
حدود چهارس��ال پيش به دعوت رييس دولت دوازدهم 
بخش عمده اي از م��ردم وارد بورس ش��دند و از آن زمان 
شرايطي جديد براي سرمايه گذاري در بورس شكل گرفت 
و ش��اهد رونق بيش از پيش اين بازار بودي��م. از زمان آن 
ابزارهاي بازار سرمايه توسعه بيشتري يافت و سرمايه گذاري 
در اين بازار شكل ديگري به خود گرفت، يكي از مهم ترين 
تغييرات بازار سرمايه از چهارسال گذشته تا به امروز توسعه 

صندوق هاي سرمايه گذاري و تنوع آنها بوده است. 
درحال حاضر انواع مختلف صندوق هاي سرمايه گذاري در 
بازار سهام وجود دارد كه هر يك كاركرد خاص خود را دارند 
و سرمايه گذاري در اين صندوق ها مي توانند سود با توجه 
به نوع سرمايه گذاري متفاوت باشد و بر همين اساس يكي 
از پررونق ترين صندوق هاي سرمايه گذاري در اين روزها 

صندوق طلا است. 
در اص��ل صندوق س��رمايه گذاري به عن��وان يك روش 
سرمايه گذاري غير مستقيم در بازار سرمايه، نقش واسطه 
مالي را ايفا مي كند. بدين صورت كه با جمع آوري سرمايه 
خرد اش��خاص مختلف، اقدام به س��رمايه گذاري در بازار 
بورس به وسيله يك تيم تحليل گر حرفه اي و با نظر مدير 
صن��دوق خواهد كرد. صندوق ها بر اس��اس نوع فعاليت، 
تركيب دارايي ها و در نتيجه ميزان ريسك و بازده به انواع 
مختلفي تقسيم مي شوند. صندوق هاي سرمايه گذاري در 
وهله اول به دو دسته »قابل معامله )ETF( « و صدور و ابطالي 
تقسيم مي شوند. هر كدام از اين دسته ها نيز به انواع مختلفي 
هم چون سهامي، مختلط، شاخصي، درآمد ثابت، اهرمي، 
صندوق تضمين اصل سرمايه و … تقسيم مي شوند كه 
سرمايه گذاران با در نظر گرفتن ريسك سرمايه گذاري خود 

مي توانند در يك يا انواع آن سرمايه گذاري كنند.
اين روزها كه قيمت طلا به بيش از ۵ ميليون تومان رسيده 
اس��ت، صندوق هاي طلا نيز رونق بسيار خوبي را تجربه 
مي كنند و به نوعي شاهد رونق گرفتن صندوق هاي طلا 
در بازار سهام هستيم. صندوق طلا نوعي از صندوق هاي 
سرمايه گذاري است كه دارايي هاي مرتبط با طلا را در اختيار 
دارد. درواقع مي توان گفت كه صندوق  طلا، نوعي صندوق  
سرمايه گذاري كالايي است كه در بازار بورس اوراق بهادار 
معامله مي شود. صندوق هاي طلا در بورس، سرمايه هاي 
خ��رد افراد مختلف را جمع آوري كرده و توس��ط مديران 
متخصص در سبدي از دارايي هاي مرتبط با طلا، از جمله 
سكه، شمش و اوراق بهادار مبتني بر طلا سرمايه گذاري 
مي كنند. هدف نهايي اين صندوق ها، كسب حداكثر سود 
از نوسانات بازار طلا براي سرمايه گذاران، بدون نياز به خريد 

فيزيكي طلا  است.
در معناي ديگر در صندوق سرمايه گذاري طلا كه به صورت 
ETF )قابل معامله در بورس( فعال است، حداقل ۷۰ درصد 
و حداكثر ۹۰ درصد دارايي ها براي خريد سكه و طلا صرف 
مي شود. مابقي دارايي ها نيز به ارز، سپرده هاي بانكي، اوراق 
درآمد ثاب��ت و ... اختصاص مي يابد. به خاطر اينكه قيمت 
طلا با توجه به قيمت ارز و اونس جهاني تعيين مي شود، 
س��رمايه گذاري در اين صندوق به نوعي سرمايه گذاري 

غيرمستقيم در بازار ارز و طلاي جهاني به شمار مي رود. در 
نتيجه سود حاصل از صندوق طلا كاملا به نرخ ارز و طلاي 

جهاني بستگي دارد.
از مهم تري��ن و اصلي ترين مزاياي صندوق س��رمايه طلا 
مي توان به نقد شوندگي عالي، خريد راحت، امنيت در حفظ 
و نگهداري سرمايه، عدم ماليات و كارمزد ساخت، عدم نياز 
به سرمايه زياد، ريسك سرمايه گذاري كم و كاهش ريسك 

عدم اصالت كالا اشاره كرد.
به گفته بسياري از كارشناسان حضور صندوق هاي طلا در 
بورس باعث شده كه اين بازار رونق بيشتري بگيرد و به مرور 

شرايط بهتري را تجربه كند. 

     رونق بورس 
گزارش هاي تازه از بازار سرمايه حكايت از آن دارد كه افزايش 
تقاضا براي صندوق هاي طلا، به رونق بورس كمك قابل 
توجهي كرده است. سرمايه گذاران در حال حاضر به آساني 
و با هزينه اي كمتر مي توانند به طلا دسترسي پيدا كنند، كه 
اين امر به طور مستقيم به رشد بازار سهام منجر شده است.

بس��ياري از تحليلگ��ران مال��ي معتقدند ك��ه در دوران 
نوسانات اقتصادي، طلا به عنوان يك دارايي امن شناخته 
مي شود و سرمايه گذاران را به سمت بورس و اشكال ديگر 
سرمايه گذاري سوق مي دهد. همچنين، رشد قيمت طلا 
مي تواند به جلب توجه بيشتر س��رمايه گذاران به بورس 
منجر شود، كه در نهايت به رونق بازار سهام كمك مي كند.

به نظر مي رسد كه اين گزارش ها حكايت از اهميت نظرات 
متخصصان اقتصادي و تحليلگران مالي دارد و نشان مي دهد 
كه چگونه عوامل اقتصادي به طور مستقيم و غيرمستقيم بر 

وضعيت بورس مي گذارد.
به گفته كارشناسان به علت ريسك كم صندوق هاي طلا 
در بورس، بس��ياري از س��رمايه گذاران ترجيح مي دهند 
كه به ج��اي خريد فيزيك��ي ط��لا در صندوق هاي طلا 
سرمايه گذاري كنند. نخس��ت اين مولفه باعث مي شود 
كه بورس تهران نسبت به گذشته رونق بيشتري را تجربه 
كند و پس از آن مسير سرمايه گذاري نيز تغيير مي كند و 
به نوعي مردم ترجيح مي دهند كه به صورت مستقيم در 
بازارهاي سرمايه گذاري نباشند و سرمايه خود را به صورت 
غيرمستقيم به واسطه صندوق هاي سرمايه گذاري معامله 
كنند. البته باتوجه به اينكه سرمايه گذاري غيرمستقيم در 
بورس ريسك كمتري دارد احتمالا رونق اين بازار نيز به مرور 

افزايش قابل توجهي داشته باشد.

     بازار از نگاه معاملات
درآخرين روز كاري هفته يعني چهارشنبه ۳ بهمن ۱۴۰۳، 
ش��اخص كل بورس تهران با افزايش ۵۳ هزار و ۳۲۱ هزار 
واحدي معادل ۱.۹۳ درصدي همراه شد و به تراز ۲ ميليون و 
۸۱۴ هزار واحدي رسيد. همچنين شاخص كل هم وزن نيز 
۱۱ هزار و ۹۳۳ واحد برابر با ۱.۳۶ درصد نسبت به معاملات 
روز سه شنبه افزايش داشت و در نهايت به عدد ۸۸۷ هزار 

و ۹۳۸ واحدي رسيد. در سوي ديگر معاملات نيز شاخص 
كل فرابورس با افزايش ۲۱۱ واحدي به عدد ۲۶ هزار و ۷۶۸ 

واحدي رسيد.
همچنين در اين روز از ميان ۶۶۳ نماد بازار سرمايه ۴۵۲ 
نماد مثبت و ۱۳۱ نماد نيز منفي بودند. از سوي ديگر ۲۱۸ 
نماد معادل ۳۲ درصد در صف خريد قرار داشتند و ۵۸ نماد 

معادل ۸ درصد در صف فروش قرار داشتند. 
در اين روز صنايع سرمايه گذاري، مواد شيميايي- متنوع، 
آهن و فولاد، توليد فلزات گرانبهاي غيرآهن، فرآورده هاي 
نفتي، بانك ها و موسسات اعتباري، كاني هاي فلزي، توليد 
كود و تركيب��ات نيتروژن، س��يمان،آهك و گچ، خودرو، 
دارويي، بيمه، نرم افزار و خدمات و مخابرات در بازه مثبت 

قرار داشتند. 
ارزش معام��لات خرد به ۷ هزار و ۳۷۱ ميليارد تومان 
رسيد كه نسبت به روز قبل كاهش ۳۱ درصدي داشت. 
از سوي ديگر در اين روز شاهد ورود پول ۱۳۷۰ ميليارد 
توماني بوديم كه بيشترين مقدار از ۱۵ دي بود. در دادو 
ستدهاي روز گذشته؛ ۷۳ درصد نمادها مثبت بودند 
و ۲۷ درص��د مابقي منفي معامله ش��دند؛ به عبارتي 
۶۰۳ نمادها، روند صعودي داشتند و ۲۲۰ نماد ديگر 
قرمزپوش بودند. همچنين نمادهاي وبملت، كيسون 
و ثفارس بيشترين خروجي پول حقيقي را دارا بودند 
و در مقابل پارس، فولاد و ونوين هم بيش��ترين ورود 

نقدينگي را تجربه كردند.
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سود سهامداران با شركت پروژه
وحيد روشن قلب، مدير نظارت بر بازار اوليه سازمان 
در خصوص آخرين وضعيت پذيرش شركت پروژه ها 
در بازار س��رمايه، توضيح داد: اولين ش��ركتي كه 
درخواست تاسيس شركت پروژه ارايه كرد، شركت 
»سوخت سبز زاگرس« بود كه سال گذشته مرحله 
اول افزايش سرمايه آن انجام شد و امسال هم مرحله 
دوم آن انجام ش��د. در حال حاض��ر كليات پرونده 
پذيرش پنج ش��ركت پروژه از استان هاي مختلف، 
در هيات پذيرش بورس و فرابورس به تاييد رسيده 
اس��ت. متقاضيان اين درخواس��ت ها در حال طي 
مراحل لازم و ارسال مدارك براي اخذ مجوز پذيره 
نويسي از سازمان بورس و اوراق بهادار هستند. پس 
از تكميل مدارك توس��ط ش��ركت ها، اين فرآيند 
تكميل مي شود. همچنين چند درخواست جديد 
هم براي شركت سهامي عام پروژه شدن داده شده 
است. مدير نظارت بر بازار اوليه سازمان بورس و اوراق 
بهادار گفت: شركت پروژه ها، شركت هايي هستند 
كه پروژه اصل��ي درآمدزايي آنها ب��ه بهره برداري 
نرس��يده و به همين دليل، شرايط پذيرش در بازار 
س��رمايه را ندارند. با پذيره نويس��ي ش��ركت هاي 
سهامي عام پروژه، بخش��ي از سهام اين شركت ها 
در بازار سرمايه پذيره نويسي مي شود و سهامداران 
فعلي ش��ركت، از طريق جذب منابع در اين پذيره 
نويس��ي، به تكميل پروژه خود اقدام مي كنند. به 
گفته روش��ن قلب، شركت هايي كه برنامه كسب و 
كار قابل تحققي ارايه دهند و درخواست ش��ان در 
هيات پذيرش بورس و فرابورس به تاييد برسد و طبق 
بررسي ها و نظارت هاي به عمل آمده سازمان بورس، 
مجوزهاي قانون��ي لازم را اخذ كنند و محدوديتي 
براي اجراي پروژه نداشته باش��د، مي توانند براي 
شركت پروژه شدن اقدام كنند. او با تاكيد بر اينكه 
پيش بيني همه منابع لازم ب��راي تكميل پروژه از 
موارد مهم شركت پروژه شدن است، گفت: حداقل 
سرمايه شركت ها پس از پذيره نويسي ۵۰۰ ميليارد 
تومان اس��ت. سقفي براي سرمايه شركت پروژه ها 
تعيين نش��ده اس��ت. ضمن اينكه طبق مقررات 
مصوب، حداقل درصد پيشرفت كار براي تاسيس 
ش��ركت پروژه نيز ۲۰ درصد اس��ت. او با اشاره به 
مزيت هاي تاسيس شركت پروژه ها گفت: با پذيرفته 
شدن شركت هاي سهامي عام پروژه در بازار سرمايه، 
به سهامداران فعلي شركت ها كمك و منابع حاصل 
از پذيره نويسي، صرف تكميل پروژه و راه اندازي آن 
 مي شود.اين مسوول افزود: تاسيس شركت پروژه ها، 
براي سهامداراني كه از طريق پذيره نويسي سهامدار 
اين شركت شده اند هم به استفاده از افزايش ارزش 

ناشي از راه اندازي پروژه منجر خواهد شد.
مدير نظارت بر بازار اوليه سازمان بورس تاكيد كرد: 
علاوه بر تامين منابع مالي لازم، كه يكي از مهم ترين 
مزاياي تاسيس شركت پروژه ها محسوب مي شود، 
با ورود اين شركت ها به بازار سرمايه، نظارت جمعي 
بر نحوه اجراي آن پروژه، اعمال مي ش��ود؛ زيرا اين 
نوع شركت ها ملزم هستند، تمام اطلاعات خود را 
در سامانه كدال افشا كنند. با اين كنترل و نظارت 

عمومي، پروژه ها با نظارت موثرتري اجرا مي شود.
روش��ن قلب با بيان اينكه هدف اصل��ي بازار اوليه، 
تامي��ن منابع لازم براي گس��ترش كس��ب و كار 
شركت ها و رونق اقتصادي اس��ت، گفت: شركت 
پروژه هايي ك��ه در بازار س��رمايه پذيره نويس��ي 
مي شوند؛ بخش عمده كار و مجوزهاي قانوني لازم 
را اخذ كرده و صرفا نيازمند تامين منابع لازم براي 
تكميل هستند. با توجه به ماهيت شركت پروژه ها و 
به دليل دسترسي نداشتن به منابع لازم، بازار اوليه 
مي تواند كمك كننده تكميل پروژه نيمه تمام باشد.

او با اشاره به نظارت سازمان بورس بر فعاليت شركت 
پروژه ها افزود: به دليل اينكه در پذيره نويسي سهام 
اين شركت ها قرار است منابع عموم مردم استفاده 
ش��ود، س��ازمان بورس كنترل ه��اي لازم را انجام 
مي دهد تا اين ش��ركت ها ريس��ك كم تري داشته 
باشند. بررس��ي هاي صورت گرفته و نظارت هاي 
سازمان بورس، شامل اين است كه پروژه، مجوزهاي 
قانوني را گرفته باش��د و پيش بيني هاي لازم براي 
نحوه تكميل اين پروژها انجام شده باشد. به عنوان 
مثال؛ نحوه تامين ماش��ين آلات، نيازهاي ارزي و 
... پيش بيني ش��ده باشد. همچنين برنامه تجاري 
ش��ركت به نحو قابل تحققي تهيه ش��ده باشد. با 
توج��ه به اينكه منابع خرد عموم مردم قرار اس��ت 
در اين ش��ركت ها صرف شود پيش بيني هاي ذكر 
ش��ده براي كنترل ريسك ش��ركت ها لازم است. 
مدير نظ��ارت بر بازار اوليه س��ازمان بورس و اوراق 
بهادار، گفت: محتواي قانوني پذيره نويس��ي سهام 
شركت هاي س��هامي عام، دستورالعملي است كه 
در س��ال ۱۴۰۰ به تصويب هيات مديره س��ازمان 
بورس رسيد. همچنين در قانون تامين مالي توليد 
و زيرس��اخت ها نيز به اين موضوع پرداخته ش��ده 
است. بر اساس اين قانون، نقل و انتقال دارايي ها به 
شركت هاي سهامي عام پروژه توسط موسسان، از 

ماليات معاف شده است.
او در تكميل اين بخش از توضيح��ات خود، ادامه 
داد: در قان��ون تامين مالي توليد و زيرس��اخت ها، 
پيش بيني ش��ده، ش��ركت هايي كه از محل سلب 
حق تقدم از س��هامداران فعلي افزايش س��رمايه 
مي دهند، به اندازه آن افزايش سرمايه، از معافيت 
ماليات��ي برخ��وردار خواهند بود. روش��ن قلب در 
پايان به دس��تورالعمل اخير ش��وراي ملي تامين 
مالي اش��اره كرد و گفت: بر اس��اس دستورالعملي 
كه اخيرا به تصويب رسيده، آن دسته از بانك هايي 
كه بانك مرك��زي اعلام مي كند و ش��رايط لازم را 
دارند، مي توانند به عنوان متعهد پذيره نويسي وارد 
فرآيند تامين مالي ش��ركت  پروژه ها شوند. به اين 
ترتيب بانك ها اجازه مشاركت و سرمايه گذاري در 
پروژه هاي بازار سرمايه را خواهند داشت و مي توانند 
به ورود و جذب منابع بيش��تر براي پذيره نويسي 

سهام شركت هاي سهامي عام پروژه كمك كنند.

يك ابزار جديد با كاركرد 
مسووليت اجتماعي در راه بورس

مجي��د پويانمهر، ريي��س اداره مطالع��ات مالي 
اسلامي سازمان بورس و اوراق بهادار توضيح داد: 
كميته تخصصي فقهي س��ازمان ب��ورس و اوراق 
بهادار، در س��ال ۱۴۰۰، به موضوع »وقف سهام« 
پرداخته بود و ش��روط خاصي براي صحت وقف 

سهام تعيين كرده بود.
او اف��زود: در مصوبات پيش��ين كميته تخصصي 
فقهي در رابطه با موضوع »وقف س��هام« تصويب 
ش��ده بود؛ »س��هام وقف ش��ده بايد معيار غلبه 
دارايي هاي ثابت را احراز كند. ملاك ساخته شده 
با اس��تفاده از »وقف س��هام« بايد به طور مستمر 
حفظ ش��ود. در صورتي كه در ط��ول زمان، غلبه 
دارايي ه��اي قابل اجاره در اموال ش��ركت حفظ 
نش��ود، مدير صندوق موظف بود آن را با س��هام 
ديگري كه واجد معيار مذكور اس��ت، جايگزين 

كند...«
پويانمه��ر با بي��ان اينكه در جلس��ه اخير كميته 
فقهي مجددا به موضوع وقف سهام پرداخته شد و 
مصوباتي ديگر صورت گرفت، گفت: بعد از استماع 
نظر كارشناسان و بحث هاي به عمل آمده، كميته 
تخصصي فقهي به اين نتيجه رسيد كه با عنايت 
به فتواي مقام معظم رهبري، لزومي به احراز غلبه 
دارايي هاي ثابت در مجموع اموال شركت وجود 
ندارد. بنابراي��ن، در مصوبه جديد، تأكيد ش��ده 
وقف انواع سهام صحيح است. در واقع با اين فتوا، 
مهم نيس��ت دارايي هاي ثابت اموال شركت غلبه 
داشته باشد يا نداشته باش��د. او ادامه داد: فتواي 
جديد مقام معظم رهبري و مصوبات اخير كميته 
تخصصي فقهي سازمان بورس، مي تواند تأثيرات 
قابل توجهي بر نحوه سرمايه گذاري و استفاده از 
منابع مالي در راستاي اهداف وقف داشته باشد و 

به گسترش فرهنگ وقف در جامعه كمك كند.
پويانمهر افزود: به دليل فتواي جديد مقام معظم 
رهبري در پاس��خ به اس��تفتائات مرتبط با وقف 
سهام، آس��تان قدس رضوي درخواست كرد كه 
موضوع وقف س��هام با هدف توسعه صندوق هاي 
وق��ف مجددا در دس��تور كار كميت��ه فقهي قرار 
گيرد. اين درخواس��ت به دنب��ال ابهامات موجود 
و نياز به روشن س��ازي در خص��وص امكان وقف 
س��هام ش��ركت هاي خدمات��ي و مش��اوره اي و 
همچنين ش��رايط لازم براي توسعه فعاليت هاي 

صندوق هاي هاي وقف مطرح شده است.
دبي��ر كميته تخصص��ي فقهي س��ازمان بورس 
و اوراق به��ادار در پاي��ان ب��ا بي��ان اينكه »وقف 
س��هام« يك اب��زار جديد با كاركرد مس��ووليت 
اجتماع��ي و توس��عه فعاليت ه��اي عام المنفعه 
اس��ت، گفت: هنوز صندوق وقف س��هام در بازار 
س��رمايه ايران عملياتي نشده است و در صورت 
فراهم شدن زيرساخت هاي مقرراتي و فني لازم، 
مي توان از ظرفيت اين صندوق ها براي توس��عه 
فعاليت ه��اي ع��ام المنفعه و حفظ مس��ووليت 
اجتماعي اس��تفاده ك��رد. فعاليت هاي��ي نظير: 
حمايت از ساخت و توسعه بيمارستان ها و مراكز 
درماني خيريه، حمايت هاي مالي از موسس��ات 
توانبخشي و سازمان بهزيس��تي و كميته امداد 
و موسس��ات خيريه غيردولتي، ساخت مدارس، 
مراكز آموزشي، ساخت و توسعه بناهاي مذهبي 
و ...از جمل��ه كاركردهاي مصوب��ات اخير كميته 
تخصصي فقهي سازمان بورس و اوراق بهادار است.

۱۱ شركت پروژه در مسير 
پذيره نويسي بورس

محمد امين قهرماني، معاون پذيرش و ناش��ران 
بورس تهران، با بيان اينكه ۴ شركت پروژه نيز در 
جريان اس��ت، افزود: در صورتي كه شرايط بازار 
مساعد باشد، ۲ شركت پروژه تا پايان سال تامين 

مالي مي شوند.
قهرماني با تاكيد بر اينكه تامين مالي ۵ ش��ركت 
پروژه نيازمند ۱۰.۳ همت نقدينگي است، گفت: 
۵ ش��ركتي كه در هيات پذيرش مطرح شده اند، 
بعد از انج��ام اقدامات لازم در س��ازمان بورس، 

پذيره نويسي مي شوند.
او با بيان اينكه تاكنون تامين مالي يك ش��ركت 
پ��روژه انجام ش��ده، توضي��ح داد: تامي��ن مالي 
شركت پروژه »شگس��تر« به ميزان ۳.۶ همت و 
در ۲ مرحله انجام ش��د، كه اولين مرحله در مهر 
پارسال و دومين مرحله در آذر امسال انجام شد.

قهرماني، تامين مالي شركت پروژه ها را به معناي 
تقويت بازار اوليه اعلام كرد و توضيح داد: تامين 
مالي ش��ركت پروژه ها به ورود منابع و نقدينگي 
در داخل شركت به منظور تكميل و بهره برداري 
پروژه ها منجر ش��ده و باعث مي شود نقش اصلي 
بازار سرمايه، كه كمك به تامين منابع مالي است، 

به خوبي ايفا شود.
قهرماني در عين حال اضافه كرد: عرضه شركت 
پروژه ه��ا باعث مي ش��ود منابع از بازار س��رمايه 
خارج نش��ود و اين موضوع از طريق بهره برداري 
و راه ان��دازي پروژه هاي مربوط، به توس��عه بازار 

سرمايه منجر مي شود.
اين گزارش حاكي است: عبدالناصر همتي، وزير 
اقتصاد در گفت وگوي تلويزيوني ديشب خود، با 
اشاره به اينكه بايد مسير پذيرش شركت پروژه ها 
را هموار كنيم، گفت: تامين مالي از بازار سرمايه با 
شركت پروژه ها عمق بازار سرمايه را زياد مي كند 
و باعث رشد و س��ودآوري مي ش��ود. همچنين 
مي توان در هر اس��تان دست كم ۲ شركت پروژه  
تاس��يس كرد. پيش از اين نيز حجت  اله صيدي، 
رييس س��ازمان ب��ورس و اوراق به��ادار  نيز بر 
ضرورت راه اندازي شركت پروژه ها در بازار سرمايه 

تاكيد كرده بود.

»تعادل« گزارش مي دهد

رونقبورسازمسيرصندوقها

روي ديگر معاملات بورس تهران
در روزهاي  اخير، بازار بورس ايران با افت قابل توجهي مواجه 
شده و ارزش معاملات كاهش چشمگيري داشته است. اين 
وضعيت باعث نگراني س��هامداران و سرمايه گذاران شده 
اس��ت. يكي از دلايل اصلي اين افت، رشد سريع نرخ دلار 
رسمي و در پي آن، بروز هيجانات منفي در بازار بوده است. 
به علاوه، تنگناي نقدينگي و فشارهاي اقتصادي نيز مزيد 
بر علت شده اند. به منظور مقابله با كاهش ارزش معاملات 
و بازگرداندن ثبات به بازار، راهكارهاي مختلفي مي توان 
مطرح كرد، از جمله تنظيم حجم مبنا، رفع قوانين بازدارنده 
و ايجاد شفافيت بيشتر در عملكرد شركت ها و نهادهاي 

مرتبط با بازار سرمايه.
در سه هفته ابتدايي سال ۱۴۰۳ شاخص كل بورس رشد 
۶۰ هزار واحدي را تجربه ك��رد و به بي��ش از ۲.۲ ميليون 
واحد رس��يد. در مدت مذكور ش��اخص هم وزن رشد يك 
درصدي را تجربه ك����رد و به محدوده ۷۵۰ هزار واحدي 
رس��يد؛ در م��دت مذكور ارزش معام��ات خرد كمت��ر 

از ۴۵۰۰ ميليارد تومان بود.
در ابتداي س��ال  ۱۴۰۳ به س��نت هر س��اله بازار با رش��د 
كم حجم، كار خود را آغاز و انتظ��ار تداوم روند را تا انتهاي 
فروردين ماه به فعالان بازار تلقين كرد. افزايش هزينه اعتبار 
كارگزاري ه��ا از چالش ه��اي پيش روي بازار در ابتداي 
س��ال بود كه از طريق بانك ها به ش��ركت هاي كارگزاري 
ابلاغ ش��د. در حالي كه بازار روند رو به رش��د خود را دنبال 
مي كرد ناگهان حمله رژيم صهيونيس��تي به ساختمان 
كنسولگري ايران در سوريه در روز دوش��نبه ۱۳ فروردين 
ماه روند معادلات را به عوض كرد به نحوي كه در روز شنبه 
۱۸ فروردين ماه شاهد خروج بيش از ۱۲۵۰ ميليارد توماني 
پول اشخاص حقيقي از بازار سهام بوديم. اما تنها بعد از يك 
هفته شاخص كل با افت ۶۰ ه��زار واحدي و معادل ۲.۵ 
درصدي به محدوده ۲ ميليون واحدي رس��يد و شاخص 
هم وزن هم اف��ت ۳.۷ درص��دي را تجربه ك��رد. بعد از 
اين تحولات سياس��ي، س��ازمان بورس و اوراق بهادار به 
كاهش دامنه نوس��ان س��هام به يك درصد و صندوق هاي 
سرمايه گذاري به دو درصد اق��دام كرد كه همين  امر باعث 

كم ش��دن تغييرات قيمت ها در طول هفته شد.
ارديبهشت ماه اما با شيبي تند رشد بازار آغاز شد هرچند 
چندان طول نكشيد و يكشنبه اي كه سياه نامگذاري شد 
گريبان س��هامداران بازار را گرفت و آن روند صعودي كه 
معلوم نبود چرا اصلا وجود داشت با شكست مواجه شد و 
كام سهامداران را زهر كرد. البته كه »يكشنبه سياه« بدترين 
روز اين ماه نبود و در ۳۰ ام ارديبهشت ماه هم خبر سقوط 
بالگرد رييس جمهور همه بازاريان را ش��وكه كرد تا جايي 
كه شايد بتوان اين ماه را يكي از بدترين ماه ها در تاريخ بازار 

سرمايه دانست. پس از اين حادثه، بسياري از كارشناسان و 
فعالان بازار حدس مي زدند كه برگزاري يك انتخابات زود 
هنگام مي تواند شوك مثبت و خوبي را به بازار وارد كند اما 
آنچه در عمل ديده شد چيز ديگري بود؛ نه تنها برگزاري 
انتخابات به بورس سيگنال مثبتي نداد كه حتي كانديد 
شدن فرد اصلاح طلب و ميانه رويي مثل مسعود پزشكيان 
نيز مرهمي بر حال خراب بازار نشد. دست روزگار خروج 

۶ميليارد دلاري از بازار را در يك ماه به دنبال داشت.
روند ريزش��ي متعادلي كه در خرداد وجود داشت تا اواخر 
شهريور هم تغيير زيادي نكرد اما در پايان اين ماه بازار روند 
سرعتي نزولي در پيش گرفت و حجم زيادي از نقدينگي 
روانه صندوق هاي درآمد ثابت شد تا جايي كه ديگر رمقي 
ب��راي فعالان بازار نماند. درس��ت در اين مقطع همه چيز 
تغيير كرد و ورق بازار برگشت و دقيقا مصداق »پايان شب 
سيه، س��فيد اس��ت«، رخ داد. ارزش بازار تا ۱۰۴ ميليارد 
دلار بالارف��ت، هرچند همه فكر مي كردند مقاومت ۱۰۰ 
ميليارد دلاري نيز شكس��ته مي ش��ود و خود را در ۲ رقم 
خلاصه مي كند اما آنط��ور كه توقع مي رفت پيش نرفت. 
انتخابات امريكا در ۱۵ آبان ماه س��ال جاري روند را تغيير 
داد و با مشخص شدن نتيجه آن بازار تنها يك روز منفي را 
سپري كرد و هماي سعادت چنان بر سر بازار نشست كه 
ارزش بازار ۱۴۵ ميليارد دلاري ش��د؛ نقدينگي زيادي به 
صندوق هاي اهرمي راه يافت و به نظر، اعتماد نيز تا حدود 
زيادي به بازار برگش��ت كه بخش زيادي از آن منشعب از 
دامنه نوسان ۳ درصدي بود كه حداقل ضرر را براي مردم 

عادي به ارمغان مي آورد.

    اثر منفي حجم مبنا
پرويز خالقي كارشناس بازار سرمايه در اين باره به بازار 
اظهار كرد: »حجم مبناي بس��ياري از سهام كوچك 
بازار بيش از ۰.۱ درصد از تعداد كل س��هام آنها )و نه 
حتي سهام شناور( اس��ت، در حالي كه حجم مبناي 
سهامي مانند فملي ۰.۰۰۲ درصد از تعداد سهام آنها 
است. اين بدان معناست كه نسبت حجم مبنا به كل 
سهام در شركت هاي كوچك ۵۰ برابر همين نسبت در 
شركت هاي بزرگ است. اين موضوع در روند صعودي 
مانع رش��د و در روند نزولي بازدارنده نيس��ت. تا كي 
بايد جلو جبران ضرر س��هامداران گرفته شود؟ نكته 
عجيب تر اين اس��ت كه چرا صندوق ها حجم مبناي 

يك دارند؟«
به گفته پرويز خالقي بسياري از نمادها طي روند صعودي 
پاييز به دليل حجم مبنا درجا زده اند حالا كه بازار متعادل 
شده حقوقي ها حجم مبنا را چندين برابر پر مي كنند و افت 

نمادها كامل است.
خالقي افزود: قانوني وضع شده بود كه در زمان ريزش 
بازار ب��ا افزايش غيرعادي حجم مبنا از ريزش بيش از 
حد سهام جلوگيري شود. اين قانون بلاي جان سهام در 
روند صعودي بود. بسياري از نمادها طي روند صعودي 
پاييز درجا زده اند حالا كه بازار متعادل شده حقوقي ها 
حجم مبنا را چندين برابر پر مي كنند. از طرف ديگر 
ريسك هاي سيستماتيك بازار از قبيل نرخ ارز نيما و 
قيمت گذاري دستوري از طرف دولت رفع مي شود، اما 
در داخل سازمان همچنان قوانين بازدارنده به قوت خود 

باقي است و اراده اي براي اصلاح وجود ندارد. باز و بسته 
شدن س��ليقه اي و بدون دليل نمادها همچنان ادامه 
دارد. به ويژه نماد خودرو كه مدام باز و بس��ته مي شود 

و كسي هم نه توضيحي مي دهد و نه پاسخگو است.«

    بورس ايران همچنان در مسير هيجاني
بورس ايران همچنان به مسير هيجاني خود ادامه مي دهد، با 
اين تفاوت كه در چند روز اخير اين هيجان بيشتر به سمت 
منفي سوق يافته است. بورس ايران اغلب درگير هيجان 
است و كم پيش مي آيد كه معاملاتي بدون اين رفتارهاي 
هيجاني صورت گيرد. بعد از چند هفته رش��د سريع كه 
ناشي از افزايش نرخ دلار رسمي بود، اكنون شرايط آرام تر 
شده و س��هامداران اين بار هيجان خود را در جهت منفي 

بروز مي دهند.
حسن كاظم زاده معتقد است كه گزارش هاي پاييز دليل 
كافي براي خريد ارايه نكردن��د. هنوز اثرات تغيير نرخ ارز 
رسمي كشور در صورت هاي مالي منعكس نشده و انتظاري 

هم از پاييز نمي رفت.
همچنين به نظر مي رسد، ترامپ بازگشته و برنامه اي 
دارد تا با فش��ار اقتصادي، كاه��ش درآمدهاي نفتي 
ايران و دسترس��ي ايران به ارز صادراتي، ميز مذاكره و 
در نهايت توافق را به نتيجه برساند. احتمالا با توجه به 
س��رعت عمل او، خيلي زود اين برنامه را اجرا خواهد 
كرد. ما نمي دانيم آيا او مي تواند مانند ۴ سال قبل در 
برنامه فشار اقتصادي موفق شود يا نه، اما در هر صورت 
دوران��ي با تورم و نرخ بهره بالا در پيش اس��ت. بورس 
مي تواند در چنين دوراني بازدهي داش��ته باش��د، اما 
سوال اساسي اين است كه آيا بازدهي دلاري خواهد 
داشت يا نه؟ برخي سهم ها مي توانند بازدهي دلاري 
داشته باشند، اما به طور كلي با دوراني نوساني و سخت 
مواجه هستيم. با اين حال مي توان اميدوار بود كه بعد 
از دلار و طلا، جذاب ترين دارايي، سهام باشد. البته در 
مواقعي ابزارهاي سود بدون ريسك جذابيت بيشتري 
خواهند داش��ت. هر چيزي كه نقدشوندگي نداشته 

باشد، وضعيت بدي خواهد داشت.
ريس��ك هاي بورس در روزهاي اخير به ش��دت افزايش 
يافته اند و بازار س��رمايه با افت قابل توجهي مواجه ش��ده 
است. تغييرات سريع نرخ دلار رسمي، تنگناي نقدينگي 
و سياست هاي دولتي از جمله عواملي هستند كه به اين 
وضعيت دامن زده ان��د. بورس ايران همچنان با هيجانات 
منفي و رفتارهاي غيرمنطقي سهامداران دست وپنجه نرم 
مي كند. از طرفي، بازگشت ترامپ و برنامه هاي اقتصادي او 

نيز به عنوان يك ريسك سياسي مهم مطرح است.


