
آخرين روز معاملاتي بورس تهران در سال 1403 به 
پايان رس��يد و تالار شيشه‌اي يكسال نوساني را طي 
كرد و نتوانس��ت روند صعودي قابل توجهي داشته 
باشد و حتي در آخرين روزهاي معاملاتي نيز شاهد 
سرخپوشي بازار س��هام بوديم و در مقابل بازارهاي 
موازي همانند طلا و سكه صعود بسيار قابل توجهي 

داشتند.
در آخرين روزهاي سال به واسطه تنش‌هاي سياسي 
ش��اهد نوس��ان در بازاره��اي مالي بودي��م. يكي از 
مهم‌ترين عواملي كه اين روزها باعث شد بازار سهام 
در آخري��ن روزهاي باقي مانده از س��ال جاري روند 
نزولي داش��ته باش��د، حمله به حوثي‌ها بود، دونالد 
ترامپ، رييس‌جمهوري امريكا بعدازظهر ۲۶ اسفند 
دستور بمباران ده‌ها هدف متعلق به حوثي‌ها در يمن 
را صادر كرد. اين حملات در واكنش به حملات اين 
گروه به كشتي‌هاي تجاري در درياي سرخ انجام شد.

در همين راستا سيد عباس عراقچي، وزير امور خارجه 
در شبكه اجتماعي ايكس نوشت: دولت ايالات متحده 
هيچ حقي براي ديكته كردن به سياس��ت خارجي 
ايران ندارد. آن دوران در سال ١٣۵٧ به پايان رسيد. 
به حمايت از نسل‌كش��ي و تروريسم اسراييل پايان 

دهيد. كشتار مردم يمن را متوقف كنيد.
اين واكنش‌ها باعث ش��ده كه تمامي بازارهاي مالي 
تحت تاثير اين جنگ و درگيري قرار بگيرند و تغيير 
ش��رايط دهند، تا لحظه تنظي��م اين گزارش قيمت 
طلا به بيش از 7 ميليون و 500 هزار تومان رسيده و 
اين درحالي است كه برخي از كارشناسان اقتصادي 
پيش‌بيني مي‌كردند در پايان سال قيمت طلا كمتر از 
7 ميليون تومان باشد و به نوعي در محدوده 6 ميليون 
و 500 ه��زار تومان الي 6 ميليون و 900 هزار تومان 
آرام بگيرد. از سوي ديگر قيمت دلار بازار آزاد نيز به 
عدد در محدوده 94 هزار و 500 تومان قرار گرفت و در 
مقابل بورس روند اصلاحي قابل توجهي را تجربه كرد. 
افزايش قيمت دلار در بازار آزاد منجربه افزايش فاصله 
ميان نرخ دلار نيماي��ي دوم يا همان توافقي خواهد 
شد و اكنون اين فاصله به بيش از ۳۰ درصد رسيده 
اس��ت كه ادامه‌دار بودن اين ورند مي‌تواند ش��رايط 
نزول بورس را در آينده نزديك فراهم سازد. به تعبير 
كارشناسان اگر قيمت دلار همچنان افزايشي باشد 
و كنترلي روي قيمت‌ها وجود نداش��ته باشد فاصله 
قيمتي ميان دلار بازار آزاد و نيمايي در آس��تانه ۵۰ 
درصدي قرار خواهد گرفت كه در نهايت اين موضوع 

اقتصاد كشور را تحت تاثيرقرار مي‌دهد. 
با وجود اين ش��رايط كارشناس��ان عقيده دارند كه 
بازارهاي طلا، دلار و سكه همچنان صعودي خواهد 
ب��ود و در مقابل بورس تهران روند اصلاحي را تجربه 
خواهد كرد. البته امروز آخرين روز معاملاتي بورس 
تهران است و ساير بازارهاي معاملاتي تا آخرين روز 
سال فرصت معامله و رشد قيمت دارند كه با توجه به 

شرايط اين رشد قيمت ادامه خواهد داشت.

    چشم‌انداز بورس در سال ۱۴۰۴
خاط��ره پهل��وان، مديرعامل 
مشاورسرمايه‌گذاري سهم آشنا 
در گفت‌وگ��و ب��ا خبرن��گار 
»تع��ادل« اظهار كرد: »س��ال 
۱۴۰۳ براي بازار سرمايه ايران 
سالي پر از نوسانات و چالش‌هاي 
اقتصادي بود. رخدادهاي مهمي مانند تشديد ناترازي‌ها 
در ب��رق و گاز، جهش‌هاي ن��رخ ارز و طلا و همچنين 
فش��ارهاي سياس��ي و نظامي در منطقه خاورميانه 
تأثيرات زيادي بر بازار س��رمايه گذاشت. اين شرايط 
باعث شد شاخص كل بورس تنها ۲۴ درصد رشد داشته 
باشد و شاخص هم‌وزن فقط ۷ درصد افزايش يابد. از 
سوي ديگر، شاخص كل فرابورس با افت ۳ درصدي و 
شاخص هم‌وزن فرابورس نيز با بازدهي منفي حدود ۱ 
درصد روبرو شد. علاوه بر اين، استيضاح وزير اقتصاد و 
چالش‌هاي مديريتي نيز به بي‌ثباتي بازار سرمايه دامن 
زد. مشكلاتي همچون كس��ري بودجه دولت و عدم 
موفقيت در بهبود رواب��ط بين‌المللي نيز بر وضعيت 

اقتصادي تأثير منفي گذاشتند.«
وي گفت: »اما براي س��ال 1404، همچنان مي‌توان 
ظرفيت‌هاي مثبتي را در بازار سرمايه مشاهده كرد. 
اگر دولت بتواند با اجراي اصلاحات س��اختاري لازم، 
تبعيض‌هاي قيمتي در حوزه‌هاي مختلف مانند ارز، 
ان��رژي و خودرو را از بين بب��رد و تعداد كالاهاي قابل 

معامله در ب��ورس كالا را افزايش ده��د و به‌طور كلي 
به رونق بورس كالا كمك كن��د، مي‌توان اميدوار بود 
كه ش��رايط بهتري براي جذب سرمايه‌ها و رونق بازار 
سرمايه فراهم شود. از سوي ديگر، عرضه شركت‌هاي 
س��ودآور دولتي در بورس و واگذاري مديريت آنها به 
بخش خصوصي واقعي، نه تنها به رش��د بازار سرمايه 
كمك خواهد كرد، بلك��ه مي‌تواند نقطه عطفي براي 

توسعه اقتصادي كشور باشد.«
مديرعامل مشاورس��رمايه‌گذاري سهم آشنا توضيح 
داد: »س��ال ۱۴۰۴ مي‌تواند سالي متفاوت براي بازار 
سرمايه باش��د، اما اين به تصميم‌گيري‌هاي درست و 
هوشمندانه سياست‌گذاران اقتصادي بستگي دارد. 
اگر دولت نتواند اصلاحات لازم را انجام دهد و فشارهاي 
داخلي و خارج��ي ادامه پيدا كن��د، نمي‌توان انتظار 
رشد چشمگيري از بازار سرمايه داشت. سناريوهاي 
مختلفي براي س��ال آين��ده وجود دارد: از رش��د ۲۰ 
درصدي شاخص كل بورس در صورت بهبود شرايط 
اقتصادي، ت��ا كاه��ش ۱۵ درص��دي آن در صورت 
تشديد تحريم‌ها و سياست‌هاي نادرست. در نهايت، 
تصميمات درس��ت و جامع حاكميت در اين س��ال 
مي‌تواند بازار سرمايه را از بحران خارج كرده و به مسير 

رشد بازگرداند.«

    بازار از دريچه معاملات
در سومين روز كاري هفته يعني دوشنبه 27 اسفند 

1403، شاخص كل بورس تهران با كاهش ۹ هزار و 
۷۲۶ واخدي معادل ۰.۳۵ درصدي به تراز ۲ ميليون 
و ۷۴۳ هزار واحدي رسيد. همچنين شاخص كل هم 
وزن بورس نيز كاهش يك هزار و ۷۲۰ واحدي را ثبت 
كرد و در جايگاه ۸۰۴ هزار و ۳۰۱ واحدي ايستاد. در 
س��وي ديگر معاملات نيز شاخص كل فرابورس ۴۰ 
واحد كاهش داش��ت و در محدوده ۲۴ هزار و ۵۵۱ 

واحدي ايستاد. 
در اي��ن روز از مي��ان ۶۱۸ نماد بازار س��رمايه تنها 
۱۳۰نماد مثبت و ۴۲۵ نماد منفي بودند . همچنين 
۴۵ نماد معادل ۷ درصد از كل نمادها در صف خريد 
و ۲۰۴ نم��اد معادل ۳۲ درصد از كل نمادها در صف 

فروش بودند. 
در روزي كه گذشت ارزش معاملات خرد هم نسبت 
به روز قبل افتي 0.25درصدي داشت و حدود 6 هزار 
ميليارد تومان به ثبت رسيد. ضمن اينكه خروج پول 
حقيقي براي دومين روز متوالي اتفاق افتاد و بيش از 
680 ميليارد تومان از بازار سرمايه خارج شد. طي روز 
دوش��نبه صنعت پيمانكاري صنعتي، حمل و نقل از 
طريق خطوط راه آهن، انبوه‌سازي املاك و مستغلات، 
هتل و رس��توران، زغال سنگ، توليد كود و تركيبات 
نيت��روژن، محص��ولات كاغذي، محص��ولات لبني، 
محصولات پاك‌كننده، تامين سرمايه، كاني‌هاي فلزي، 
وسايل خانگي، خدمات رفاهي برق و مواد شيميايي-

متنوع بازه مثبت را تجربه كردند. 
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چرا سود سهام عدالت
برخي افراد واريز نشد؟

اقتصادآنلاين|‌ واريز مرحله نخس��ت س��ود سهام 
عدالت س��ال مالي منته��ي به ۲۹ اس��فند ۱۴۰۲ از 
امروز آغاز ش��ده و در حال واريز به حساب مشمولان 
است. بيش از ۴۴ ميليون نفر از سهامداران در آخرين 
روزهاي سال ۱۴۰۳، سود خود را دريافت خواهند كرد. 
اين واريزي همزمان با ولادت امام حسن مجتبي)ع( 
صورت گرفته است و براي نخستين‌بار، منافع حاصل 
از سود س��هام عدالت مربوط به س��نوات گذشته به 
حساب مشمولان واريز مي‌شود. مسوولان اميدوارند 
كه با همكاري شبكه بانكي، فرآيند توزيع سود ظرف 
۴۸ ساعت تكميل شود. يكي ديگر از نكات قابل توجه 
در واريز سود سهام عدالت اين است كه برخي افراد اين 
واريزي را نخواهند داشت و سود سهام عدالت آنها به 
دليل مشكلات موجود واريز نخواهد شد. طبق اعلام 
مس��وولان، دارندگان سبد س��هام عدالت ۴۹۲ هزار 
توماني مبلغ ۷۴۴ هزار تومان، سبد ۵۳۲ هزار توماني 
مبلغ ۸۰۵ هزار تومان و س��بد ي��ك ميليون توماني 
مبلغ ي��ك ميليون و ۵۱۳ هزار تومان س��ود دريافت 
خواهند كرد. فرآيند توزيع س��ود توسط ۱۹ بانك از 
جمله بانك‌هاي مل��ي، صادرات، كش��اورزي، ملت، 
تجارت، سپه، رفاه كارگران، مسكن، پاسارگاد و ديگر 
بانك‌ها انجام مي‌شود. طبق اعلام محمد باغستاني، 
مديرعامل س��پرده‌گذاري مركزي، اين س��ود شامل 
سهامداران مستقيم و غيرمستقيم است و پرداخت‌ها 
طي ۴۸ ساعت به‌طور كامل به اتمام خواهد رسيد. با 
وجود واريز سود به حساب بسياري از مشمولان، برخي 
افراد از دريافت اين سود محروم خواهند شد. مهدي 
حاجي‌وند، دستيار رييس سازمان بورس و اوراق بهادار، 
در اين زمينه گفت كه دلايل مختلفي وجود دارد كه 
باعث مي‌شود برخي افراد از دريافت سود سهام عدالت 
خود باز بمانند. اين دلايل ش��امل درج شماره شباي 
نادرست، داشتن حساب بانكي مشترك، راكد بودن 
حساب، مسدود بودن حساب يا داشتن حساب ارزي 
مي‌ش��ود. وي تأكيد كرد كه براي دريافت سود سهام 
عدالت نيازي به مراجعه حضوري يا كليك روي لينكي 
خاص نيست و تمام اطلاعات دقيق درباره زمان و مبلغ 
واريز سود از طريق منابع رس��مي اعلام خواهد شد. 
مبحث ديگري كه در اين فرآيند مطرح است، مربوط 

به واريز سود سهام عدالت متوفيان براي وراث است. 

ظرفيت مغفول صندوق‌هاي 
حوزه ملك در بورس

صداي ب�ورس|‌ حسين محمودي‌اصل، كارشناس 
بازارهاي مالي نوشت: صندوق‌هاي مربوط به مسكن و 
ظرفيت‌هايي كه بازار سرمايه مي‌تواند در حوزه مسكن 
داشته باشد مساله مهمي است. براي هدايت منابع به 
س��مت توليد مس��كن، منابع خرد و كلان در بانك‌ها 
جمع و به بخش‌هاي مختلف تسهيلات داده مي‌شود، 
اما به دليل بلندمدت بودن تس��هيلات بخش مسكن 
گاهی تكليفي بودن آنها در برنامه هفتم توسعه و براي 
امسال ۳۶۰ هزار ميليارد تومان تسهيلات لحاظ شده 
كه ش��ايد زير ۱۰ تا ۱۲ درصد آن محقق ش��ده باشد. 
بانك‌ها علاقه‌اي ندارند در اين حوزه س��رمايه‌گذاري 
كنند، زيرا هم نرخ‌ها پايين و همزمان بلندمدت است 
و طبيعي اس��ت كه اين اتفاق معقول نبوده و تمايلي 
به اين كار نداشته باشند. بنابراين بايد از ظرفيت بازار 
سرمايه اس��تفاده كرد. بازار س��رمايه تجربه صندوق 
زمين و ساختمان را داشته و در حوزه صندوق املاك 
و مس��تغلات هم چندين صندوق راه افتاده است، اما 
چندان استقبالي از تش��كيل اين صندوق‌ها نشده و 
اين ظرفيت همچنان باقي مانده اس��ت، در كنار اينها 
ب��ورس مي‌تواند از ظرفيت فروش متري مس��كن در 
قالب صندوق‌ها يا اوراق سلف نيز استفاده كند. صندوق 
»زمين و ساختمان« و »صندوق املاك و مستغلات« 
منجر به جمع‌آوري منابع شده و درجه اعتبار و اطمينان 
هم به دليل ضمانتنامه‌هاي مختلفي كه در اين خصوص 
بورس اخذ مي‌كند بالاس��ت. اما همين مساله باعث 
طولاني شدن پروس��ه‌ها، زمان و سختگيري بيشتر 
شده است، همچنين يكي از مهم‌ترين مسائلي كه نياز 
است تعديلي روي آن صورت گيرد بحث مديريت اين 
صندوق‌هاست كه به مجمع و اركان صندوق‌ها تفويض 
شده است. طبيعتاً كساني كه پروژه معرفي مي‌كنند 
تمايل دارند مديريت نيز تحت نظر خودشان باشد اما 
اين مدل چون در بخش مسكن چندان اجرايي نشده و 
سازندگان مسكن با اختيارات كامل در حوزه مسكن وارد 
شدند و حتي در پروژه‌اي كه براي سازنده ۱۰ يا ۵ درصد 
يا بدون هيچ واحدي اس��ت باز هم مديريت با سازنده 
اس��ت، بنابراين جدا شدن از اين فضا و رفتن به فضايي 
كه شفاف، مقرراتي و مديريت آن نيز از طريق مجامع و 
اركان صندوق‌هاست برايشان سخت است و به نظر بايد 
اين فرايندها و نظام مديريتي كه در صندوق‌ها وجود دارد 
اندكي تسهيل شود، بنابراين نياز است به مدلي برسيم 
كه هم صندوق‌ها بتوانند فعاليت داشته و به خوبي هم 
شفاف و مطمئن باشند و بورس هم بتواند ضمانت‌هاي 
لازم را داشته باشد و بر اين اساس به خريداران يونيت‌ها 
اين ضمانت‌ها را بدهد. مي‌توانيم منابع خرد را از طريق 
فروش متري و مستقيم مسكن از بورس انجام دهيم. 
صندوق‌هاي املاك و مستغلات و حتي صندوق زمين 
و ساختمان يا اوراق سلف مي‌توانند هم به صورت مجزا 
و هم به صورت تركيبي عمل كنند و فروش متري اتفاق 
بيفتد. براي مثال صندوق زمين و ساختمان مي‌تواند در 
مرحله بعد حتي تبديل به صندوق املاك و ساختمان 
شود كه بايد فرايندهاي جديدي تنظيم شود و بتوانيم 
س��رمايه‌هاي خرد را نيز جذب كنيم و از طريق توكن 
كردن و ۲۴ ساعته كردن آن بتوانيم منابع خود را درگير 
در بخش مس��كن كرده و جذابيت معاملاتي برايشان 
ايجاد كنيم. بهترين بستر در گام اول مي‌تواند اوراق سلف 
يا صندوق‌هاي بورسي باشد، يونيت‌ها مي‌توانند به متر 
تبديل شوند و مسائل حقوقي و مسائل مربوط به حق 

مالكيت خريداران است هم در آن لحاظ شود.

پرداخت پاداش به گزارشگران 
ناهنجاري‌ها در بازار سرمايه

ق��ادر معصومي خانقاه، مدير نظ��ارت بر بورس‌هاي 
س��ازمان ب��ورس و اوراق بهادار تاكيد كرد: بررس��ي 
ناهنجاري‏‌هاي عمده و اقدامات خلاف قوانين و مقررات 
دريافت ش��ده از گزارش‌هاي مردمي، با هدف مبارزه 
موثر با مفاسد، تخلفات و اقدامات غيرقانوني با هدف 
تشويق و حمايت از افشاگران حرفه‏‌اي بازار سرمايه، 
طب��ق قوانين و مقررات حوزه بازار س��رمايه از جمله 
ماموريت‌هاي اداره ديده‏‌بان سلامت بازار سرمايه است.

قادر معصومي خانقاه، گفت: س��ازمان ب��ورس و اوراق 
بهادار صلاحيت رسيدگي به اطلاعات خارج از قوانين 
بازار س��رمايه را ندارد. بنابراين، اين سازمان در صورت 
لزوم، موضوع را به ساير نهادهاي نظارتي و مراجع قضايي 
ارجاع مي‌دهد اما، گزارشگران مي‌توانند مواردي چون 
سبدگرداني، مشاوره سرمايه‌گذاري، پردازش اطلاعات 
مالي، كارگزاري و... بدون اخذ مجوز مربوط را در سامانه 
اين اداره ثبت كنند. مدير نظارت بر بورس‏‌هاي سازمان 
بورس و اوراق بهادار، با اش��اره به ديگر موضوعات مورد 
گزارش در س��امانه ديده‌بان سلامت توضيح داد: ايجاد 
ظاه��ري گمراه‌كننده از روند معام�الت اوراق بهادار يا 
ايجاد قيمت‌ه��اي كاذب يا اغواي اش��خاص به انجام 
معاملات اوراق بهادار، استفاده يا انجام معامله متكي بر 
اطلاعات نهاني، تخلف از مقررات در تهيه صورت‌هاي 
مالي يا تصديق آنها براي نمونه ارايه اطلاعات اشتباه در 
صورت‌هاي مالي و عدم موضع‌گيري حسابرس نسبت 
به آن، ارايه اطلاعات خلاف واقع يا جعلي به سازمان يا 
بورس‌ها، سوءاستفاده از وجوه مشتريان و تخلفات عمده 
از قوانين و مقررات مرتبط با بازار سرمايه از جمله رعايت 
نكردن مقررات مربوط به بازارگرداني اوراق بهادار، رعايت 
نكردن صرفه و صلاح سهامداران از ديگر مواردي است 
كه مي‌توان در سامانه ديده‌بان سلامت گزارش كرد. او، 
در بخش ديگري از اين گفت‌وگو درباره پاداش تعيين 
شده براي گزارشگران ناهنجاري‌ها اعلام كرد: براساس 
دستورالعمل حمايت و تشويق گزارشگران ناهنجاري 
در بازار سرمايه، مواردي كه در خصوص پرونده، دعواي 
كيفري يا تخلف انضباطي طرح شده باشد، معادل ۱۰ تا 
۳۰ درصد مجموع مبل��غ جريمه نقدي موضوع راي يا 
آراي قطعي، به عنوان پاداش شخص يا اشخاص گزارشگر 
تعيين مي‌شود. معصومي خانقاه، اضافه كرد: پيش از اين 
براس��اس مصوبه هيات‌مديره سازمان بورس و با هدف 
اجراي مقررات مربوط، به گزارش‌گران ۵ گزارش، پاداش 
تعلق گرفته بود كه با مصوبه اخير هيات‌مديره سازمان 
ب��ورس و اوراق بهادار مبني بر پرداخت س��ه پاداش به 
گزارش‌گران ناهنجاري، تع��داد پاداش‌هاي پرداخت 
شده تا پايان امسال به ۸ مورد رسيد. او گفت: هيات‌مديره 
س��ازمان بورس و اوراق به��ادار در مصوبات اخير خود 
مبالغي مع��ادل ۲، ۰۰۰ ميليون ريال، ۱، ۶۵۸ ميليون 
ريال و ۴۸۷ ميليون ريال، بر اساس آراي قطعي پرونده‌ها 
براي پرداخت را تصويب كرد. به گفته معصومي خانقاه، 
هويت اين افراد به صورت محرمانه نزد سازمان بورس و 
اوراق بهادار، باق��ي مي‌‏ماند. مدير نظارت بر بورس‌هاي 
سازمان بورس و اوراق بهادار، در ادامه اعلام كرد: مهم‌ترين 
تخلفات ناشران اين سه پرونده شامل رعايت نكردن مفاد 
قانون بازار اوراق بهادار جمهوري اسلامي ايران، رعايت 
نكردن مفاد دستورالعمل‏هاي »اجرايي افشاي اطلاعات 
ناشران ثبت شده نزد سازمان«، »الزامات افشاي اطلاعات 
و تصويب معاملات اش��خاص وابسته ناشران بورسي و 
فرابورسي« و »شناسايي و ثبت نهادهاي مالي فعال در 
بازار اوراق بهادار نزد سازمان« و رعايت نكردن ماده ۳۶ 
قانون احكام دايمي برنامه‌هاي توسعه كشور بوده است. 
تعدادي از پرونده‌ها نيز جمع‌بندي شده و همكاران اداره 
ديده‌بان سلامت پيگير هستند تا به محض قطعي شدن 
رأي يا آراي انضباطي يا كيفري براي گزارش‌گران اين 

پرونده‌ها هم مجوز پرداخت پاداش را اخذ كنند.

كاهش ۵ درصدي مصرف
گاز صنايع در بهمن ۱۴۰۳

اداره ميزهاي صنعت و رتبه‌بندي ناشران سازمان بورس 
در گزارشي در خصوص روند ميزان مصرف انرژي گاز 
)سوخت و خوراك(، آب و برق مصرفي در صنايع كليدي 
و پر مصرف انرژي اعلام كرد: يافته‌هاي اين گزارش بيانگر 
نقش با اهميت ناترازي انرژي در ميزان توليد و سودآوري 
صنايع دارد به نحوي كه ناترازي انرژي به كاهش توليد يا 
بعضا توقف خطوط توليد تعدادي از شركت‌هاي فعال در 
صنعت پتروشيمي منجر شده؛ و مصرف گاز در بهمن ماه 
نسبت به دي ماه در همه صنايع 5 درصد كاهش داشته 
است. همچنين مصرف گاز در صنعت استخراج كانه‌هاي 
فلزي، فلزات اساسي و مواد و محصولات شيميايي در 
بهمن ماه نسبت به دي ماه به ترتيب به ميزان 17، 15 
و 5 درصد كاهش داش��ته است. از ديگر تغييرات مهم 
مصرف مقداري انرژي گاز افزايش 16، 6 و 1 درصدي 
ب��ه ترتيب در صنايع در صنعت س��يمان آهك و گنج 
فرآورده‌هاي نفتي و نيروگاهي بوده است. از سوي ديگر، 
ميزان مصرف انرژي ب��رق در صنايع مواد محصولات 
شيميايي، فرآورده‌هاي نفتي، س��يمان، آهك و گچ و 
استخراج كانه‌هاي فلزي به ترتيب به ميزان 4، 4، 3 و 1 
درصد افزايش داشته و صنعت فلزات اساسي با كاهشي 
به ميزان 5 درصد همراه بوده است.ميانگين نرخ 4 هاب 
منطقه‌اي نيز در بهمن ماه )33.15 سنت بر متر مكعب(، 
نسبت به دي ماه )30.75 سنت بر متر مكعب( افزايش 
داشته است كه اين امر بر نرخ خوراك صنعت پتروشيمي 
و به تبع نرخ سوخت گاز ساير صنايع تاثيرگذار است. نرخ 
دلار حواله نيز در ماه‌هاي اخير با توجه به كاهش فاصله با 
نرخ دلار آزاد نرخ خوراك صنعت پتروشيمي را با افزايش 
روبرو ساخته است.نرخ خوراك صنايع عمدتا با تاخير 
اعلام مي‌شود كه اين امر روند تهيه گزارش‌هاي ميان 
دوره‌اي صنايع را دچار مش��كل مي‌كند. از اين رو با 
توجه به نق��ش با اهميت نرخ خوراك بر تصميمات 
سرمايه‌گذاري س��رمايه‌گذاران پيشنهاد مي‌شود 
شركت ملي صنايع پتروشيمي نسبت به اعلام به موقع 
نرخ خوراك و سوخت گاز صنايع اهتمام داشته باشد.

»تعادل« در گفت‌وگو با يك كارشناس بازار سرمايه بررسي كرد

رشد ۲۰ درصدي بورس در سال ۱۴۰۴

جاي خالي ابزارهاي شبه فيكس
مرتضي لعل سجادي، كارش��ناس بازارهاي مالي به 
صداي بورس گفت: با توجه به تغييرات گس��ترده‌اي 
كه در بازار س��رمايه در سال‌هاي گذش��ته رخ داد، به 
نظر مي‌رس��د ابزارهاي جديدي در دس��تور كار بازار 
س��رمايه اس��ت كه هدف آن، جذابيت بيش��تر براي 
حضور سرمايه‌گذاران در بستر بازار است. بازار سرمايه 
در ايران به‌طور معمول بيشتر محدود به صندوق‌هاي 
با درآمد ثابت، س��هامي و مختلط بود اما در سال‌هاي 
گذش��ته، صندوق‌هاي طلا، صندوق‌ه��اي كالايي، 
صندوق‌هاي اهرمي، فان��دا فاند و حتي صندوق‌هاي 
در صن��دوق، وارد بازار ش��ده‌اند و تنوع بيش��تري را 
پيش‌روي س��رمايه‌گذاران قرار داده‌اند. با وجود اين 
تنوع، صندوق‌هاي با درآمد ثابت همچنان بيشترين 
حجم سرمايه‌گذاري را به خود اختصاص داده‌ و پس 
از آن، صندوق‌ه��اي س��هامي و صندوق‌هاي طلا به 
رقابت پرداخته‌اند. صندوق‌هاي مختلط و صندوق در 
صندوق‌ها كمتر مورد توجه سرمايه‌گذاران بوده‌اند. اين 
بدان معناست كه صندوق‌هاي با درآمد ثابت همچنان 
يكي از جذاب‌تري��ن گزينه‌ها براي س��رمايه‌گذاران 
به ش��مار مي‌روند، هرچند ك��ه در بلندمدت با توجه 
به تورم، اين صندوق‌ها قادر به پوش��ش تورم و حفظ 

ارزش پول نيستند.
وي ادامه داد: ‌از چالش‌هاي اصلي صندوق‌هاي با درآمد 
ثابت اين است كه صندوق‌ها با وجود جذابيت اوليه، در 
بلندمدت نمي‌توانند تورم را پوشش دهند و در نهايت 
سرمايه‌گذار با زيان واقعي مواجه مي‌شود. بنابراين نياز 
به صندوق‌هايي كه شبه فيكس باشند و بتوانند بازدهي 
بالاتري را نس��بت به صندوق‌هاي با درآمد ثابت ارايه 
دهند، احساس مي‌شود. اين صندوق‌ها بايد قادر باشند 
بازدهي بالاتري را ارايه دهند، بدون آنكه به بازده ثابت 
ماهانه متكي باشند. اين ويژگي مي‌تواند مزيت قابل 
توجه براي سرمايه‌گذاراني كه به دنبال پوشش ريسك 
تورم هستند، فراهم كند. احتمالًا در سال‌هاي آينده 
صندوق‌هاي جديدي ورود خواهند كرد كه علاوه بر 
بازدهي بيشتر، ريسك تورم را هم پوشش مي‌دهند. 
اين صندوق‌ها بايد مديريتي كارآمد و استراتژي‌هايي 
پويا داش��ته باش��ند كه بتواند منابع را جذب كرده و 
بازده مطلوبي براي سرمايه‌گذاران به ارمغان بياورند. 
اين صندوق‌ها علاوه بر بازدهي بيشتر، بايد به گونه‌اي 
طراحي شوند كه به س��رمايه‌گذاران امكان مديريت 
نوسان و ريسك‌هاي مختلف را بدهد. در عين حال به 
دليل پيچيدگي‌هاي زياد در مديريت اين صندوق‌ها، 

انتخاب صندوق مناسب براي سرمايه‌گذاران نيازمند 
دقت و توجه ويژه‌اي است. تفاوت‌هاي مديريتي ميان 
صندوق‌هاي مختلف مي‌تواند تاثير زيادي در عملكرد 
آنها داش��ته باش��د و از اين‌رو، انتخاب صندوق‌هاي با 
مديريت حرف��ه‌اي و كارآمد مهم اس��ت چون حتي 
مدير صندوق خوب مي‌تواند بازدهي بيشتري نسبت 

به صندوق‌هاي مشابه با مديريت ضعيف ايجاد كند.
اين كارشناس بازارهاي مالي در نهايت اظهار كرد: در 
نتيجه، صندوق‌هاي ش��به فيكس و صندوق‌هايي با 
استراتژي‌هاي نوآورانه در زمينه پوشش ريسك تورم، 
پتانسيل رشد و جذابيت بيشتري براي بازار سرمايه 
خواهد داش��ت و در صورت مديريت صحيح مي‌تواند 
گزينه‌هاي مناسب نس��بت به صندوق‌هاي با درآمد 
ثابت باشد. ايجاد چنين صندوق‌هايي با ويژگي‌هاي 
منحصر به فرد، مي‌تواند در اولويت س��رمايه‌گذاران 
باش��د كه علاوه بر حف��ظ ارزش س��رمايه، مي‌تواند 
بازدهي بهتري نسبت به ساير گزينه‌ها ارايه دهد. اين 
نوع صندوق‌ها همچنين مي‌تواند با اس��تراتژي‌هاي 
دقيق‌ و شفاف‌ با رويكرد مديريت ريسك تورم، بخشي 
از نيازهاي بازار را پوش��ش ده��د و در بلندمدت براي 
سرمايه‌گذاران مفيد تلقي شود. بنابراين پيش‌بيني 
مي‌ش��ود با توجه به ش��رايط اقتصادي و تورم‌ مزمن 
اقتصاد ايران، بازار به سمت پذيرش اين نوع صندوق‌ها 
در آينده‌ نزديك گرايش خواهد داشت و زمينه براي 

رشد و نوآوري آنها به وجود خواهد آمد.

    صندوق سرمايه‌گذاري
صندوق سرمايه‌گذاري مبالغ خرد را از سرمايه‌گذاران 
مختلف جمع‌آوري كرده و اين سرمايه جمع شده را به 
صورت تخصصي در حوزه‌هاي مختلف تحت نظارت 
سازمان بورس و اوراق بهادار سرمايه‌گذاري مي‌كند. 
صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري توسط تيمي از تحليلگران 
و معامله‌گران حرفه‌اي مديريت شده تا ريسك و بازده 

به نحو مطلوبي كنترل شود.
معمولا افرادي كه با صندوق س��رمايه‌گذاري آش��نا 
نيس��تند، س��رمايه‌گذاري در ب��ورس را ماه‌ها صرف 
زمان براي آموزش بورس و س��اعت‌ها خيره ش��دن 
به مانيتور و تحليل و بررس��ي س��هام ش��ركت‌هاي 
مختلف و در نهايت تصميم‌گيري در خصوص‌ خريد 
يا فروش آنه��ا مي‌دانند. اما ب��ه كارگيري روش‌هاي 
مختلف تحليل بازار مانن��د تحليل بنيادي و تحليل 
تكنيكال، تنها راه س��رمايه‌گذاري در بورس نيست. 
صندوق سرمايه‌گذاري، از روش‌هايي است كه امكان 
سرمايه‌گذاري در بورس را بدون صرف زمان و دانش 

فراهم مي‌كند.
سرمايه‌گذاري در بورس نيز، بر اساس پيش‌بيني آينده 
و برآورد ريس��ك‌هاي مرتبط با آن انجام مي‌شود. اما 
هيچ قطعيتي نسبت به آينده وجود ندارد و هيچ كس 
نمي‌تواند آينده را دقيقا پيش‌بيني كند. در همين راستا 
تضمين سرمايه‌گذاري در بورس نيز امكان‌پذير نيست. 
البته با انتخاب مس��ير درست سرمايه‌گذاري، كسب 

موفقيت‌هاي چشمگير در س��رمايه‌گذاري نيز دور از 
انتظار نيست. لازمه بهره‌مندي از فرصت‌هاي موجود 
در بازار س��رمايه، اختصاص زمان كافي و با كيفيت 
براي آشنايي با مباني و اصول سرمايه‌گذاري است. 
با آموزش مستمر و تدوين يك برنامه سرمايه‌گذاري 
جامع، مي‌ت��وان به نتايج مطلوبي دس��ت پيدا كرد. 
همچنين در صورتي كه امكان اختصاص زمان كافي 
براي فعاليت در بازار سرمايه وجود نداشت، همچنان 
مي‌توان به كمك روش‌هاي ديگري همچون دريافت 
مشاوره از متخصصان اين حوزه يا استفاده از خدمات 
مديري��ت داراي��ي، از فرصت‌هاي احتمالي كس��ب 

بازدهي بهره برد.
در يك تقسيم‌بندي كلي، انواع سرمايه‌گذاري در بورس 
در دو دسته سرمايه‌گذاري مستقيم و غير مستقيم قرار 
مي‌گيرند. سرمايه‌گذاري مستقيم بدين معناست كه 
شخص سرمايه‌گذار با استفاده از روش‌هاي مختلف 
تحليلي مانن��د تحليل تكنيكال، تحلي��ل بنيادي و 
تابلوخواني، سهام مناس��ب را شناسايي كرده و اقدام 
به خريد و ف��روش آن مي‌كند. ‌س��رمايه‌گذاري غير 
مستقيم نيز به معناي سرمايه‌گذاري در صندوق‌هاي 
سرمايه‌گذاري يا انعقاد قرارداد سبدگرداني اختصاصي 

است.
نوس��ان، ذات بازار سرمايه اس��ت. هر‌چه بازه زماني 
س��رمايه‌گذاري كوتاه‌تري در نظر بگيريد، نوسانات 
كوتاه‌مدت بازار تاثير بيشتري بر بازدهي شما خواهد 
داشت. هر س��رمايه‌گذار مي‌تواند بسته به استراتژي 
معاملاتي خ��ود، به صورت كوتاه‌م��دت، ميان‌مدت 
ي��ا بلندمدت فعالي��ت كند. در خصوص اس��تفاده از 
صندوق‌هاي س��رمايه‌گذاري توصيه مي‌ش��ود ديد 
بلندمدت داشته باشيد. بازه‌اي حداقل يكي دو ساله 
متصور ش��ده تا اگر ب��ازار در كوتاه‌مدت در ش��رايط 

اصلاحي قرار گرفت، ضرر نكنيد. 
صندوق‌ها بر اساس نوع فعاليت، تركيب دارايي‌ها و در 
نتيجه ميزان ريسك و بازده به انواع مختلفي تقسيم 
مي‌شوند. صندوق‌هاي س��رمايه‌گذاري در وهله اول 
به دو دس��ته »قابل معامله )ETF( « و صدور و ابطالي 
تقسيم مي‌ش��وند. هر كدام از اين دسته‌ها نيز به انواع 
مختلفي هم‌چون سهامي، مختلط، شاخصي، درآمد 
ثاب��ت، اهرمي، صندوق تضمين اصل س��رمايه و … 
تقسيم مي‌شوند كه سرمايه‌گذاران با در نظر گرفتن 
ريسك سرمايه‌گذاري خود مي‌توانند در يك يا انواع 

آن سرمايه‌گذاري كنند.


