
مسعود وطنخواه

کارشناسان  بازار سرمایه معتقدند اجرای 
نامتقارن دامنه نوســان به تنهایی و بدون توجه 
بــه پارامترهــای دیگــر بــازار ســرمایه نمی توانــد 

انتظارات از طراحی این راهکار را برآورده کند.
بازار ســرمایه از مرداد وارد فاز نزولی شــد. 
ایــن ســیر کاهشــی در ابتــدا بــه اصــاح تعبیــر 
شــد امــا در ادامــه و نــزول 70درصــدی شــاخص 
کل مشــخص شــد که با یک ســقوط روبه روییم 
نــه اصــاح. در این مــدت، راهکارهــای متفاوتی 
نظیر ســبدگردانی، افزایش اعتبــار خرید، اعام 
بازگشت پیش بینی ســود و ورودی منابع نقدی 
بــازار  از  بــرای حمایــت  صنــدوق توســعه ملــی 
سرمایه در پیش گرفته شد؛ اما حتی استعفای  
حســن قالیبــاف اصــل، رئیس پیشــین ســازمان 
بــورس و آمــدن محمدعلــی دهقــان دهنــوی به 
جای او به جز چند روز موقتی نتوانست تاثیری 

در روند نزولی بورس ایجاد کند.
دامنه نوســان نامتقارن، آخریــن راهکاری 
است که از شنبه 25بهمن اجرایی شد. در این 
طرح دامنه قیمتی قیمتی منفی5 تا مثبت 5 به 
منفــی2 تــا مثبت6 تغییر یافــت. طرحی که تنها 
در روز اول اجرا یعنی شنبه گذشته سبب رشد 
حــدود 46هــزار واحدی شــاخص کل شــد اما در 
روزهــای بعــدی با افزایش فشــار تقاضا و خروج 
نقدینگــی از بــورس ناکافی بودن خود را نشــان 
داد.  در بــازار ســرمایه ایــران قیمــت ســهام یــک 
شــرکت در بــازار بــورس اوراق بهــادار در یک روز 
کاری دارای محدودیت هایــی اســت؛ بــه نحــوی 
کــه بــرای هر ســهم هر روز حداقــل قیمت مجاز 
و حداکثــر قیمــت مجــاز تعییــن می شــود که به 

آن دامنــه نوســان قیمــت گفته 
می شــود. عبــارت دیگــر، دامنــه 
نوســان بــه معنــی قیمــت مجاز 
بــرای معامــات ســهام در طول 
روز اســت. رصــد معامات ســه 
روز گذشــته و مخصوصــا پایــان 
اولیــه  ســاعات  و  شــنبه  روز 
می دهــد  نشــان  یکشــنبه  روز 
حقوقی هــا،  از  گروهــی  کــه 

حقیقی هــا و حتــی بازارگردان هــا در صــف اول 
عرضه بودند و به عبارت دیگر، اجرای این طرح 

را فرصتی مناسب برای خروج دانسته اند.
ناکارآمــدی ایــن طــرح روز گذشــته با صف 
فــروش تشــکیل شــدن و باقی مانــدن در چنــد 
نماد نظیر پالایشی یکم، دارایکم و بانک تجارت 
بیشــتر خودنمایی کرد. در این باره نظر ســه تن 
از کارشناسان بازار سرمایه را جویا شدیم که در 

ادامه می خوانید:
بــه گفته علی قاســم نژاد، کارشــناس بازار 
سرمایه، اجرای نامتقارن دامنه نوسان به تنهایی 
و بــدون توجه به پارامترهای دیگر بازار ســرمایه 

سبب شکست این طرح می شود.
نوســان  جدیــد  طــرح  دربــاره  قاســم نژاد 
نامتقــارن منفــی 2 و مثبــت 6 پیش بینــی کــرد: 
اگــر ایــن طرح به تنهایی و بــدون در نظر گرفتن 
پارامترهــای دیگــر اجرا شــود با شکســت همراه 

می شود مگر اینکه نقدینگی کافی تزریق شود.
این کارشــناس بازار ســرمایه با بیان اینکه 
ادامه داشــتن صف های فروش در چند نماد که 
تا پایان زمان معامات نیز باقی ماند، در روزهای 
آتــی می توانــد بــه شــرکت های بیشــتری تعمیم 

یابــد، اضافه کرد: اگر فکری برای 
فــروش  صف هــای  جمــع آوری 
نشود، اعتماد معامله گران بیش 

از پیش صدمه می بیند.
اینکــه  یــادآوری  بــا  او 
بازارگردان هــا  نــزد  نقدینگــی 
بــرای  افــزود:  اســت،  محــدود 
موفقیــت ایــن طرح نباید شــاهد 
فــروش  صف هــای  شــکل گیری 
باشــیم. این کارشناس بازار سرمایه، با یادآوری 
اینکــه دامنــه منفــی 2 بــرای کوتاه کردن دســت 
گروهــی از نوســان گیران در بازار بود، پیشــنهاد 
کــرد: بهتــر بــود دامنه نوســان از صفــر تا مثبت 

قرار می گرفت.  

دوری از راهکارهای موقتی
سعید نجفی، دیگر کارشناس بازار سرمایه 
نیز اقداماتی نظیر تعیین دامنه جدید نوسان را  
موقتی و دستکاری زیان بار برای بورس دانست.
ایــن کارشــناس بــازار ســرمایه، بــورس را 
بــه ماشــین و نقدینگــی موجــود در آن به بنزین 
تشبیه کرد و گفت: طرح جدید دامنه نامتقارن 
بورس مانند این اســت که وقتی وســیله نقلیه 
بنزیــن بــرای راه رفتن ندارد، بخواهیم آن را هل 
بدهیــم. او اضافــه کــرد: مهمتریــن تحریک برای 
ورود بــه بــورس، ورود نقدینگــی اســت؛ فــرض 
کنیم  با طرح جدید که چند وقتی بازار سرمایه 
صعــودی شــد در بلندمــدت نیازمنــد طرح هــای 

مناسب و بنیادی هستیم.
نجفــی افــزود: دامنــه نوســان منفــی2 تــا 
مثبت 6 ســبب کاهش نقدشــوندگی در بورس 

می شــود. در حالــت قبلــی زمانــی که نمــادی در 
دامنه منفی 2 یا سه تقاضا نداشت، گروهی به 
دلیل جذابیت داشــتن نوسان گیری در محدوده 
منفی 5 یا 4 اقدام به خرید می کردند که همین 
امر افزایش نقدینگی را به دنبال داشت. اما این 
روزهــا وقتــی نمادها در منفی2 بــا صف فروش 
مواجه می شود؛ با نوعی کمبود خریدار به دلیل 
نداشتن جذابیت مواجه ایم. این کارشناس بازار 
ســرمایه از جملــه موضوعاتــی را کــه لازم اســت 
در کنــار راهکارهــای کنونــی بــرای تقویــت بــازار 
ســرمایه در نظر گرفته شــود،  نرخ ســود بانکی 
و بین بانکــی معرفــی کــرد و  یــادآور شــد: نــرخ 
ســود بانکی یکی از رقبای بازار ســرمایه اســت؛ 
به طوری که اگر جذابیت انباشت پول در بانک 

کاهش یابد، برای بورس مفید باشد.
حســین امیــدی، فعــال بــازار ســرمایه، نیز 
بــا بیــان اینکه اعتماد و امید بــه آینده اقتصاد و 
سیاســت کشور سبب بازگشــت اعتماد به بازار 
و ورود پــول جدیــد بــه بــورس می شــود. گفــت: 
اکنون به دلیل احتمال در پیش گرفتن سیاستی 
جدیــد از ســوی آمریــکا در قبــال ایــران و نزدیک 
پایــان دوره ریاســت جمهوری در کشــور  بــودن 
نوعــی حالــت انتظــار و تردید را در بازار ســرمایه 

شاهدیم.
امیــدی افــزود: در مــورد خروج نقدینگی از 
بازار تحت تاثیر دامنه نوســان جدید، هنوز زود 
است که قضاوت کنیم؛ چون پس از اجرای این 
طرح آمار خروج نقدینگی به آن میزان نداشتیم.
ایــن فعــال بــازار ســرمایه اضافه کــرد: باید 
چنــد روز دیگــر صبــر کنیــم تــا اثــار اجــرای طرح 
دامنه نوسان نامتقارن بیشتر مشخص شود.  

از   ۱۴۰۰ بودجــه  لایحــه  اصلاحیــه  ارائــه 
ســوی دولــت بــا تغییراتی در منابــع و مصارف و 
پیش بینی هایی برای نرخ ارز ترجیحی واردات 
کالاهــای اساســی، دارو و تجهیــزات پزشــکی و 
همچنین حقوق کارکنان و بازنشستگان همراه 

بوده است.
مــژگان خانلــو، رئیس امــور پایش تعهدات 
دولــت و تجهیــز منابع ســازمان برنامــه و بودجه 
و ســخنگوی ســتاد بودجــه ۱400 در ایــن بــاره 
گفت: در این اصاحات تاش شد که به صورت 
حداکثــری و در حــدود مقــدورات نظر نمایندگان 

لحاظ شود.

خانلــو در ادامــه دربــاره مهمتریــن مــوارد 
اصاحــی بــا توجــه بــه وضــع درآمدهــای نفتــی 
توضیــح داد: ســهم اســتفاده از منابــع صنــدوق 
توسعه ملی از 75 هزار میلیارد تومان در بخش 
واگــذاری دارایی هــای مالــی بــه ۳6 هــزار میلیارد 
تومــان کاهــش یافتــه اســت. بــه عبارتــی میــزان 
وابســتگی بودجه به تســهیات صندوق توســعه 
ملــی حــدود 40 هــزار میلیــارد تومــان کاهــش 
یافته اســت. همچنین بر اســاس تدابیر ایشــان 
بازپرداخت اقساط وام های صندوق توسعه ملی 
به دولت که در سال ۱400 سررسید می شوند، 
نیز در مصارف بودجه عمومی پیش بینی شــده 

اســت. خانلو این را هم گفت که  میزان انتشــار 
اوراق مالــی اســامی ۱2۸ هــزار میلیــارد تومــان 
منظور شــده اســت که در تبصره 5 لایحه، ارقام 

اصاحی لحاظ شده است.
ســخنگوی ســتاد بودجــه دربــاره اصاحات 
بخــش هزینــه ای نیــز گفــت: در بخــش کاهــش 
هزینــه هــا تــاش شــد 40 هــزار میلیــارد تومان 
مصارف کاهش یافته و در هزینه ها صرفه جویی 
شــود. طبــق گفتــه او، در نتیجــه اصاحــات بــه 
عمل آمده میزان اعتبارات عمرانی از حدود ۱04 
هــزار میلیــارد تومان بــه ۱0۹ هزار میلیارد تومان 

افزایش یافته است.

خانلو افــزود: در بخش درآمدهای مالیاتی 
هــم 25 هــزار میلیــارد تومــان افزایــش درآمــد 
مالیاتی لحاظ شده است که با احتساب کاهش 
هزینه ها و افزایش درآمد عمومی، کســری تراز 
عملیاتی به میزان ۳4 هزار میلیارد تومان بهبود 
یافتــه اســت. وی در مــورد  نــرخ تســعیر ارز کــه 
در مجلس بســیار مورد بحث بود، نیز گفت که 
مقرر شــده اســت به دولت اجازه داده شــود در 
شــش ماهه اول ســال ۱400 و بر اساس ارزیابی 
اوضــاع اقتصادی، اجتماعی و بین المللی کشــور 
نسبت به تغییر تمام یا بخشی از نرخ ترجیحی 
کالاهــای اقــدام و مابه التفــاوت منابــع وصولــی 
را صــرف تامین معیشــت مــردم به نرخ ســامانه 

معامات الکترونیکی کند.
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کارشناس حمل ونقل ریلی

و  اساســی ترین  از  یکــی  حمل ونقــل 
حیاتی تریــن بخش هــا در اقتصــاد یــک کشــور 
بــرای  مناســب  زیرســاخت  وجــود  اســت. 
اقتصــادی  فعالیــت  یــک  بــه  کالا  حمل ونقــل 
کمــک می کنــد کــه بتواند با ســایر رقبــا رقابت 
از  یکــی  عنــوان  بــه  ریلــی  حمل ونقــل  کنــد. 
نقــش  دارای  نقــل،  و  حمــل  زیربخش هــای 
حیاتــی در اقتصاد نســبت بــه روش های دیگر 
حمل ونقل اســت. در پایان برنامه ششــم باید 
ســهم ریل در جابه جایی مســافر در كشور 20 

درصد و بار به ۳0 درصد افزایش یابد. به عبارتی میزان حمل 
بــار بــا ریل باید به ۱۹5 میلیون تن و مســافر به ۱00 میلیون 

نفــر افزایــش یابــد. حمل ونقــل ریلــی از نظر 
رهبری یك اولویت اســت و در سیاســت های 
برنامــه ششــم در فصــل حمل  ونقــل، مقــام 
معظــم رهبــری بــه دو بنــد 24 و 25 تاكیــد 
كردند كه هر دو بند ذیل موضوع حمل ونقل 

ریلی است.
درحالی که براساس مفاد برنامه ششم 
توســعه، دولت مکلف اســت میزان حمل بار 
از طریــق خطــوط ریلــی از کل بــار حمل شــده 

در کشــور را تــا ســال ۱400 بــه ۳0 درصــد افزایــش دهــد، 
اکنــون در پایــان اجــرای برنامــه ششــم فاصلــه قابــل توجهــی 
میــان وضــع موجــود و ایــن هدف گــذاری وجــود دارد. »توزیع 
نامناســب خطــوط ریلــی در کشــور بــدون اولویت دهی کافی 
بــا اتصــال بــه چشــمه های بار« و نیــز »نقــص در پارامترهای 
بهره برداری تحت تاثیر فقدان تجهیزات سیگنالینگ و عائم 
در کل شــبکه ریلــی و در نتیجــه پاییــن بودن ســرعت ســیر« 
از جملــه مــواردی اســت کــه در بهــره وری پایین خطــوط ریلی 
در حــوزه حمــل بــار اثرگــذار بــوده اســت. از آنجــا کــه انتقال 
هــر یــک تــن کیلومتــر حمــل بــار از جاده بــه ریل معــادل 4۸ 
سی سی، صرفه جویی سوخت به دنبال دارد، به نظر می رسد 
ســرمایه گذاری و برنامه ریــزی خاص برای حمــل مواد معدنی 
از طریــق شــبکه خطــوط ریلــی بــا توجه به مواهــب اقتصادی 
و زیســت محیطی ناشــی از کاهش مصرف ســوخت، اهمیت 
بسزایی در تحقق اهداف برنامه ششم توسعه کشور خواهد 
داشــت. از ســوی دیگــر، افزایش ســهم ترانزیــت از کل حمل 
بار کشور نیز می تواند درآمد قابل توجهی برای کشور ایجاد 
کنــد. بــر اســاس آمــار رســمی وزارت راه، ســالیانه در کشــور 
حــدود 500 میلیــون تــن بــار جابه جا می شــود که ایــن مقدار 
در حالــت غیررســمی) بــدون بارنامه( تــا 550 میلیون تن نیز 
تخمین زده می شود. از ۱۸0 میلیون تن بار ریل پسند کشور 
47 میلیــون توســط حمل ونقــل ریلــی جابجــا شــده و بقیه از 
طریق جاده انجام شده است؛ در حالی که تأکید قانونگذار، 
رســیدن ســهم ریــل بــه جابه جایــی ۳0 درصــد کل بار کشــور 

است.
بار ریل پسند باری است که:

۱- قابل حمل با ناوگان فعلی راه آهن باشد و ناوگان 
آن نیز موجود باشد.

2- مســیر ریلــی بــرای آن وجــود داشــته باشــد )بــا در 
نظرگیــری حمــل ترکیبــی حداکثــر 3۰ کیلومتــری در مبــدا و 

مقصد(
3- جریــان بــار برای مدت حداقل دو ماهه دائم باشــد 
)یعنی بتوان با آن میزان بار، قطاری را به صورت روزانه یا 
دو روز یک دفعــه یــا ... چنــد روز یکدفعه بــه صورت رفت و 

برگشت به آن اختصاص داد(.
۴- ظرفیت شبکه زیربنایی ریلی در آن مسیر مشخص 

مبدا مقصدی وجود داشته باشد.
قانــون برنامــه پنــج ســاله ششــم توســعه کشــور دولت 
را مکلــف کرده اســت تا ســال ۱400 ســهم حمــل ونقل ریلی 
از حمــل بــار در کشــور را بــه ۳0 درصــد افزایــش دهــد. ایــن 
هدف گــذاری البتــه یــک بار در ســال ۸6 و در جریان تصویب 
قانون توســعه حمل ونقل عمومی و مدیریت مصرف سوخت 
نیز منظور و مقرر شد سهم راه آهن از حمل بار از 7 درصد 
در ســال ۸6 بــه ۳0 درصــد در ســال ۹0 برســد. امــا بــه دلیل 
تحقــق نیافتــن ایــن هــدف در افــق زمانی مذکور و ســال های 
پس از آن، این هدف در قانون برنامه ششــم توســعه تکرار 
شــد. چشم اندازی که سیاست گذاران از بهره وری آتی شبکه 
حمل ونقل ریلی کشــور دارند، این اســت که در ســال ۱400، 
بالغ بر ۱۹5 میلیون تن بار از طریق راه آهن حمل شــود که 
بخش قابل توجهی از این حجم مربوط به »ترانزیت« است. 

حجــم کل بــار جابه جاشــده سیســتم حمل ونقل 
ریلــی در ســال ۱۳۹7 برابــر بــا 46 میلیــون تــن 
اســت. پیش بینی دولــت برای حمل بار از طریق 
شــبکه ریلــی در چشــم انداز ســال ۱404 برابــر با 
202 میلیون تن اســت که از این میزان بار ۱02 
میلیــون تــن به مواد معدنی و فولادی اختصاص 
دارد و همچنین در سند چشم انداز طول شبکه 
ریلــی کشــور 25  هــزار کیلومتــر بــرآورد شــده 
)اصلــی،  ریلــی  اکنــون کل خطــوط  امــا  اســـت؛ 
فرعی، مانوری( در حدود ۱۳500 کیلومتر است. 
بنابراین برای رســیدن بـــه ســند چشــم انداز احــداث ۱2 هزار 

کیلومتر از ضروریات لازم  است.
اگــر ضروریــات حمل ونقــل ریلــی ایجــاد 
نشــود، رقابت ریل با جاده امکان پذیر نیســت 
و جذابیتی برای صاحب کالا به وجود نمی آید. 
اکنون دنیا به سمت اقتصاد حمل ونقل حرکت 
می کنــد و اصاحــات اقتصادی با توجه به ریل 
صــورت می گیــرد؛ چــرا کــه تنها در ایــن صورت 

هزینه مصرف کننده به حداقل می رسد. 
دولت باید با حذف برخی از سوبسیدها 
فضــای رقابتــی میان جــاده و ریل برقــرار کند. 
اکنــون میــزان ریــل با جاده برابر نیســت و بین انواع مدهای 
مختلــف حمل ونقــل هیچگونه برنامه ریزی و سیاســت گذاری 
یکســانی وجــود نــدارد. هنگامی کــه حمل بــار از طریق جاده 
انجــام می گیــرد، صاحبان شــرکت های باری و مســافری هیچ 
هزینــه ای را بابــت اســتفاده از جاده پرداخــت نمی کنند؛ این 
در حالی است که در بخش ریلی این حق دسترسی موجب 
زیان شرکت های ریلی می شود. اگر هزینه های این بخش 
کاهــش پیــدا کنــد صاحبــان بــار رغبت پیــدا می کننــد که بار 
خــود را بــه بخش ریلی بســپارند. همچنیــن اعتبار مندرج در 
بند»ق« ماده ۱2 که مربوط به مبحث صرفه جویی در مصرف 
ســوخت اســت و  امیدواریــم کــه تحقــق پیــدا کنــد، بایــد بــه 
شرکت هایی که واگن نو وارد ناوگان می کنند، پرداخت شود. 
ایــن مــوارد قطعا بی تاثیر نخواهد بود و کمک خواهد کرد که 
حمــل بــار ریلی بــا کاهش هزینه مواجه شــود و صاحبان بار 

به این سمت بیایند.
تعرفه  هــای حــق دسترســی بــه شــبکه باید بــرای ریل و 
جــاده رقابتــی شــود؛ بدیــن ترتیب کــه یا از جــاده تعرفه حق 
دسترسی دریافت شود و یا اینکه حق دسترسی شرکت های 
باری به ریل را حذف کنند. در بخش حمل ونقل ریلی تعرفه 
دریافتی بابت حق دسترســی شــرکت ها به شبکه، متناسب 
بــا درآمــد قطارهــای بــاری نیســت؛ از ایــن رو بایــد تعرفــه و 
درآمــد متناســب باشــد. ایــن موضــوع باعــث شــده اســت تا 
مســئولان و صاحب نظــران بــرای رفــع موانــع و همواركــردن 
مسیر و مهیا كردن زمینه سوق دادن صاحبان بار به سمت 
راه آهــن وارد عرصــه شــوند، ســهم این حــوزه حمل ونقلی را 
در حمــل بــار محقــق ســازند و گام بلنــدی در جهت توســعه 

پایدار بردارند. 
به اذغان همه كارشناسان پررنگ شدن نقش راه آهن 
در عرصــه حمــل و نقلــی با توجه به مزیت هــای فراوان مادی 
و معنــوی كــه در بردارد می تواند به جریان توســعه اقتصادی 
كشور سرعت ببخشد. این تجربه ای است كه در بسیاری از 
كشــور های صنعتــی دنیــا رخ داده و موضوع غریبی نیســت؛ 
زیرا اعتقاد آنان بر این اســت كه ســرمایه گذاری در توســعه 
راه آهن بســیاری از هزینه ها را كاهش می دهد و ســود های 
بــه همــراه دارد و در اقتصــاد كان كشــور تاثیــر  كانــی را 
مثبــت ایفــا می كنــد.  کامیون هــای حامل مخازن ســوخت که 
در جاده هــای مســافری مــا از کنــار خودروهــا عبــور می کننــد 
بــه مثابــه بمبــی در جــاده به شــمار می رونــد. در هیچ کجای 
دنیــا چنیــن بارهایــی که مخصوص ریل اســت از طریق جاده 

جابه جا نمی شود.
بــرای اینکــه صنعــت ریلــی در کشــور بتواند به ســرعت 
حرکت جاده برســد و به اقتصاد ملی کمک کند، لازم اســت 
که هزینه های آن به حداقل برســد و این راهکاری اســت که 
در همه کشورهای پیشرفته در صنعت حمل ونقل پی گرفته 
شــده اســت. بــا توجــه بــه محدودیــت منابــع دولتــی، انتظار 
مــی رود برنامه هــای توســعه زیرســاخت های ریلی به شــکلی 
اولویت بندی شود که به تحقق اهداف کان کشور در زمینه 
ارتقــای ســهم ریــل از حمــل بــار و جایگزینی منابــع حاصل از 
ترانزیــت بــه جــای بخشــی از منابــع دولتــی کــه از محل خام 

فروشی نفت تامین می شود، بینجامد.

بازارسرمایهخیلیزودترازآنچهانتظارمیرفت،مقاومتدربرابرشوکمثبتتغییردامنهنوسانراآغازکردهاست
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