه
در این مســیر خطیر، بازار ســرمایه و بورس اوراق بهادار 
به عنوان بــازوی توانمند تأمین مالی تولیــد، جایگاهی 
ویژه و انکارناپذیر دارند. بــا توجه به حجم انبوه نقدینگی 
که هم‌اکنون در اقتصاد کشــور در گردش است، هدایت 
ســنجیده و هوشــمندانه این منابع به سمت بخش‌های 
مولد و تولیدی، می‌توانــد محرکی قــوی و اثرگذار برای 
رشــد اقتصادی پایدار و مهار تورم باشــد. متأســفانه در 
سال‌های اخیر، ســهم قابل‌توجهی از نقدینگی موجود، 
به سمت بازارهای غیرمولد و ســوداگرانه نظیر طلا، ارز و 
مسکن سرازیر شــده که این امر به ناپایداری اقتصادی و 
افزایش نوسانات بازارها دامن زده است. بنابراین، جذب 
و هدایت سرمایه‌ها به سمت بازار سرمایه از طریق تسهیل 
فرایندهای ســرمایه‌گذاری و ایجــاد جذابیت‌های لازم، 

ضرورتی انکارناپذیر و حیاتی به شمار می‌آید.

شرایط لازم برای رونق بورس
فردین آقابزرگی، کارشناس بازار سرمایه، در گفت‌وگو با 
آتیه ‌نو با تأکید بر رســالت اصلی و ذاتی بورس در تأمین 
مالی بخش تولید، بیان کــرد: »اگر بپذیریــم که وظیفه 
بنیادین و اساســی بورس، تســهیل فراینــد تأمین مالی 
صنایع و بخش‌هــای تولیدی اســت، آن‌گاه راهکارهای 
افزایش اعتماد عمومی و هدایت هدفمند نقدینگی به این 
بازار، مستلزم اقدامات جدی و همه‌جانبه سازمان بورس، 
مقام ناظر و شورای‌عالی بورس در راستای اعتمادسازی 

پایدار است.«
این تحلیلگر بازار سرمایه با اشــاره به ساختار نامتوازن و 
ناهمگون بازار ســرمایه ایران که در آن حــدود ۷۵ تا ۸۰ 
درصد از سهام شــرکت‌ها در اختیار دولت و شرکت‌های 
وابســته به آن اســت، هشــدار داد: »ما در حال حاضر با 
پدیده‌ای غیرعادی به نــام "نابازار" مواجه هســتیم. در 
چنین شــرایطی، ســازمان بــورس و نهادهــای نظارتی 
ذی‌ربط موظفنــد با تدوین مقــررات عادلانه و شــفاف، 
اعتمــاد ســرمایه‌گذاران خــرد و کلان را جلــب کننــد، 

به‌گونه‌ای که منافع بازیگران اصلی و بزرگ بازار به قیمت 
تضعیف حقوق سهام‌داران خرد و جزء تأمین نشود.«

آقابزرگی در ادامه با تأکید بر ارکان اساسی اعتمادسازی 
در بازار سرمایه افزود: »شــفافیت در اطلاع‌رسانی، ثبات 
در مقررات و سیاســت‌ها و ارتقای زیرساخت‌های فنی و 
تکنولوژیک، ســه رکن اساســی و بنیادین اعتمادسازی 
در بازار ســرمایه محســوب می‌شــوند. هرگونــه تصمیم 
شتاب‌زده، تغییرات بی‌پشتوانه کارشناسی یا اصلاحات 
نســنجیده در مقــررات، بــه ســرعت می‌توانــد اعتماد 
ســرمایه‌گذاران را مخدوش ســاخته و آثــار زیان‌باری بر 

پیکره بازار سرمایه وارد کند.«
او در بخش دیگری از سخنان خود بر نقش آموزش مالی 
عمومی و توسعه نهادهای واسط مالی مانند صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری تأکید ویژه کرد و گفت: »بخش قابل‌توجهی 
از رفتارهای هیجانی و غیرمنطقی که در بازار مشــاهده 
می‌شود، عمدتاً ناشی از ضعف دانش مالی و عدم آشنایی 
با اصول ســرمایه‌گذاری اســت. با برنامه‌ریزی آموزشــی 
هدفمند و همه‌جانبه و همچنیــن تقویت نهادهای مالی 
حرفه‌ای، می‌توان به بازاری عقلانی‌تر، بالغ‌تر و پایدارتر 

دست یافت.«

نقش نهادهای دولتی 
ســازمان بورس و اوراق بهــادار به‌عنوان بــازوی اجرایی 
این تحول عظیم اقتصادی، می‌بایســت با ارتقای سطح 

شــفافیت، کاهش پیچیدگی‌های اداری و بوروکراتیک، 
معرفی ابزارهای مالی نوین و ایجاد بســترهای مناسب، 
جذابیت بازار ســرمایه را برای ســرمایه‌گذاران داخلی و 
خارجی افزایش دهد. همکاری تنگاتنگ و ســازنده این 
نهاد با سایر ارگان‌های دولتی برای هدایت نقدینگی به 
بخش‌های مولد و تولیدی، امری حیاتی و اجتناب‌ناپذیر 
است. بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران نیز به‌عنوان 
نهاد سیاســت‌گذار و ناظر بر نظام پولی کشــور، باید در 
کنار وظیفــه ذاتی کنترل تــورم، بســترهای لازم و کافی 
برای تســهیل ســرمایه‌گذاری در بخش تولیــد را فراهم 
آورد. این مهم مســتلزم هماهنگی دقیق و حساب‌شــده 
بین سیاســت‌های انقباضی کوتاه‌مدت و سیاست‌های 

توسعه‌محور بلندمدت است.

اصلاحات ساختاری ضروری
برای موفقیت در این مسیر دشوار اما امکان‌پذیر، انجام 
اصلاحات اساســی در نظــام مالیاتی از طریــق اجرای 
دقیــق و کارآمــد »مالیات بر عایــدی ســرمایه« ضرورتی 
انکارناپذیر است. این سیاست هوشــمندانه می‌تواند از 
سوداگری و فعالیت‌های سودجویانه در بازارهای غیرمولد 
جلوگیری کند و منابع مالی را به شکلی هدفمند به سمت 

بخش‌های مولد و تولیدی سوق دهد.
همچنین، لازم است نظام بانکی کشور، از طریق بازنگری 
در سیاســت‌های اعتباری، کاهش نرخ بهره تســهیلات 

تولیدی و فاصلــه گرفتن از فعالیت‌های بنــگاه‌داری، به 
حامی واقعــی و همه‌جانبه صنعت و تولید تبدیل شــود. 
این تحول می‌تواند نقش تعیین‌کننده‌ای در احیای بخش 

تولید و صنعت کشور ایفا کند.

تقویت بخش خصوصی
تعامل ســازنده و مســتمر بــا بخش خصوصــی به‌عنوان 
پیشــران اصلــی و موتور محــرک تولیــد، نیازمنــد ارائه 
مشوق‌های واقعی و رفع موانع بوروکراتیک و اداری است. 
تنها در سایه اعتمادســازی پایدار و حمایت‌های عملی 
و مؤثر، می‌تــوان زمینه‌های لازم برای مشــارکت فعال و 
گسترده سرمایه‌گذاران خصوصی در پروژه‌های تولیدی 

و صنعتی را فراهم کرد.
تحقق شــعار هوشــمندانه ســال ۱۴۰۴ تحــت عنوان 
»سرمایه‌گذاری برای تولید« مستلزم عزمی ملی، اراده‌ای 
راسخ، اصلاحات ساختاری عمیق و همکاری همه‌جانبه 
نهادهای حاکمیتی و بخش‌های مختلف اقتصادی است. 
بازار سرمایه به‌عنوان کلید این تحول عظیم، می‌تواند با 
جلب اعتماد عمومی و ایجاد بســترهای مناســب، نقش 
تاریخــی و بی‌بدیل خــود را در شــکوفایی اقتصاد ایران 
و رســیدن به مراتب بالای توســعه ایفا کند. این مســیر 
هرچند دشــوار به نظر می‌رســد اما با تدبیر، وحدت رویه 
و برنامه‌ریزی دقیق، دســتیابی به آن کامــاً امکان‌پذیر 

خواهد بود.

بورس؛ کلید طلایی »سرمایه‌گذاری در تولید« 
در سال‌های پرتلاطم اخیر، اقتصاد ایران با چالش‌های متعددی دست‌و‌پنجه نرم کرده است. از تحریم‌های ناعادلانه خارجی 
گرفته تا ناترازی‌های داخلی، همگی باعث شده‌اند تا مسیر توسعه اقتصادی کشور با موانع جدی مواجه شود. در این میان، 
کنترل تورم و ایجاد ثبات اقتصادی همواره در صدر اولویت‌های سیاســت‌گذاران اقتصادی قرار داشــته اســت. با این وجود، 
مجموعه‌ای از عوامل داخلی و خارجی باعث شــد نرخ تورم در ســطوحی بالاتــر از ۳۰ درصد تثبیت و این مســئله به یکی از 
دغدغه‌های اصلی مسئولان و مردم تبدیل شود. در چنین شرایط حساسی، مقام معظم رهبری سال ۱۴۰۴ را به‌عنوان سال 

»سرمایه‌گذاری برای تولید« نام‌گذاری کردند. این انتخاب استراتژیک، پیامی روشــن و قاطع به تمامی نهادهای حاکمیتی، 
بخش‌های اقتصادی و آحاد مردم است که می‌بایست تولید داخلی را در کانون توجهات و برنامه‌ریزی‌های خود قرار دهند. هدف 
غایی این نام‌گذاری هوشمندانه، ایجاد تحولی بنیادین در رویکردهای اقتصادی کشور است؛ تحولی که مسیر را از سیاست‌های 
انقباضی صِرف، به سمت سیاست‌های توسعه‌محور و تشویق سرمایه‌گذاری در بخش‌های مولد هموار می‌سازد. این چرخش 

راهبردی، نویدبخش خروج از رکود اقتصادی و دستیابی به رشد پایدار و همه‌جانبه است.

 بازار سرمایه 
به‌عنوان ابزاری 
کارآمد در تأمین 

مالی بخش 
تولید، می‌تواند 

نقدینگی را به 
سمت صنایع 

مولد هدایت کرده 
و با شفافیت و 
اعتمادسازی، 

زمینه‌ساز رونق 
اقتصادی و کاهش 

تورم در کشور 
باشد

نهادهای سیاســت‌گذار، به‌ویژه نهــاد قانون‌گــذاری، در پی یافتن 
راهکارهایی هستند تا با بهره‌گیری از ابزارهای نوین و شفاف، پیوندی 
مؤثر میان ســرمایه‌گذاران و بخش‌های مولد اقتصاد برقرار ســازند. 
حال آنکــه در غیاب ســازوکارهای کارآمد برای تجهیــز منابع مالی، 
حتی پرظرفیت‌ترین طرح‌ها نیز در مرحله ایده‌پردازی یا اجرای ناقص 
متوقف می‌مانند. از این‌رو، تصویــب قوانینی که فرایندهای مالی را 
تسهیل کنند و از شــفافیت لازم برخوردار باشند، می‌تواند زمینه‌ساز 
تحولی مثبت در ساختار اقتصادی کشور به وجود آورد. »قانون تأمین 
مالی تولید و زیرســاخت‌ها« نیز پاسخی ســاختاری به این ضرورت 
ملی است که غایت آن، هدایت ســرمایه‌ها به سمت مسیرهای مولد 

اقتصادی است.
در این راســتا جعفر پورکبگانی، نماینده مردم بوشــهر در مجلس 
شورای اسلامی، با تأکید بر لزوم ارتقای کارآمدی نظام تأمین مالی 
تولید، گفــت: »تصویب قانون تأمیــن مالی تولید و زیرســاخت‌ها 
گامی ضــروری در مســیر تســهیل فرایندهای مالــی بخش‌های 
تولیدی و زیرساختی کشــور بود. این قانون را می‌توان نقشه‌راهی 
راهبردی دانســت که زمینه را بــرای جذب و هدایت ســرمایه‌ها به 

ســمت حوزه‌های مولد اقتصادی هموار می‌ســازد. او با اشــاره به 
مزیت‌های بازار سرمایه در مقایســه با دیگر بازارهای مالی، افزود: 
»با توجه به شــفافیت بالای بازار ســرمایه، انتظار مــی‌رود تمامی 
موانع پیش‌روی تأمین مالی پروژه‌های تولیدی و زیرساختی از این 
مسیر مرتفع شــود تا شــاهد جذب و تجهیز هرچه‌بیشتر سرمایه‌ها 

در این عرصه باشیم.«
پورکبگانــی در ادامــه، ایــن قانــون را از جملــه قوانیــن کلیــدی و 
تحول‌آفرین در حمایت از بخش تولید و توسعه زیرساخت‌های کشور 
برشمرد و ادامه داد: »اجرای اثربخش این قانون می‌تواند به افزایش 
سرمایه‌گذاری، ایجاد اشتغال پایدار و رشد اقتصادی کشور بینجامد. 
البته مســئولیت اجرای آن منحصــر به قوه مجریه نیســت و مجلس 
شورای اسلامی و قوه قضائیه نیز می‌بایســت همکاری لازم را در این 

زمینه به عمل آورند.«
نماینــده بوشــهر بــا بیــان اینکــه اقتصــاد ایــران از ظرفیت‌های 
قابل‌توجهــی در حوزه‌هــای مختلف برخوردار اســت، بیــان کرد: 
»متأسفانه چالش تأمین مالی موجب شده بســیاری از پروژه‌ها در 
مراحل پایانی متوقف شوند. از این‌رو، شتاب‌بخشی به اجرای قانون 

تأمین مالی تولید و زیرساخت‌ها و تصویب آیین‌نامه‌های اجرایی آن 
امری ضروری است.«

او با اشــاره به ظرفیت‌های بکر اســتان‌های کشــور، به‌ویژه استان 
بوشــهر، توضیح داد: »بوشــهر به‌عنوان یکی از اســتان‌های پیشرو 
در اقتصاد دریاپایــه، از توانمندی‌های بالایی برخوردار اســت؛ اما 
نبود زیرساخت‌های کافی، مانع از تحقق کامل این ظرفیت‌ها شده 
اســت. اجرای کارآمد این قانون می‌تواند به رفــع این نقیصه کمک 

شایانی کند.«
پورکبگانی در پایان با هشدار درباره پیامدهای عدم اجرای صحیح 
این قانون، تأکید کــرد: »چنانچه این قانون با شــفافیت و قاطعیت 
به مرحله اجــرا درآید، اعتمــاد ســرمایه‌گذاران جلب شــده و آنان 
به مشــارکت در طرح‌های تولیدی و زیرســاختی ترغیــب خواهند 
شــد. اما هرگونه تأخیر یا ســهل‌انگاری در اجرا، به ســلب اعتماد 

سرمایه‌گذاران و بازگشت چالش‌های پیشین منجر خواهد شد.«
بدین‌ترتیب، به نظر می‌رسد قانون تأمین مالی تولید و زیرساخت‌ها 
در صورت اجرای دقیق و نظارت مســتمر، می‌تواند به سکوی پرتابی 

برای جهش تولید و توسعه پایدار در کشور تبدیل شود.

در سالیان اخیر، یکی از چالش‌های بنیادین پیش‌روی اقتصاد ایران، نارســایی در نظام تأمین مالی پروژه‌های تولیدی و توسعه‌ای بوده است؛ معضلی که به‌کندی اجرای طرح‌های کلان و کاهش بهره‌وری از 
منابع داخلی انجامیده است. در این میان، بازنگری در ساختارهای مالی و تدوین قوانین راهبردی که بتوانند مسیر سرمایه‌گذاری را تسهیل کنند، اهمیتی دوچندان یافته است. 

تأمین مالی تولید
حلقه گمشده زنجیره اشتغال و رشد اقتصادی

 چالش‌های نارسایی 
در تأمین مالی 
پروژه‌های تولیدی و 
توسعه‌ای کشور، نیاز 
به اصلاح ساختارهای 
مالی و قوانین شفاف 
را برجسته‌تر کرده 
است. تصویب قانون 
»تأمین مالی تولید و 
زیرساخت‌ها« گامی مهم 
برای هدایت سرمایه‌ها 
به سمت بخش‌های مولد 
اقتصادی به‌شمار می‌آید

A N A L Y S I S
تحلیل


