
اين هفته بازار سهام روزهاي تعطيلي بسياري را تجربه 
كرد و در نهايت در پايان نتوانس��ت بازدهي معاملات 
مثبتي را برجاي بگذارد و به نوعي سودس��از باش��د. 
تجربه روزهاي نوساني بازار سهام درحالي رخ مي‌دهد 
كه برخي از كارشناسان پيش بيني مي‌كنند كه اين 
روند نيم��ه جان بورس تهران تا پايان س��ال ادامه‌دار 
باشد و بازار سهام نتواند روزهايي طلايي را در كارنامه 

خود ثبت كند.
علت اين ادامه‌دار بودن س��رخ پوش��ي بازار س��هام را 
مي‌توان نزديكي به پايان سال دانست. آخرين روزهاي 
بهمن ماه درحال سپري شدن است و براساس سوابق 
گذشته انتظار مي رود كه بازار از نيمه بهمن الي نيمه 
اسفند ماه س��رخ پوش باشد و اين سنت گذشته بازار 
س��هام نيمه جان باقي خواهد مان��د و احتمال ديدن 
شاخص ۳ ميليوني تا پايان س��ال براي بورس تهران 

يك روياي تعبير ناشدني باشد. 
شاخص كل بورس تا چند هفته پيش به مرز ۳ ميليوني 
رسيده بود و بازار درحال تجربه‌ روزهاي خوش بود كه 
مجدد شاهد مقاومت شاخص بوديم و شاخص كل از 
اين مرز كوتاه آمد و نتوانست سبزپوش شود. پس اين 
تجربه نافرجام بسياري از فعالان بورسي انتظار داشتند 
كه حداكثر تا نيمه بهمن ماه ش��اخص كل بورس به 
نزديكي شاخص ۳ ميليون واحدي برسد؛ اما اين اتفاق 
رخ نداد و شاخص كل بورس تهران فاصله بسيار زيادي 
از محدوده ركوردزني گرفت و تا به لحظه تنظيم اين 
گزارش و با ش��رايط موجود بعيد است كه شاخص در 

سال ۱۴۰۳ عدد جديدي را به خود ببيند. 
با توجه به ش��رايط سنتي بورس تهران از نيمه بهمن 
ماه تا نيمه اسفند نقدينگي از بازار خارج مي‌شود و اين 
موضوع مي‌تواند شاخص‌هاي بازار را تا حدود زيادي را 
نزولي كند. از سوي ديگر تك سهام بازار و صنايع نيز 
روند اصلاح قيمتي به خود مي‌گيرند و سودسازي اين 

گروه نيز تا حدود زيادي كاهش پيدا مي‌كند. 
بازار سهام به واسطه س��نت اسفند ماه و بي‌اعتمادی 
حاصل شده در بازار نس��بت به عوامل مثبت بيروني 
نيز واكنش نشان نمي‌دهد. براي نمونه طي هفته‌هاي 
اخير قيمت دلار به عدد ۹۳ هزار تومان نيز رس��يد اما 
بازار سهام حتي به صورت رواني و هيجاني نسبت به 
اين موضوع واكنش نشان نداد و تنها شاهد اين موضوع 
بودي��م كه برخي از فعالان بورس��ي ادعا كردند دليل 
خروج نقدينگي از بازار قيمت دلار اس��ت درصورتي 
كه قيمت دلار طبق يك روال چند روزي بود كه روند 
اصلاحي داش��ت و از محدوده ۹۳ هزار توماني خارج 

شده بود.
 بازار س��هام در اين هفته به ص��ورت قطعي واكنش 
مثبت يا منفي نسبت به قيمت دلار نشان نداد و بايد 
ديد افزايش قيمت دلار در بازار آزاد تاثيري بر صورت 
مالي شركت‌ها دارد يا خير كه نتيجه اين موضوع در 

صورت‌هاي ماهانه و فصلي شركت‌ها نمود پيدا مي‌كند. 
به گفته كارشناسان، بازار سرمايه در اسفند ماه نسبت 
به مولفه‌ها واكنش خاصي نشان نمي‌دهد و به نوعي 
تغيير روند نمي‌دهد و از هفته دوم كاري فروردين ماه 
بايد انتظار تغيير شرايط در بازار سهام و تاثيرپذيري از 
اخبار را داشت. بنابراين به نظر مي رسد كه بازار سرمايه 
تا پايان س��ال تغيير روند ندهد و به صورت متعادل و 

بي‌جان روزهاي خود را سپري كند. 

    بازار از دريچه معاملات
شاخص كل بورس تهران چهارشنبه هفته گذشته 17 
بهمن ماه روي عدد 2 ميليون و 804 هزار واحدي بود 
و در پايان معاملات هفته اخير به نيز به عدد 2 ميليون 
و 784 واحدي رسيد و در مجموع بازدهي منفي كمتر 

از يك درصدي يعني 0.7 درصدي را ثبت كرد. 
همچنين ش��اخص كل ه��م وزن از 17 بهمن كه بر 
روي ع��دد 876 هزار و 443 واح��دي به عدد 859 
هزار و 923 واحدي رس��يد و در مجموع 1.8 درصد 

كاهش داشت. 
در اولي��ن روز معاملات هفته اخير همزمان با رش��د 
شاخص كل بورس تهران، ارزش معاملات خرد سهام با 
رشد 25 درصدي نسبت به روز پيشين به رقم 12 هزار 
و 768 ميليارد تومان افزايش يافت اما روز سه‌ش��نبه 

ارزش معاملات خ��رد به 9هزار و 948 ميليارد تومان 
رسيد. بدين‌ترتيب ميانگين ارزش معاملات خرد بورس 
در هفته اخير 11 ه��زار و 358 ميليارد تومان بود كه 
نسبت به هفته پيشين رشد 56 درصدي داشته است. 
در روز يكشنبه نمادهاي وبملت، فولاد، خودرو، نوري 
و فملي بيشترين ارزش معاملات خرد را داشتند و در 
روز سه‌شنبه بيشترين ارزش معاملات خرد سهام به 
نمادهاي وبملت، خودرو، نوري، ش��تران و شپديس 

تعلق داشت.

    برترين‌هاي بورس‌كالا
آمار معاملات بازار فيزيكي بورس كالاي ايران نشان 
مي‌دهد در هفته منتهي ب��ه ۲۶ بهمن ماه بيش از ۲ 
ميليون تن انواع كالا و محص��ول به ارزش ۲۸.۸ هزار 
ميليارد تومان معامله شد. همچنين ارزش معاملات 
۱۰ شركت برتر به بيش از ۱۵هزار ميليارد تومان رسيد.

برترين‌هاي بورس كالاي ايران درهفته منتهي به ۲۶ 
بهمن ماه براس��اس ارزش فروش ش��ركت‌ها در بازار 

فيزيكي به شرح زير است: 
فولاد مبارك��ه اصفهان با معامله ۱۱۹ هزار و ۱۳۰ تن 
تختال و ورق گ��رم به ارزش ۴ ه��زار و ۲۹۸ ميليارد 
تومان در رتبه نخست ايستاد. ملي صنايع مس ايران 
با فروش ۶ ه��زار و ۶۲۸ تن انواع س��ولفور موليبدن، 

كنس��انتره فلزات گرانبها و انواع مس به ارزش ۲ هزار 
و ۹۳۸ ميليارد تومان دوم ش��د. فولاد خوزس��تان با 
ف��روش ۶۰ هزار و ۱۰۰ تن آرگون، تختال و ش��مش 
بلوم ب��ه ارزش هزار و ۶۹۵ ميليارد تومان رتبه س��وم 
را به خ��ود اختصاص داد. ش��ركت معدني و صنعتي 
چادرملو با فروش ۲۲۰ ه��زار و ۱۴۰ تن آرگون، آهن 
اسفنجي، شمش بلوم، كنسانتره و گندله سنگ آهن 
به ارزش ه��زار و ۵۸۲ميليارد تومان رتبه چهارم را به 

خود اختصاص داد.
معدني و صنعت��ي گل گهر با ف��روش ۱۹۰ هزار تن 
آهن كنسانتره و گندله س��نگ آهن به ارزش هزار و 
۲۰۳ ميليارد تومان تومان پنجم ش��د. پالايش نفت 
بندرعباس با معامله ۴۰ هزار تن وكيوم باتوم به ارزش 
هزار و ۲۰ميليارد تومان شش��م ش��د. پالايش نفت 
اصفهان ۳۰ ه��زار و ۴۵۰ تن گوگرد و وكيوم باتوم به 

ارزش ۷۹۹ ميليارد تومان فروخت و هفتم شد.
صنايع فولاد آلياژي پاسارگاد با معامله ۲۵ هزار و ۳۰۰ 
تن شمش بلوم و ميلگرد به ارزش ۷۱۳ ميليارد تومان 
هشتم شد. فولاد كاوه جنوب كيش نيز با فروش ۲۵ 
هزار تن ش��مش بلوم ب��ه ارزش ۷۰۳ ميليارد تومان 
رتبه نه��م را به خود اختصاص داد و معدني و صنعتي 
گهرزمين هم با معامله ۹۰ هزار تن كنسانتره و گندله 

سنگ آهن به ارزش ۴۹۰ ميليارد تومان دهم شد.
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رسوب بحران در بورس تهران
اكوايران| در ش��رايطي كه بورس ايران تحت تأثير 
بحران‌هاي متعدد اقتصادي، سياسي و امنيتي قرار 
گرفت��ه، جهش‌ه��اي ارزي و تصميمات نامناس��ب 
سياست‌گذاران، بازده دلاري اين بازار را محو كرده‌اند. 
بحران‌هايي همچون كسري بودجه، بي‌ثباتي نرخ‌ها، 
وابس��تگي به حامل‌هاي انرژي و تشديد تنش‌هاي 
بين‌المللي، نه تنها حل نش��ده‌اند، بلكه به‌تدريج به 
رسوبي سمي در اقتصاد و اجتماع ايران تبديل شده‌اند. 
اين بحران‌ها كه ريشه در س��وءمديريت و تحريم‌ها 
دارند، با تشديد ريسك و عدم اطمينان، بازار سرمايه 
را تحت فشار قرار داده‌اند. با اين حال، در اين شرايط 
پرتلاطم، فرصت‌هايي براي سرمايه‌گذاري بلندمدت با 
در نظر گرفتن ريسك‌هاي موجود نيز پديدار مي‌شود. 
بار ديگر با جهش ارزي رشد دلاري بورس محو شد و 
فشار بر اين بازار و فعالان آن )در برابر بازارهاي موازي 
به ويژه ارز، رمز ارز و فلزات گران بها( افزايش يافت، البته 
در طول چنددهه اخير بسيار بيش از تعداد انگشتان 
دو دس��ت جهش‌هاي ارزي موقتا باعث محو شدن 
بازده دلاري بازار در كوتاه‌م��دت و حتي ميان مدت 
شده است، اما نكته اينجاست امروز بورس در محاصره 
بحران‌ها و اقدامات نامناس��بي قرار گرفته است كه 
بسياري را به اين باور رسانده كه اين‌بار فرق مي‌كند. در 
طول چند دهه اخير بحران‌هاي مختلفي كه بروز كرده 
است با چاشني ارزپاشي، پول پاشي، و انواع روش‌هاي 
سركوب اقتصادي و غيراقتصادي كنترل شده، اما حل 
نگرديده است؛ و پيش از آنكه يك بحران فرصتي بيابد 
تا توجه دولتمردان را كامل به خود جلب كند، به اين 
اميد كه راه‌حلي براي آن يافته ش��ود، بحران بعدي 

نازل شده است. 
اين بحران‌ها به مثابه بيماري يا ويروس نيس��تند كه 
اميدوار باش��يم خود به خود و درون س��ازوكارهاي 
طبيعي اقتصاد، فرهنگ، زيس��ت بوم و... ايران رفع 
رجوع مي‌شود، كما اينكه گذر زمان نيز نشان داد خود 
به خود قابل حل نبوده و حل نشده‌اند. بيشتر شكلي 
سمي به خود گرفته‌اند كه اندك اندك، سيانور گونه 
در حال رسوب در اقتصاد، اجتماع و ساير اركان ايران 
زمين هس��تند و اگر خنثي نشوند زمانيكه از آستانه 
بحراني خود عبور‌كننده باعث مرگ محيط ميزبان 
مي‌شوند.  هر چند بسياري از بحران‌هاي امروز، ريشه 
در سوء مديريت‌ها دارد، تنش‌هاي سياسي و امنيتي 
چند دهه اخير با همسايگان و قدرت‌هاي بين‌المللي 
نقش كاتاليزوري در تسريع و پيشرفت آنها داشته‌اند، 
در حال حاضر تشديد بحران سياسي و امنيتي حول 
محور روابط ايران با محور امريكا-اس��راييل و محور 
امريكا-اروپا، مجدد باعث تقويت آنها مي‌شود كه در 
ذيل مورد اش��اره قرار مي‌گيرد )مشخصا بحران‌هاي 
اثرگذار بر بازار س��رمايه(، كاهش فروش نفت )حتي 
پيش از ش��روع رسمي رياس��ت‌جمهوري ترامپ( و 
ادامه‌دار بودن آن احتمالا تا رسيدن به سقف صادرات 
400هزار بشكه در روز، كاهش امكان انتقال درآمدها، 
حتي به صورت غيرمس��تقيم، كاهش هر چه بيشتر 
امكان همكاري شركت‌هاي مختلف براي فروش كالا و 
خدمات فني به ايران، حتي بخش خصوصي، مهم‌ترين 
جنبه‌هاي اثرگذاري بر بحران‌هاي مورد اشاره در اين 

يادداشت و ساير بحران‌ها است.
 هر چند در ظاهر و با نگاهي به‌شدت خوشبينانه به 
نظر مي‌رس��د بحران برق ظرف دو سه سال آينده با 
كمك انرژي خورش��يدي و ساير انرژي‌هاي تجديد 
پذير )با فرض تامين ارز بس��يار زياد مورد نياز براي 
خريداري تجهيزات مربوط��ه، بدون در نظر گرفتن 
محدوديت‌هاي ذاتي اين فناوري‌ها در تامين انرژي 
پايدار در طول شبانه روز، بحث دسترسي به فناوري 
نگهداري و تعميرات جهت عملياتي نگه داشتن آن 
بصوت مستمر و...( حل مي‌شود، اما در مورد بنزين، گاز 
مورد نياز پتروشيمي‌ها و آب )به ويژه آب كشاورزي( 
راه كار كوتاه‌مدتي جز واردات، ان هم با فرض تامين 
ارز كافي و نبود تحريم وجود ندارد، وابستگي بيشتر 
به خارج در مورد چنين كالاهاي استراتژيكي معنايي 
جز دس��ت پايين‌تر در مذاكرات ندارد، هيچ شركت 
بورس��ي نيز نمي‌توان پيدا كرد كه مس��تقيم يا غير 
مس��تقيم تك تك اي��ن حامل‌هاي ان��رژي )برخي 
شديدتر و واضح‌تر و برخي نامحسوس و كم اثرتر( بر 
توليد، فروش و هزينه‌هاي آن اثرگذار نباشد در حوزه 
اقتصاد و مشخصا بازار سرمايه مهم‌ترين و اثرگذارترين 
بحران، كسري بودجه است، در مقدمه اين يادداشت 
به اقدامات و تصميمات نامناس��ب سياست‌گذاران 
در قبال بورس اشاره شد، ريشه تمام اين تصميمات 
بحران كس��ري بودجه است و هيچ دليل اعتقادي و 
ايدئولوژيك و... پشت آن وجود ندارد )البته به غير از 
صنعت خودرو كه تصميمات مربوط به آن به كسري 
بودجه ربطي ندارد و با يكس��ري مسائل سياستي و 
حتي شبه مافيايي گره خورده است( . سياست‌گذاران 
از روي اجبار و به صورت ناش��يانه و با ش��يبي سريع 
بسياري از رانت‌هاي كلان صنايع )كه عملا جزيي از 
مزيت نسبي اقتصاد ايران محسوب مي‌شود( را حذف 
نموده و با اين كار در كوتاه‌مدت جذابيت بازار سرمايه 
و در بلندمدت جذابيت س��رمايه‌گذاري در اقتصاد 
ايران را به‌ش��دت زير سوال برده اس��ت. اين بحران 
ريشه داخلي دارد و ناشي از بهره وري بسيار پايين 
حكمراني اقتصادي و حجم بالاي هزينه‌هاي اداره 
كشور است، و تحريم‌ها و هزينه‌هاي سنگين تقابل 
مستقيم و غيرمستقيم با ايالات متحده و اسراييل 
صرفا كمك كرده اين بحران از طريق پول پاش��ي 
)مانند گذش��ته( از ديد مردم و تحليلگران پنهان 
نماند. اين بي‌ثباتي‌ها هر چند خود در اصل معلول 
ساير بحران‌ها هستند، اما تشديد آنها ناشي از برخي 
اقدامات سطحي و غير كارشناسي )كه ده‌ها سال 
است مرتب تكرار مي‌شود( در حوزه تعيين نرخ سود 
بانكي، قيمت‌گذاري‌هاي دستوري و سپس جهش 
قيمت‌ها، چند نرخي كردن ارز و ايجاد تقاضاهاي 
غيرواقعي و سپس بروز دوره‌هاي بي‌ثباتي و تلاطم 
در بازار ارز و امثالهم است. لذا به عنوان يك بحران 

مستقل بايد مورد توجه و تحليل قرار گيرند. 

وضعيت تعطيلي بورس
مشخص شد

امير لعلي، مدير روابط‌عمومي و امور بين‌الملل سازمان 
بورس و اوراق بهادار گفت: با توجه به تجربه هفته‌هاي 
اخير در خصوص تعطيلي‌هاي پيش‌بيني‌نش��ده، به 
دلايلي مانند برودت يا آلودگي هوا، لزوم صرفه‌جويي 
در انرژي و نظاير آن و محدوديت‌هاي مختلفي كه در 
اثر فعاليت يا عدم فعالي��ت بورس‌ها بروز مي‌يابد كه 
آثاري براي فعالان بازار سرمايه اعم از نهادهاي مالي و 
سرمايه‌گذاران در پي دارد، جلسه‌اي با حضور اركان، 
بورس‌ها، سپرده‌گذاري مركزي و كانون‌ها در سازمان 
بورس و اوراق بهادار تش��كيل ش��د. وي افزود: در اين 
جلسه كه با حضور مديران بورس‌ها، كانون‌ نهادهاي 
س��رمايه‌گذاري، كانون كارگزاران و س��پرده‌گذاري 
مركزي تشكيل شد، موضوعات مذكور و مزايا و معايب 
آن به‌ويژه از منظر محدوديت‌ه��ا و اختلالاتي كه در 
تسويه وجوه بين نهادها و كارگزاران و سپرده‌گذاري 
مركزي به وجود مي‌آيد، مورد بحث و تبادل نظر قرار 
گرف��ت. لعلي اضافه كرد: در نهاي��ت با توجه به اينكه 
رويكرد كلي تم��ام اعضاء، تأكيد بر تعطيل نش��دن 
بازار س��رمايه و تداوم فعاليت‌هاي اركان در روزهاي 
مذكور است و حفظ حداكثري قابليت نقدشوندگي و 
پيش‌بيني‌پذيري در بازار سرمايه اهميت بالايي دارد، 
مقرر ش��د در صورت فعاليت شعب كشيك بانك‌ها، 
بورس‌ها فعال باشند. وي توضيح داد: در عين حال مقرر 
شد رايزني‌هاي لازم با بانك‌ها و بانك مركزي و ساير 
مراجع ذي‌ربط به عمل‌ايد تا محدوديت‌هاي موجود در 

فرآيند تسويه، حتي‌المقدور حل‌وفصل شود.

توجه به بازار‌هاي موازي
و تأثير نرخ دلار آزاد

بورس نيوز| بهناز اكبرپور كارشناس بازار سرمايه 
عنوان كرد كه در روز‌هاي اخير، بسياري از توجهات 
به س��مت بازار‌هاي موازي بازار س��رمايه جلب شده 
است. وي اشاره داش��ت كه نرخ دلار آزاد تا پايان روز 
چهارشنبه هفته گذشته در محدوده ۸۶ هزار تومان 
معامله مي‌شد، اما انتشار اخبار سياسي منجر به جهش 
ش��ديد اين نرخ ش��د و اكنون نرخ ارز به حدود ۹۰ تا 
۹۲ هزار تومان كاهش يافته است. وي همچنين در 
خصوص وضعيت بازار طلا اظهار داشت كه نرخ جهاني 
اونس طلا افزايش چشمگيري داشته و به محدوده ۳ 
هزار دلار نزديك شده است. اين موضوع بازار طلا را در 
مركز توجه قرار داده است و صندوق‌هاي طلا نيز در 
روز‌هاي اخير معاملات قابل‌توجهي را ثبت كرده‌اند. 
ركورد ورود نقدينگي به اين صندوق‌ها روز يكشنبه 
اين هفته با مبلغ ۲.۵ همت شكسته شد. اكبرپور ادامه 
داد كه بايد به دقت رصد كرد كه سياس��ت مسوولان 
در قبال افزايش ش��ديد نرخ ارز چيست. وي تصريح 
كرد ك��ه دلار بالاي ۹۰ هزار تومان با حجم نقدينگي 
كشور در حال حاضر همخواني ندارد و احتمال كاهش 
آن تا محدوده ۹۰ هزار تومان وجود دارد. همچنين، 
بان��ك مركزي از افزايش قيمت طلا و حباب س��كه، 
مانند آبان‌ماه امسال، نهايت استفاده را مي‌برد و اعلام 
كرده كه حراج سكه از دو روز كاري به چهار روز كاري 
در هفت��ه افزايش خواهد يافت. وي در مورد وضعيت 
فعلي بازار سرمايه گفت كه ارزش دلاري بازار سرمايه 
طي روز‌هاي اخير به زير محدوده ۱۲۰ ميليارد دلار 
سقوط كرده و اين ميزان معادل ارزش بازار در دي‌ماه 
سال ۹۸ است. همچنين، شاخص كل در حالي حدود 
۱۰ درصد بالاتر از س��قف ارديبهش��ت ۱۴۰۲ قرار 
دارد كه در آن زم��ان، ارزش دلاري بازار حدود ۱۹۰ 
ميليارد دلار بود. وي يادآور ش��د كه در حال حاضر، 
بازار سرمايه تنها بازاري در كشور است كه همچنان 
با دلار ۶۵ هزار توماني معامله مي‌شود و اين تفاوت به 
دليل سياست‌هاي دولت و سامانه نيما است. اكبرپور 
اظهار داشت كه اين فاصله ميان دلار آزاد و دلار نيما 
همچنان ۳۰ درصد است كه نش��ان‌دهنده ادامه‌دار 
بودن رانت در اين بخش اس��ت. در پايان، اكبرپور با 
اشاره به رشد سالانه نرخ دلار و رشد نقدينگي كشور، 
گفت كه بازار س��رمايه در شرايط بهتري نسبت به 
س��اير بازار‌ها قرار دارد و احتم��الًا بازدهي بهتري 
خواهد داشت، مگر اينكه اتفاق سياسي خاصي رخ 
دهد. وي همچنين تأكي��د كرد كه از نظر بنيادي، 
بسياري از نماد‌ها در محدوده‌هاي فعلي، كف قيمتي 
مناسبي ساخته‌اند و اگر اتفاق سياسي خاصي رخ 

ندهد، افت بيشتري براي بازار متصور نيست.

واريز سود سهام عدالت
در شب عيد

دانشجو| نگاهي به جدول زمان‌بندي واريز سود 
س��هام عدالت كه در سامانه س��هام عدالت منتشر 
شده نش��ان مي‌دهد كه در ۴ سال گذشته همواره 
يك مرحله واريز سود س��هام عدالت در اسفندماه 
انجام شده و انتظار مي‌رود امسال نيز پيش از نوروز 
۱۴۰۴ يك مرحله واريز س��ود سهام عدالت انجام 
ش��ود.  در واقع اين احتمال قوي است كه در اسفند 
۱۴۰۳ واريز كل سود س��هام عدالت ۱۴۰۲ يا يك 
مرحله از آن انجام ش��ود و مراحل بعدي واريز سود 
۱۴۰۲ به سال ۱۴۰۳ موكول شود. هنوز مبلغ دقيق 
كل سود س��هام عدالت قابل وصول مربوط به سال 
۱۴۰۲ مشخص نشده است اما با توجه به ميزان سود 
دريافتي دارندگان سهام عدالت در سال‌هاي گذشته، 
انتظار مي‌رود كه سود سهام عدالت سال ۱۴۰۲ بيش 
از مبلغ دريافتي دارندگان سهام عدالت بابت سود 
س��ال ۱۴۰۱ باشد. كل سود وصول شده سال مالي 
۱۴۰۱ مبلغ ۷۵ هزار ميليارد تومان بود و سود سهام 
عدالت ۱۴۰۲ احتمالًا بيش از اين خواهد بود. انتظار 
مي‌رود كه دارندگان سهام عدالت ۵۳۲ هزار توماني 
بيش از ۲ ميليون تومان و دارندگان سهام عدالت ۱ 
ميليون توماني بيش از ۴ ميليون تومان سود بابت 

سود سهام عدالت ۱۴۰۲ دريافت كنند.

»تعادل« گزارش مي‌دهد

روياي ناتعبير بورس

كوچ سرمايه‌هاي خُرد به سمت صندوق طلا
بازدهي عجيب طلا در روزهاي اخير و افزايش لحظه‌اي 
قيمت آن سبب شده تا بخش��ي از خريداران در بازار 
س��رمايه، به س��مت خريد واحدهاي سرمايه‌گذاري 
صندوق‌هاي بورس��ي ط�ال روي بياورن��د تا برخي 
ريس��ك‌هاي نگهداري طلاي فيزيك��ي در خانه‌ها را 
پوشش دهند. برخي ناظران اين اقدام مردم را هيجاني 
و ناشي از تجربه سال‌هاي گذشته از نوسان در بازارهاي 
پولي و مالي مي‌دانند و آن را واكنش شهروندان براي 

حفظ دارايي ارزيابي مي‌كنند.

    كوچ بورسي‌ها به سمت صندوق‌هاي طلا
اين روزها فعالان بازار سرمايه شاهد خروج پول حقيقي از 
بازار سهام و صندوق‌هاي درآمد ثابت و كوچ نقدينگي به 
صندوق‌هاي بورسي طلا هستند. اين پول حقيقي بيشتر 
از حوزه سهام و به خصوص صندوق‌هاي با درآمد ثابت 
جابه‌جا شد به‌طوري كه صرفا در معاملات روز ۲۱ بهمن، 
نزديك ۵۰۰ ميليارد تومان از صندوق‌هاي با درآمد ثابت 
خارج و بخش مهمي از آنها به صندوق‌هاي طلا منتقل 
شد. در معاملات چهارشنبه هفته گذشته )۱۷ بهمن( 
نيز ۳ هزار ميليارد تومان ب��ه صندوق‌هاي طلا منتقل 
شد كه به نظر مي‌رسد بخشي از منابع آزاد شده از 200 
همتي بود كه سال گذش��ته اوراق گواهي سپرده با نرخ 
سود ۳۰ درصد از منابع خرد مردم و كلان سرمايه‌گذاران 
جمع‌آوري كرده بود. بر اس��اس آخرين بررسي‌ها، طي 
چه��ار روز معاملاتي اخير بيش از 4 هزار ميليارد تومان 
پول خرد حقيق��ي از صندوق‌هاي درآم��د ثابت خارج 
شده است. جدول بررسي بازدهي »صندوق‌هاي گواهي 
سپرده كالايي طلا« حاكي از رشد عجيب سرمايه اين 
صندوق‌ها طي يك ساله اخير دارد و در مواردي تا ۱۱۴ 
درصد هم رسيده است. همچنين نقشه بررسي سوددهي 
صندوق‌ه��اي ط�ال در ب��ورس طي هفته‌ه��اي اخير، 
پررنگ‌ترين سبز بازار سرمايه را به اين نوع از صندوق‌ها 

)گواهي سپرده كالايي طلا( اختصاص داده است.

     طلا بخريم يا واحدهاي سرمايه‌گذاري 
صندوق‌هاي طلا؟

بررس��ي‌ها حاكي از بازدهي تا ۱۰۹ درصدي طلا در 
يك سال گذشته تا نيمه بهمن امسال است كه تقريبا 
با بازدهي يونيت‌هاي سرمايه‌گذاري صندوق‌هاي طلا 
برابر اس��ت. اما برخي موارد مانند افت قيمت طلاي 
مصنوعی در زمان فروش، ريس��ك نگهداري طلا در 
منزل، تف��اوت فاحش قيمت خريد ب��ا فروش طلا و 
مواردي از اين دس��ت در مقابل مزايايي چون قيمت 
كاملا برابر صدور و ابطال يونيت‌هاي سرمايه‌گذاري 

صندوق‌هاي طلا، به روزرساني قيمت فروش واحدهاي 
سرمايه‌گذاري صندوق‌ها با قيمت طلاي فيزيكي، نرخ 
صف��ر مالياتي براي صندوق‌هاي بازار س��رمايه و نرخ 
ريسك صفر نگهداري آنها سبب شده تا كارشناسان 
تمايل بيش��تري به خريد صندوق‌ه��اي طلا در برابر 

مصنوعات طلا )طلاي فيزيكي( نشان دهند.

    ريسك‌پذيريد يا ريسك‌گريز
رس��ول رحيم‌نيا كارش��ناس صندوق‌ه��اي طلا در 
گفت‌وگو با ايرنا درباره بازدهي صندوق‌هاي طلا در بازار 
سرمايه گفت: صندوق طلا ارزش خود را از دو فاكتور 
اساسي شامل نرخ اونس جهاني طلا و نرخ دلار دريافت 
مي‌كند؛ در ماه‌هاي اخير نوس��ان شديدي در اونس 
جهاني را شاهد نبوديم ولي نرخ دلار نوسانات شديدي 
داشته است و سبب شد تا استقبال از بازار طلا افزايش 
يابد. وي ادامه داد: مس��اله ديگر اين بود كه بازارهاي 
جايگزين هم ش��رايط مناس��بي ندارند و استقبال از 
بازار طلا را افزايش داد و سبب شد تا نقدينگي از بازار 
سرمايه خارج شود و به بازار طلا برود.  این كارشناس 
بازار س��رمايه افزود: بحث‌هاي سياسي و بين‌الملل و 
اقدامات ترامپ پس از ورود به كاخ سفيد هم استقبال 
از بازار طلا را تش��ديد كرد؛ از سوي ديگر چند ماهي 
اس��ت كه مردم به خريد طلاهاي با مقياس كوچك 
روي آورده‌اند كه قرار اس��ت س��پر تورمي باشد ولي 
پلتفرم‌هاي فروش آنلاين طلا دغدغه و نگراني براي 
فعالان اقتصادي كشور ايجاد كرده است. با وجود ادعاي 
اين پلتفرم‌ها كه مدعي فروش طلاي فيزيكي هستند، 

اما خطر خالي فروشي در اين پلتفرم‌ها وجود دارد.

    برخي پلتفرم‌هاي فروش آنلاين طلا
 خالي‌فروشي مي‌كنند

رحيم‌ني��ا تصريح كرد: پلتفرم‌ها بر اس��اس تجربه به 
اين نتيجه رس��يده‌اند كه تنها بين ۲۵ تا ۳۰ درصد از 
خريداران ط�ال از پلتفرم‌ها، متقاضي دريافت طلاي 
خريداري ش��ده هس��تند و بقيه ب��راي دريافت طلا 
مراجعه نمي‌كنند كه خطر خالي فروشي طلا را افزايش 
مي‌دهد. يكي ديگر از ريسك‌هاي پلتفرم‌هاي فروش 
آنلاين طلا اين است كه اگر قيمت طلا ريزشي باشد، 
مردم به سمت دريافت پول‌هاي خود بروند و از آنجايي 
كه اين پلتفرم‌ها، نقدينگي لازم براي پوشش تقاضاي 
مردم را ندارند، سبب ايجاد بحران شديد بي‌اعتمادي 
به كسب و كارهاي مشابه خواهد شد. وي تأكيد كرد: 
مردم از بستر صندوق‌هاي طلا اقدام به سرمايه‌گذاري 
كنند چون به هيچ‌وجه خالي فروش��ي نيست و ملزم 
به عرضه طلاي فيزيكي معادل س��رمايه وارد شده به 
صندوق‌هاست. اين فعال بازارهاي مالي افزود: امكان 
۲۴ ساعته شدن معاملات صندوق‌هاي طلا وجود دارد 
و نرخ مالياتي آنها و همچنين ريسك نگهداري فيزيكي 
اين كالا در منزل، صفر است. رحيم‌نيا از ديگر مزاياي 
صندوق‌هاي طلا را دريافت كارمزد بسيار پايين عنوان 
و اظهار كرد: در زمان فروش يونيت‌هاي صندوق طلا، 
دقيقا معادل قيمت آن در بازار به دارندگان واحدهاي 

سرمايه‌گذاري صندوق طلا بازگردانده مي‌شود.

    سرمايه‌گذاري در صندوق‌هاي
 با درآمد ثابت بهتر است يا صندوق‌هاي طلا؟

كارشناس صندوق‌هاي بورسي در خصوص مقايسه 

س��رمايه‌گذاري در صندوق‌ه��اي با درآم��د ثابت و 
صندوق‌هاي طلا تصريح كرد: هر كدام از اين صندوق‌ها 
درجات ريس��ك‌پذيري متفاوت��ي دارند مثلا برخي 
افراد ريس��ك پذير، صندوق طلا مي‌خرن��د اما افراد 
ريس��ك گريز و علاقه‌مند به داشتن درآمد ماهانه، از 
صندوق‌هاي با درآمد ثابت استقبال مي‌كنند كه از نرخ 
سود سپرده بانكي، بيشتر است. وي يادآور شد: همواره 
تورم از سود سپرده بانكي بالاتر است ولي صندوق‌هاي 
با درآمد ثابت، سود بيشتري از نرخ سود سپرده بانكي 
به مشتريان خود مي‌دهند. ضمن اينكه صندوق‌هاي 
درآمد ثابت مانند بانك‌ها نيست كه بعضا به بازي پانزي 
روي مي‌آورند ولي در صندوق‌هاي درآمد ثابت، واقعا 

دارايي مورد نظر، وجود دارد.

    عرضه گواهي و پيش فروش سكه
براي فرونشاندن عطش خريد

عطش خريد سكه و طلا اعم از فيزيكي يا صندوق‌هاي 
سرمايه‌گذاري بورسي و حتي پلتفرم، بانك مركزي را 
بر آن داشت كه از هفته آينده پيش فروش يك ميليون 
قطعه س��كه بهار آزادي آغاز كند. اين كار در راستاي 
اطمينان بخشي به جامعه در جهت مديريت نوسانات 
در بازار طلا صورت مي‌گيرد و قرار اس��ت در اين طرح 
قطعات ربع، ‌نيم و تمام سكه بهارآزادي را به متقاضيان 
عرضه كند و قطعات مزبور نيز در تاريخ‌هاي سررسيد به 

صورت فيزيكي تحويل متقاضيان مي‌شود.

    گواهي سكه مركزي
 به زودي انتشار مي‌يابد

همچنين بانك مركزي در ادام��ه تمهيدات خود در 
راس��تاي مديريت بازار طلا و طبق جزو س��وم بند ب 
ماده )۴( قانون بانك مركزي و همچنين ايجاد امكان 
مديريت ريس��ك و اطمينان بخشي در جامعه، طرح 
انتشار گواهي س��كه مركزي را بزودي در دستور كار 
قرار مي‌دهد.در اين طرح دارندگان گواهي سكه امكان 
فروش گواهي خود را در هر زمان تا تاريخ سررس��يد 
خواهند داش��ت. براس��اس اين گزارش، »شيوه نامه 
گواهي سكه مركزي« بزودي اعلام مي‌شود. هرچند 
جابه‌جايي پول در بازار س��رمايه بهت��ر از خروج پول 
حقيقي از بورس است كه بازارهاي موازي را متلاطم‌تر 
مي‌كند اما سوالي كه بايد متوليان بورس به آن پاسخ 
دهند، اين است كه صندوق‌هاي طلا يا صندوق‌هاي 
درآمد ثابت چقدر كشش اين حجم از نقدينگي را دارند 
و آي��ا ورود پول به بازار دارايي‌هاي غير نقدي به منزله 
پول پرقدرتي كه تورم را تشديد مي‌كند، نخواهد بود؟


