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مدنی‌زاده در 
همایش سالانه 

بازار سرمایه 
اعلام کرد که 
»باید اعتماد 

را به بورس 
برگردانیم«. رأی 

عملی به این 
مسأله با ورود پول 

سرمایه‌گذاران 
خُرد رخ می‌دهد 

که در معاملات 
دیروز مشاهده 

شد سهامداران 
حقیقی بیش 
از ۵۲۰ میلیارد 

تومان ورود پول 
به سهام داشتند 

و بالاترین رتبه 
را بین تمام 

صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری به 

خود اختصاص 
دادند

نخستین همایش »بورس‌های اوراق بهادار در عصر رمزارزها« برگزار شدشاخص کل سهام به رکورد تاریخی تازه دست یافت

بورس تهران در مسیر همگرایی با رمزارزهاچراغ سبز بورس به اصلاحات اقتصادی

بـــازار ســـهام در معاملات روز گذشـــته 
با رشـــد ۱.۶ درصدی وارد ابرکانال ۳.۳ 
میلیون واحدی شـــد تا برای ســـومین 
بار در ســـال‌جاری یـــک رکـــورد تاریخی 
را بشـــکند. اولین بار، شکســـت سقف 
تاریخی در اواخر اردیبهشـــت‌ماه، یعنی 
دوران خوشـــبینی به مذاکـــرات ایران و 
آمریکا رخ داد. اما در ادامه جنگ ۱۲ روزه 
و ریسک‌های سیاسی فضای بازار سهام 
را تلخ کرد. از هشتم شهریور با مشاهده 
سیگنال‌هایی از اصلاح اقتصادی روند 
صعودی ســـهام آغاز شـــد و ۱۲ آبان ماه 
دومین رکورد تاریخی شاخص کل بورس 
به ثبت رســـید. برخـــی نااطمینانی‌ها و 
شناسایی ســـود ســـرمایه‌گذاران، روند 
را تـــا حـــدی کم‌رمق کـــرد. امـــا مجدد 
طی روزهای اخیر روند رونـــق بورس با 
مشاهده نشـــانه‌های واقعی‌تر از اصلاح 
اقتصادی با قدرت بیشـــتری ادامه پیدا 
کرده و انتظار مـــی‌رود امیدواری به تیم 
اقتصادی دولت میان اهالی بازار سرمایه 
بیش از پیش شـــود و راه برای پیشتازی 
بازار سهام پس از پنج سال فراهم گردد.

 
سریال سیگنال‌های 

امیدوارکننده از حکمرانی 
اقتصادی

مهم‌ترین مســـأله فعالان بازار ســـهام 
خ ارز دســـتوری و آزاد است  شـــکاف نر
خ دلار  کـــه طـــی دو هفته گذشـــته، نـــر
مبادله‌ای با ســـرعت قابـــل توجهی در 
حال افزایش اســـت که می‌تواند منجر 
به حـــذف تدریجـــی رانت ارزی شـــود. 
همزمان ارز ناشـــی از صادرات کالاهای 
بیشـــتری از جمله فلزات اساســـی قرار 
خ‌هایی نزدیک  است در تالار دوم که نر
به بـــازار آزاد دارند، عرضه شـــوند. اینها 
نشـــان‌دهنده مرگ تدریجی سیاســـت 

رانت‌زا و ضدتوسعه ارزچندنرخی است 
 که بارها وزیر اقتصـــاد نیز از آن حمایت 

کرده است.
نشـــانه دوم از اصـــاح انرژی به چشـــم 
خ  می‌خـــورد کـــه بارزترین آن اعـــام نر
سوم بنزین توســـط دولت بود. پیش‌تر 
در قبض‌های برق صنایع و مشـــترکین 
خ‌ها به  پرمصرف مشاهده می‌شد که نر
طرز معناداری افزایـــش یافته‌اند و حالا 
خ انـــرژی، زمینه  در گام تازه اصـــاح نر
بـــرای تعدیل نـــرخ بنزیـــن پرمصرف‌ها 
چیده شده اســـت. اتفاقی که نه تنها از 
منظر اقتصادی و کاهش کسری بودجه 
به نفع اقتصاد و بازار سهام است، بلکه 
بســـیاری از شـــهروندان که این روزها با 
آلودگی شدید هوا مواجهند را نیز همراه 

کرده است.
ســـیگنال ســـوم اما از برخـــی معافیت 
مالیاتـــی صادرات اوره ارســـال شـــد که 
نشان می‌دهد تشـــویق بخش تولیدی 
و موتورهـــای محـــرک بـــورس می‌تواند 
در دســـتور کار دولت باشـــد. همه این 
اتفاق‌ها در کنار گمانه‌ها درباره اصلاح 
خ خـــوراک پتروشـــیمی‌ها کـــه در  نـــر
هفته‌های قبلتر مطرح شده بود و برنامه 
قابل دفاع وزارت اقتصاد برای دستیابی 
به رشـــد پایـــدار بلندمـــدت توانســـته 
 موجـــی از خوش‌بینی را به بازار ســـهام 

وارد کند.

 ورود پول به سهام؛ نوسان‌گیری 
یا اعتماد؟

مدنـــی‌زاده در همایـــش ســـالانه بـــازار 
ســـرمایه اعلام کرد که »بایـــد اعتماد را 
به بورس برگردانیـــم« و تأکید کرد برای 
نیل به این هدف دولت باید به تعهدات 
خود پایبنـــد بماند. رأی عملـــی به این 
مسأله با ورود پول سرمایه‌گذاران خرد 
خ می‌دهـــد کـــه در معامـــات دیـــروز  ر
مشـــاهده شـــد ســـهامداران حقیقـــی 
بیـــش از ۵۲۰ میلیارد تومـــان ورود پول 
به سهام داشتند و بالاترین رتبه را بین 
تمام صندوق‌هـــای ســـرمایه‌گذاری به 
خـــود اختصاص دادنـــد. با ایـــن حال، 
صندوق‌های طلا نیز با وجود کم‌نوسانی 
قیمت‌ها با ورود پول ۴۵۰ میلیارد تومانی 
همراه شـــدند که نشـــان می‌دهد هنوز 
درجه نااطمینانی میان سرمایه‌گذاران 
وجود دارد. بنابراین، هنوز برای قضاوت 
مبنی بـــر بازگشـــت اعتمـــاد خیلی زود 
اســـت؛ اما همین اقبال به سهام در روز 
گذشته می‌تواند نقطه آغازی برای تغییر 
ریـــل ســـرمایه‌گذاران به ســـوی بورس 
تهران باشـــد. رویدادی خوشایند که در 
صورت تحقـــق وعده‌های تیم اقتصادی 
در مســـیر اصـــاح اقتصـــادی می‌تواند 
پس از ســـال‌ها بار دیگر بازار سرمایه را 
 کانون توجـــه مردم و فعـــالان اقتصادی

کند.

اولین همایش »بورس‌هـــای اوراق بهادار در 
عصر رمزارزهـــا؛ رویارویی یـــا همگرایی« روز 
گذشته با حضور مدیران ارشد بازار سرمایه، 
متخصصان فناوری مالی و اساتید دانشگاه در 
تالار بورس تهران برگزار شد؛ رویدادی که با 
توجه به رشد شتابان دارایی‌های دیجیتال و 
اثرات آن بر ساختارهای مالی سنتی، می‌تواند 
نقطه عطفـــی در مســـیر سیاســـت‌گذاری و 

تنظیم‌گری اقتصاد ایران باشد.

چرا بورس تهران به موضوع رمزارزها 
ورود کرده است؟

محمود گودرزی مدیرعامل بورس تهران، با 
اشاره به تحولات جهانی در حوزه دارایی‌های 
دیجیتال گفت: »بیش از ۲۰ کشـــور تاکنون 
صندوق‌های ســـرمایه‌گذاری بیت‌کوین را در 
۲۶ بورس معتبر دنیـــا راه‌انـــدازی کرده‌اند؛ 
موضوعی که نشـــان می‌دهد بازارهای مالی 
ســـنتی ناگزیـــر بـــه مواجهه بـــا ایـــن پدیده 

هستند.«
 او تأکید کرد:»رســـالت اصلی بورس تهران، 
حفظ ثبات و اعتماد سرمایه‌گذاران است و 
هر ابزار مالی جدیـــد - از جمله صندوق‌های 
رمزارزی - باید این دو مؤلفـــه را در ذات خود 

داشته باشد.«
گودرزی با تشـــریح دغدغه‌های بورس‌های 
بزرگ جهان در خصوص شفافیت، مدیریت 
ریســـک و تقویـــت چهارچوب‌هـــای نظارتی 
افـــزود: »نگرانی‌ها در مـــورد رمزارزها جهانی 
است. حتی در بورس نیویورک با وجود حجم 
بـــالای معامـــات صندوق‌هـــای بیت‌کوین، 
محور اصلی گفت‌وگوها همچنان ریســـک و 

شفافیت است.«
او همچنیـــن نبـــود ابـــزار پوشـــش‌دهنده 
نوسانات ارز، بویژه دلار را یکی از کمبودهای 
جدی بازار سرمایه دانســـت و تأکید کرد که 
صندوق‌های رمزارزی می‌توانند بخشی از این 

خلأ را پر کنند.

مدل پیشنهادی بورس تهران برای 
صندوق رمزارزی

 تمرکز بر قانون و نظارت یکـــی از مهم‌ترین 
بخش‌هـــای همایش، ارائه رضـــا کیانی مدیر 
تحقیق و توســـعه بورس تهران بود که مدل 
پیشـــنهادی برای راه‌انـــدازی اولین صندوق 

رمزارز در کشور را تشریح کرد.
کیانی با مرور تاریخچه دارایی‌های دیجیتال 
از تولـــد بیت‌کوین در ســـال ۲۰۰۸ تـــا ظهور 
اتریوم، توکن‌ها و NFTها، ویژگی‌های اصلی 
این دارایی‌ها را »معامله ۲۴ ســـاعته، تسویه 
فوری و ســـاختار غیرمتمرکز« دانســـت و در 
ادامه با ارائه مقایسه‌ای از رشد بازارها گفت: 
از سال ۲۰۱۵ تاکنون ارزش بورس‌های جهان 
تنها دو برابر شـــده، اما ارزش بـــازار رمزارزها 
بیش از ۵۸۰ برابر رشـــد کـــرده و اکنون از ۳ 
تریلیون دلار گذشته است. او با اشاره به این 
»رقیب پرســـرعت« توضیح داد که بورس‌ها 
ناگزیر هستند بین تقابل یا همگرایی یکی را 
انتخاب کنند و به باور او، راه صحیح، حرکت 

به سمت همگرایی است.
در تشـــریح مدل پیشـــنهادی، کیانی گفت 
این الگو بر دو ســـتون اصلی اســـتوار است: 
قوانین جدید مالیاتی که رمزارزها را به‌عنوان 
دارایی مشمول مالیات به رسمیت شناخته 

مرکـــزی  بانـــک  سیاســـت‌گذاری  اســـت؛ 
 شـــامل تعریف رمزپول، نهاد امین و کارگزار 

رمزپول.
بر اســـاس این مدل، هولدرهای بیت‌کوین از 
طریق کارگزاران دارای مجـــوز، دارایی خود را 
به صندوق می‌فروشند. بیت‌کوین‌ها در نهاد 
امین تحت نظـــارت بانک مرکـــزی نگهداری 
می‌شود و واحدهای صندوق در بورس تهران 
قابل معامله است. بازارگردان نیز با ابزار صدور 
 NAV و ابطال، نقدشوندگی و فاصله قیمت با

را کنترل می‌کند.
اظهارات کیانی نشـــان داد که بـــورس تهران 
رویکـــردی حساب‌شـــده و مبتنی بـــر قانون 
بـــرای ورود به بـــازار رمزارزهـــا در پیش گرفته 
است؛ مسیری که می‌تواند اعتماد نهادهای 

سیاست‌گذار را نیز جلب کند.

رحمانی: بدون حل چالش خروج 
ارز، بازار رمزارز پایدار نمی‌شود

در ادامه، علی رحمانی مدیرعامل اسبق بورس 
تهران نیز نگاه سیاستی و کلان‌تری به موضوع 
داشـــت. او دو چالش محوری رمزارز در ایران 
را »تحریم‌ها« و »خروج ارز« دانست و هشدار 
داد که خرید رمزارز بدون طراحی سازوکارهای 
کنترل‌کننـــده، می‌توانـــد به خروج ســـرمایه 

از کشور منجر شـــود. رحمانی پیشنهاد قابل 
توجهی مطرح کرد: بانک مرکزی با همراهی 
بورس می‌تواند یک اســـتیبل‌کوین داخلی با 
پشتوانه ارزهای خارجی بلوکه‌شده ایجاد کند؛ 
چیزی شبیه تتر ایرانی که جریان مالی را داخل 

اقتصاد حفظ کند.
او ســـپس به ســـطح جهانی بحث‌هـــا درباره 
تنظیم‌گری رمزارزها اشـــاره کرد و یادآور شـــد 
کـــه در ســـال ۲۰۲۲ کمیته‌هـــای حمایـــت از 
ســـرمایه‌گذار اقدام به تشـــکیل کارگروه‌های 
تخصصی برای دارایی‌هـــای دیجیتال کردند. 
به گفته رحمانی، نبود شناخت دقیق از اثرات 
مالی، حســـابداری و مالیاتـــی رمزارزها یکی از 
کمبودهای جدی حتی در فضای دانشگاهی 

ایران است.
رحمانی همچنیـــن درباره چالـــش »تعارض 
منافع« در پلتفرم‌هـــای رمزارز هشـــدار داد؛ 
جایی که یک صرافی می‌تواند همزمان نقش 
معامله‌گر، کارگزار، متولی و بازارگردان را داشته 
باشد و این مسأله از اجرای منصفانه معاملات 
جلوگیری می‌کنـــد. او تأکید کرد کـــه در بازار 
سرمایه چنین ساختاری پذیرفتنی نیست و 
مقررات روشنی برای عرضه اولیه دارایی‌های 

رمزی باید تدوین شود.

همگرایی در راه است؟
ســـخنان مدیـــران ارشـــد بـــازار ســـرمایه و 
کارشناســـان حاضـــر در این همایش نشـــان 
می‌دهد که بحث رمـــزارز در ایـــران از مرحله 
انکار و مواجهه اولیه گذشته و اکنون در مرحله 
طراحی مدل‌های اجرایـــی و چهارچوب‌های 

نظارتی قرار دارد.
نکته مشترک میان سخنان کیانی و رحمانی، 
تأکید بر »ضابطه‌مند شدن« حضور رمزارز در 
بازار سرمایه و لزوم ســـازوکارهای دقیق برای 
شـــفافیت، حفظ ســـرمایه و کنتـــرل خروج 

ارز بود.
اگر مســـیر ارائه‌شـــده از ســـوی بورس تهران 
و دیدگاه‌های مطرح‌شـــده در ایـــن همایش 
اســـتمرار یابد، به‌نظر می‌رســـد بازار سرمایه 
ایران نیز آماده می‌شـــود تا از تقابل با صنعت 
رمزارز عبور کرده و به سمت همگرایی پیش 
رود؛ همگرایی‌ای که اگر درست مدیریت شود، 
 می‌تواند فصل جدیدی در توسعه مالی کشور 

رقم بزند.
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