
اين روزها بازار س��رمايه مج��ددا دچار ركودي عميق 
شده و ش��اهد كاهش حجم معاملات و افت نقدينگي 
در بازار هستيم. در چنين شرايطي توجه فعالان بازار 
سرمايه بيش از هر زمان ديگري به صندوق‌هاي اهرمي 
و بازارگردان است؛ بازيگراني كه نقش كليدي در حفظ 
تعادل بازار و هدايت نقدينگي در بازار را ايفا مي‌كنند، 

اما همواره محل نگراني در بازار بوده‌اند.
پس از صعود در بورس تهران در سال 1398 و ريزش 
شديد آن در اواخر تابس��تان 1399، همچنان شاهد 
نوس��انات دامنه‌دار و ادامه‌دار هس��تيم كه نتيجه آن 
خروج سرمايه‌گذاران و كاهش ارزش معاملات در نهايت 
خروج اعتماد و نقدينگي از بورس اس��ت. كارشناسان 
عقي��ده دارند ك��ه در چنين ش��رايطي صندوق‌هاي 
اهرمي مي‌توانند ابزاري واس��طه و قدرتمند براي بازار 
سهام باشند و به نوعي در حفظ اعتماد و نجات بورس 

كمك‌كننده باشند. 
صندوق‌هاي اهرمي، در سال‌هاي اخير به عنوان يكي 
از ابزارهاي مدرن‌س��ازي بازار سرمايه در ايران پديدار 
ش��دند. هدف اي��ن صندوق‌ها، ايجاد امكان كس��ب 
بازدهي بيشتر از تغييرات شاخص و قيمت‌ها از طريق 
استفاده از اهرم مالي يا همان »وام‌گيري و اعتبار« است. 
نكته قابل توجه اينجاست اهرم دقيقا همان زماني كه 
مي‌تواند سود را چند برابر كند مي‌تواند ريسك زيان را 
نيز تا حد قابل توجهي افزايش دهد. در اصل سود و زيان 
نقطه برابر هستند و يك‌باره رخ مي‌دهند. اما دقيقاً در 
همين نقطه، پتانسيل بحران نهفته است؛ چرا كه اهرم 
همزمان كه سود را چندبرابر مي‌كند، ريسك زيان را 

نيز افزايش مي‌دهد.
در ش��رايط ركودي ب��ورس ته��ران، اي��ن اهرم‌ها با 
چالش‌هاي بسياري روبرو مي‌ش��وند؛ ركود عمومي 
موجب افت قيمت دارايي‌ها و كاهش NAV )ارزش روز 
دارايي خالص( صندوق‌ها مي‌شود. در چنين شرايطي، 
مديريت صندوق براي جبران بازدهي يا جلوگيري از 
زيان بيش��تر، ناچار به كاهش دارايي، فروش سهم يا 
حتي بستن موقعيت‌هاي اهرمي مي‌شود. اين فروش 
گسترده نه‌تنها نقدينگي بازار را كاهش مي‌دهد، بلكه 
خود به ش��كل دومينويي بر ش��دت ريزش‌ها افزوده، 
منجر به عميق‌تر ش��دن ركود مي‌شود. همچنين در 
چنين شرايطي بازارگردان‌ها، به عنوان نهادهايي كه 
تعهد به ايجاد نقدشوندگي و جلوگيري از صف خريد 
و فروش دارند، در همه بازارهاي توس��عه‌يافته نقشي 
بي‌بديل در حفظ س�المت بازار ايفا مي‌كنند. در بازار 
ايران، بازارگردان‌ها عمدتاً وابسته به شركت‌هاي مادر 
يا هلدينگ‌هاي بزرگ هس��تند و قرار است با عرضه و 

تقاضاي متعادل، دامنه نوسان را منطقي نگاه دارند.
در دوران ركود، اما، كار بازارگردان‌ها دوچندان دشوار 
اس��ت؛ چرا كه با هجوم فروشندگان و نبود خريدار، 
گاهي ناچار مي‌شوند سهم را در سنگين‌ترين صفوف 
عرضه، با مكانيزم‌هاي خاص جمع‌آوري كنند. ادامه 
اين روند بدون پش��تيباني مالي نيرومند مي‌تواند به 
زيان بازارگردان و بي‌اثر ش��دن نق��ش حمايتي آن 

بينجامد. 
بر اين اس��اس، پ��اره‌اي از انتقادات مطرح اس��ت كه 
بازارگردان‌ه��اي فعلي، با توجه به محدوديت منابع و 
دستورالعمل‌هاي موجود، بعضاً نقش واقعي خود در 

تثبيت بازار را ايفا نمي‌كنند و در شرايط بحراني، خود 
به صف فروش ملحق مي‌شوند يا تنها در محدوده‌هاي 

قيمتي بسيار پايين حاضر به خريد هستند.

     صندوق‌هاي اهرمي در بورس
سلمان يزداني، كارش��ناس بازار سرمايه در گفت‌وگو 
با نبض بورس درخصوص صندوق‌هاي اهرمي گفت: 
صندوق اهرمي اساس��اً يك ابزار س��اده مانند س��هام 
ي��ا صندوق‌هاي عادي بازار نيس��ت. اگ��ر نمونه‌هاي 
بين‌المللي را بررسي كنيم مي‌بينيم كه اينها ابزار‌هايي 
در دسته شبه‌مشتقه‌ها هستند. بخش زيادي از ساختار 
آنها برگرفته از ابزار‌هاي مشتقه است؛ بنابراين همانطور 
كه رانندگي با يك ماشين دنده اتومات با دنده معمولي 
فرق دارد، برخورد ما با اين صندوق بايد متفاوت باشد. 
اصولًا يك ابزار مدرن، نياز به ساختار و برخورد مدرن 
دارد. وي با اش��اره به دامنه نوس��ان توضيح داد: اولين 
ايراد بزرگ، به همين دامنه نوس��ان برمي‌گردد. شما 
صندوقي طراحي كرديد كه قرار اس��ت اهرم داش��ته 
باشد؛ يعني اگر شاخص يا دارايي پايه يك واحد رشد 
كند، NAV صندوق بايد بين يك و نيم تا دو برابر تغيير 
كند. مشكل اينجاست كه وقتي دامنه نوسان سفت و 
سختي تعيين مي‌شود، اين تأثير دوبرابري به درستي 
منعكس نمي‌شود. مثلًا اگر سهام پايه سه درصد مثبت 
بخورد، صندوق بايد شش درصد رشد كند، اما به خاطر 
محدوديت دامنه نمي‌تواند واقعاً اين اتفاق بيفتد و همين 
مساله به اختلال در قيمت‌گذاري و شكل‌گيري حباب 

منفي و مثبت منجر مي‌شود.
اين كارش��ناس بازار سرمايه تشريح كرد: نمونه مشابه 
آن را قبلًا در صندوق‌هاي طلا داش��تيم. وقتي دامنه 
نوسان قيمت سكه به مثبت و منفي يك درصد محدود 

شد، صندوق‌هاي طلا هم حباب‌هاي عجيبي را تجربه 
كردند. اما در ماه‌ها و هفته‌هاي اخير كه ديگر دستكاري 
دامنه نوسان نداشتيم، با وجود همه هيجانات و مثبت و 
منفي‌هاي شديد سكه و طلا، بزرگ‌ترين دردسري كه 
در سال‌هاي قبل وجود داشت، ديگر تكرار نشد. يزداني 
تاكيد كرد: دامنه نوسان بدون ترديد عامل مهمي است، 
اما تنها عامل نيست. چون ابزار اهرمي يا مشتقه يك ساز 
و كار متفاوت دارد. برخلاف سهام كه روندش بيشتر تابع 
ارزش ذاتي و احساسات لحظه‌اي بازار است، ابزار‌هاي 
مشتقه به انتظارات آينده نيز حساس‌اند. همانطور كه 
در ق��رارداد آتي انتظارات بر قيمت اث��ر مي‌گذارد، در 
صن��دوق اهرمي همزماني كه بازيگران ب��ازار آينده را 
مثبت ببينند، علاوه بر ارزش ذاتي، بخش��ي از قيمت 
صندوق ناشي از چشم‌انداز مثبت است. اين ويژگي باعث 
مي‌شود، صندوق اهرمي در كمبود يا تضعيف انتظارات 
آينده، كارايي خود را از دست بدهد. وي گفت: تا وقتي 
سرمايه‌گذاراني هستند كه بر مبناي پيش‌بيني روند 
بازار آينده صندوق را مي‌خرند، صندوق كاركرد مناسبي 
دارد. اما وقتي به خاطر دامنه يا فضاي نامس��اعد بازار 
چشم‌انداز آينده تيره مي‌شود، ديگر تقاضا براي صندوق 
كاهش مي‌يابد و برخي س��رمايه‌گذاران حتي اقدام به 
خروج سرمايه مي‌كنند. در هفته‌هاي گذشته، با منفي 
شدن فضاي بازار، همين مشكل را ديديم كه علاوه بر 
محدوديت دامنه، انتظارات هم رو به نزول گذاشت و در 
نهايت شاهد افت بيشتر صندوق‌ها و حباب منفي شديم.

اين كارش��ناس بازار س��رمايه اظهار كرد: اتفاقاً يكي 
از دلايل خروج پ��ول از اين صندوق‌ها همين نگراني 
است. س��رمايه‌گذار فكر مي‌كند ش��ايد اگر فردا بازار 
برگردد، صندوق اهرمي بهتر از سهام رفتار كند، اما در 
عمل به خاطر همان دامنه نوسان، صندوق نمي‌تواند 

رش��د مطلوبي داش��ته باش��د و اين باعث دلسردي 
خريداران و خروج سرمايه مي‌شود.يكي از ساده‌ترين 
راه‌ها، اصلاح دامنه نوسان است. اگر دست كم همين 
يك مورد فوراً اصلاح ش��ود، طي يكي دو روز اثر آن بر 
كاهش حباب كاملًا مش��هود خواهد بود. در ادامه، اما 
نيازمند فرهنگ‌سازي هس��تيم تا مردم بدانند رفتار 
صندوق اهرمي ذاتاً با سهام متفاوت است و انتظارات 
بايد واقع‌بينانه باش��د. صندوق اهرمي ابزار نوساني و 
آينده‌نگر است و نمي‌شود همان انتظارات سهام را به 
آن تعميم داد. يزداني در نهايت گفت: در مجموع بايد 
بگويم كه حباب يا افت صندوق‌هاي اهرمي، بيش��تر 
ناشي از تركيب سه عامل است؛ دامنه نوسان نامناسب، 
افت انتظارات آين��ده و همچنين جو كلي منفي بازار 
سرمايه. بر خلاف تصور رايج، آن‌چه امروز روي تابلوي 
بورس مي‌بينيم، واكنشي معقول به شرايط بازار است 
و نبايد دنبال مقصر بگرديم. با اين حال، اصلاح سريع 
دامنه نوس��ان و افزايش آگاهي سهامداران مي‌تواند 
آرامش بيشتري به اين بازار برگرداند. رفتار صندوق‌هاي 
اهرمي و بازارگردان‌ه��ا در دوران ركود بورس را بايد 
در بستر سه‌ضلعي كاهش نقدينگي، نبود چشم‌انداز 
روشن سياس��ي-اقتصادي و ضعف زيرساخت‌هاي 
مقرراتي م��ورد تحليل قرار داد. اي��ن نهادها، اگرچه 
مي‌توانند نقش ضربه‌گير شوك‌هاي ناگهاني يا حتي 
محرك رش��د دوباره را بر عهده بگيرند، اما در صورت 
نبود اصلاحات س��اختاري و شفافيت عملكرد، خود 
عاملي براي عميق‌ترشدن ركود و افزايش رفتارهاي 
هيجاني خواهند بود. بر همين اساس آينده بازار سرمايه 
و كيفيت خروج از ركود، تا حد زيادي به هدايت درست 
صندوق‌هاي اهرمي، بازارگردان‌هاي قدرتمند و تدبير 

نهاد ناظر وابسته خواهد بود.
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نيروگاه‌هاي خورشيدي
در مسير بازار سرمايه

محمود گودرزي، مديرعامل بورس تهران در مراس��م 
بررسي فرصت‌هاي سرمايه‌گذاري در نخستين صندوق 
پروژه نيروگاه خورش��يدي كه در مح��ل بورس تهران 
برگزار شد، گفت: چند س��الي است كه موضوع تامين 
مالي براي پروژه‌هاي زيرس��اختي در كشور آغاز شده 
است. بورس تهران هم پيشگام ايده‌هاي نو و محلي براي 
فعاليت گسترده نهادهاي مالي است تا بتوانند در جهت 
رفع نيازهاي كشور قدم بردارند. او افزود: با توجه به بازده 
خوب و قابل توجه حوزه انرژي‌هاي تجديدپذير، اميدواريم 
با تشكيل اين نوع از صندوق پروژه‌ها، با حمايت همه‌جانبه 
بورس تهران، براي تامين مالي پروژه‌هاي زيرساختي در 
حوزه انرژي خورشيدي گام‌هاي موثري برداشته شود و 
اين صندوق‌ها عملكرد موفقي داشته باشند. مديرعامل 
بورس تهران با اشاره به قانون جهش توليد دانش بنيان، 
گفت: طبق ماده ۱۶ قانون جهش توليد دانش بنيان، تمام 
بنگاه‌هايي كه مصرف برق آنها بيش از يك مگاوات است 
موظفند تا سقف ۵ درصد در حوزه انرژي‌هاي تجديدپذير 
سرمايه‌گذاري كنند در غير اين صورت، مشمول پرداخت 
جريمه‌اي خواهند شد كه رقم آن در توسعه انرژي‌هاي 
تجديدپذير هزينه مي‌شود. گودرزي، با اشاره به اينكه 
بورس تهران در كنار شركت‌ها و صندوق پروژه‌ها خواهد 
بود و از آنها حمايت خواهد كرد، گفت: بسياري از بنگاه‌ها 
مشمول اين قانون هستند و بايد از ظرفيت قانوني موجود 
براي توسعه انرژي‌هاي پاك بهره‌برداري شود. رحمان 
بابازاده، مديرعامل گروه مالي فارابي هم در مراسم رونمايي 
از نخستين صندوق پروژه نيروگاه خورشيدي گفت: اين 
سرمايه‌گذاري در استان محروم سيستان و بلوچستان 
انجام خواهد شد و به دلايل مختلف، چشم‌اندازي عالي 
را براي س��رمايه‌گذاران اين پروژه پيش‌بيني مي‌كنيم. 
مديرعامل گروه مالي فارابي يادآور ش��د: صندوق‌هاي 
پروژه عمدتاً راهكاري كارآمد براي تأمين مالي پروژه‌هاي 
سرمايه‌بر، به‌ويژه در حوزه زيرساخت، محسوب مي‌شوند. 
اين اقدام مي‌تواند مشاركت عمومي در توسعه نيروگاه‌هاي 
خورشيدي را تسهيل و روند گذار به انرژي پاك را شتاب 
دهد. او در پاسخ به پرسش خبرنگار »سنا« مبني بر اينكه 
ابزارهاي بازار سرمايه در تامين مالي پروژه‌هاي خورشيدي 
تا چه اندازه موثر است؟ گفت: با توجه به ناترازي‌هاي شديد 
انرژي در كشور و تغيير برخي سياست‌ها، سرمايه‌گذاري 
در اين حوزه جذاب است. او تاكيد كرد: به نظر مي‌رسد با 
توجه به نرخ بازده تعريف شده و محدوديت‌هاي بسيار، 
اين موضوع براي بازار س��رمايه و سرمايه‌گذاران جذاب 
باش��د و بازار سرمايه در اين عرصه نقش محوري داشته 
باشد. داوود مددي، رييس هيات‌مديره انجمن انرژي‌هاي 
تجديدپذير هم در اين مراسم گفت: صندوق پروژه راهبرد 
انرژي فردا، نخستين صندوق پروژه نيروگاه خورشيدي 
كشور اس��ت كه با هدف جذب س��رمايه و تأمين مالي 
پروژه‌هاي توليد انرژي تجديدپذير راه‌اندازي شده است. 
اين صندوق با تمركز بر توسعه نيروگاه‌هاي خورشيدي 
در مناطق پرپتانسيل كشور، نقش مهمي در تأمين برق 
پاك و ارتقاي سهم انرژي‌هاي نو در سبد مصرف ايران ايفا 
مي‌كند. او با اشاره به مزاياي سرمايه‌گذاري در صندوق 
پروژه نيروگاه خورش��يدي، گفت: عرضه و فروش در 
تابلوي برق سبز بورس انرژي، تضمين نرخ بازده داخلي 
مورد انتظار بالاتر از بازارهاي سنتي، انطباق با مقررات 
س��ازمان بورس و اوراق بهادار، دوره سرمايه‌گذاري و 
بهره‌ب��رداري كوتاه‌مدت و توليد واقعي و فروش برق با 

تضمين خريد دولتي از مزاياي اين صندوق است. 

صدور ۶۰۲ گواهي تمكن مالي 
الكترونيك در ارديبهشت

اطلاعات ثبت ش��ده حاكي اس��ت در دومين ماه سال 
۱۴۰۴، از تع��داد ۶۰۲ گواهي تمكن مالي الكترونيك 
صادر شده، ۴۶۹ درخواس��ت براي »صورت وضعيت 
داراي��ي« و ۱۳۳ درخواس��ت ب��راي »گواهي خلاصه 
معاملات« بوده است.از ابتداي فرآيند الكترونيك شدن 
صدور گواهي تمكن مالي تا پايان ارديبهشت ۱۴۰۴، 
مجموعا ۱۷ هزار و ۹۴۹ گواهي تمكن مالي الكترونيك 
صادر ش��ده كه ۱۴ هزار و ۶۹۵ درخواست به »صورت 
وضعيت دارايي« و ۳ هزار و ۲۵۴ درخواست به »گواهي 
خلاصه معاملات« اختصاص پيدا كرده اس��ت. بر پايه 
اين گزارش، صدور گواهي تمكن مالي براي »دريافت 
خدمات كنسولي جهت اقامت در ساير كشورها و اثبات 
توان مالي دانشجويان براي پرداخت شهريه دانشگاه‌هاي 
بين‌المللي« از جمله مزيت‌هاي الكترونيكي شدن اين 
خدمت است. بر اساس اعلام ش��ركت سپرده‌گذاري 
مركزي اوراق بهادار و تسويه وجوه، سهامداران سجامي 
شده مي‌توانند با مراجعه به درگاه يكپارچه ذي‌نفعان بازار 
 ddn.csdiran.ir به آدرس ،)DDN سرمايه )سامانه
»بخش ميز خدمت الكترونيك«، با انتخاب نوع گواهي 
مورد نياز خود، درخواس��ت خود را ثبت كرده و نسخه 
الكترونيك و مورد تاييد صورت وضعيت دارايي خود را 
دريافت كنند. افزون بر اين، با توجه به اينكه درخواست 
در درگاه يكپارچه ذي‌نفعان بازار سرمايه )DDN( ثبت 
مي‌ش��ود، نيازمند ارايه هيچ مدركي نيست و شخص 
مي‌تواند نامه صورت وضعيت دارايي را براي يك تاريخ 
مشخص در گذشته، درخواست كند. همچنين تعيين 
بازه زماني خلاصه گردش معاملات، انتخابي و به انتخاب 
شخص است. مبلغ قيد شده در صورت وضعيت دارايي 
شامل ارزش كليه سهام متعلق به شخص، با كسر سهام 
وثيقه يا سهام مسدود )فريز( شده شخص است. از سوي 
ديگر، در صورتي كه متقاضيان از وثيقه يا مسدود بودن 
سهام خود يا دلايل آن اطلاع نداشته باشند، مي‌توانند 
از طريق كارگزار ناظر خود استعلام و اقدام به رفع آن 
كنند. براي صدور صورت وضعيت دارايي، حداقل دارايي 
اشخاص در نظر گرفته نمي‌شود. با توجه به آنكه در حال 
حاضر اپراتور صحت نام انگليسي اظهار شده توسط 
متقاضي را بررسي و تاييد مي‌كند، صدور نامه تمكن 
مالي حداقل يك روز كاري زمان مي‌برد و اش��خاص 
 PDF مي‌توانند نسخه الكترونيك آن را در قالب فايل

دريافت و درصورت تمايل و نياز پرينت بگيرند.

سهم اوراق خصوصي، توليدي 
و مشابه بايد به ۵۰ درصد برسد

حجت‌اله صيدي در نشست مشترك با اعضاي مجمع 
كارآفرينان ايران عنوان كرد: بازار س��رمايه ذي‌نفعان 
مختلفي دارد كه بعضاً داراي تضاد منافع هستند و همين 
موضوع، پيچيدگي تصميم‌گيري‌ها در اين بازار را بيشتر 
مي‌كند. او با بيان اينكه بازار سرمايه بسيار حساس است، 
گفت: براي مثال، دوشنبه صبح بازار بسيار خوب آغاز 
شد. در پيش‌گشايش، ميزان تقاضا تقريباً دو برابر عرضه 
بود. روند فزوني تقاضا تا حدود س��اعت 9:30 هم ادامه 
داشت اما ناگهان خبري از شوراي رقابت مبني بر اينكه 
قيمت خودرو نبايد افزايش يابد منتشر شد و يك خبر 
غيررسمي ديگر مبني براينكه فلان مقام گفته خودروها 
در بورس كالا عرضه نخواهند شد و همين موضوع باعث 
شد كه شاخص كاملًا بازگردد و روند بازار معكوس شود.

صيدي توضيح داد: در جلسه‌اي كه با مسوولان دولتي 
برگزار ش��د كه اختصاصي براي بازار سرمايه بود، چند 
درخواست مش��خص از آقاي دكتر پزشكيان داشتم 
كه خوشبختانه برخي را انجام دادند و حمايت كردند. 
البته برخي مسائل به ‌صورت هم‌زمان بايد پيش برود. 
صيدي در پاسخ به يكي از كارآفرينان براي تسهيل ورود 
ش��ركت‌هابه بورس، گفت: در اين زمينه برنامه داريم. 
براي عرضه‌هاي اوليه )IPO( هم كام�اًل آماده‌ايم و از 
آن اس��تقبال مي‌كنيم. در حال حاضر، بازار سرمايه ما 
تقريباً يك چهارم توليد ناخالص داخلي كشور را تشكيل 
مي‌دهد. او افزود: يكي از مسائل مهم، بهبود سودآوري 
شركت‌ها است. بسياري از شركت‌هاي بورسي هزينه‌اي 
معادل دو تا سه برابر ارزش بازارشان براي ايجاد شركتي 
مشابه نياز دارند، ولي چون سودآوري پايين دارند، ارزش 
بازار آنها كمتر است. مثلًا شركتي براي تأسيس نياز به 
۵ هزار ميليارد تومان دارد ولي بازار فقط ۳ هزار ميليارد 
تومان براي آن ارزش قائل است. دليل اين موضوع، پايين 
بودن سودآوري است كه بعضاً باعث زيان انباشته هم 
شده است. اگر شركت‌ها عملكرد خود را بهبود ببخشند 
و شفاف‌سازي بيشتري انجام شود، همين شركت‌هاي 

فعلي هم مي‌توانند چند برابر ارزش پيدا كنند.

 ويژگي‌هاي واردات خودرو
 با منشأ ارز خارجي

 اما در ش��رايط فعلي دولت قصد دارد خودرو وارد 
كش��ور کند. اما اين تكثر در تصميم‌سازي‌ها ديگر 
كليشه‌اي شده اس��ت. هر روز حرف تازه‌اي مطرح 
مي‌شود. روزي مي‌گويند ارز بايد با منشأ خارجي 
باشد. روزي ديگر گفته مي‌ش��ود مردم مي‌توانند 
ب��ا ارز داخلي، خودروي كارك��رده وارد كنند و روز 
ديگر حرف ديگري مطرح مي‌شود. اين تصميمات 
پراكنده و تكراري به نظرم ديگر نه در بازار اثر گذار 
خواهد بود و نه قابليت عملياتي ش��دن به صورت 
انبوه را دارد. يك سيستم واردات خودرو در كشور 
داريم كه در حاشيه بازار خودرو شكل گرفته است. 
بخش��ي از ارزهاي خارجي ذخيره شده وارد كشور 
مي‌شود اما نه خودرو رقابتي مي‌شود و نه قيمت‌ها 
به نفع مصرف‌كننده شكسته مي‌شود. تنها حسن 
اين تصميم س��يو س��ود قابل توجه ب��راي برخي 
وارد‌كنندگان و تامين خودروي مورد نياز براي اقشار 

برخوردار جامعه است.

بررسي چالش‌هاي صنعت 
نيروگاهي در ميز صنعت

س��ي و دومين نشست ميز صنعت س��ازمان بورس و 
اوراق بهادار با موضوع بررسي »صنعت نيروگاهي«، روز 
سه‌شنبه، ۲۰ خرداد ماه ۱۴۰۴، به همت مديريت نظارت 
بر ناش��ران و اداره ميزهاي صنعت و رتبه‌بندي ناشران 
اين سازمان و با حضور محمد نظيفي، مديرعامل بورس 
انرژي، ولي‌اله جعفري مدير نظارت بر ناشران سازمان 
ب��ورس و اوراق بهادار و جمعي از مديران عامل صنعت 
نيروگاهي كشور برگزار شد. مديرعامل بورس انرژي، 
برگزاري ميزهاي صنايع را يكي از اقدامات خوب سازمان 
بورس در سال‌هاي اخير اعلام كرد و افزود: خوشبختانه 
در ۴ سال اخير، شاهد حضور مديراني از صنايع مختلف 
كشور در ميزهاي صنعت سازمان بورس هستيم. محمد 
نظيفي، ضمن تشكر از مديريت نظارت بر ناشران سازمان 
بورس براي برگزاري و تداوم ميز صنعت، گفت: با كمك 
س��ازمان بورس، چالش‌هاي صنايع مختلف به گوش 
نهادهاي ذي‌ربط برسد و اقدامات سريع‌تري براي رفع 
مشكلات آنان صورت پذيرد. او با اشاره به تاثير برگزاري 
ميزهاي صنعت بر رفع و كاهش مشكلات صنايع، گفت: 
قطعا پس از برگزاري هر ميز صنعت، س��ازمان بورس 
ضمن طبقه‌بندي مشكلات، با انجام مكاتبه با دستگاه‌ها، 
نهادها و وزارتخانه‌هاي مربوط، رفع مش��كلات صنايع 
مختلف را پيگيري مي‌كن��د. مديرعامل بورس انرژي 
در ادامه صحبت‌هاي خود به ارزش معاملات بازار برق 
اشاره كرد و گفت: سال گذشته در ارديبهشت ماه، ارزش 
معاملات بازار برق بورس انرژي ۲ همت بوده است كه اين 
رقم در سال جاري )۱۴۰۴(، به رقم ۷.۲ همت رسيده 
كه شاهد افزايش ارزش معاملات بوده‌ايم. او با تاكيد بر 
اينكه تاكنون بورس انرژي به بهبود شرايط و كشف نرخ 
واقعي كمك كرده اس��ت، افزود: در حال حاضر به‌طور 
متوسط، قريب به ۳۰ درصد ميانگين بازار برق كشور در 
تابلوهاي بورس انرژي معامله مي‌شود. البته نوسان‌هايي 
در دوره‌ها و فصول مختلف داش��ته اما به‌طور متوسط 
روند افزايشي بوده است. نظيفي در ادامه با تاكيد بر اينكه 
بورس انرژي حمايت همه‌جانبه از حقوق سهامداران و 
شركت‌ها دارد، تاكيد كرد: بورس انرژي در ايفاي تعهدات 
و پيگيري حل مشكلات سهام‌داران و شركت‌ها ثابت 
قدم بوده اس��ت. برخي اتفاقات و مشكلات كه صنعت 
نيروگاهي را با چالش مواجه كرده، خارج از عهده بورس 

انرژي بوده است.

»تعادل« رفتار بازار سرمايه را بررسي مي‌كند

ركود و چالش در صندوق‌هاي بورسي

بازار سرمايه؛ چشم‌انتظار خبر قطعي
در گذر زمان رشد نرخ ارز و افزايش تورم بازار سرمايه را در 
مسير رشد قرار مي‌دهد اما ممكن است مطابق روال بازدهي 
كمتر از ساير بازارها داشته باشد. با اين حال اين موضوع 
يعني چشم‌انداز عدم توافق و متوقف شدن مذاكرات آن 
چرخش و گردش پول ايجاد شده را سركوب نمي‌كند. 
به واقع سهامداران اين جريان اخبار فعلي و شرايط فعلي 
را نگاه مي‌كنند و تصميم مي‌گيرند. اين اتفاقات و خبرها 
دست‌اندازهاي اين جاده هستند و هنوز مسير تغيير نكرده 
است. هرچند پايان مسير كنوني بيشترين ضرر را همين 
اهالي بازار و اقتصاد و توليد‌كننده‌ها خواهند ديد. عليرضا 
سادات معتقد اس��ت كه برخي صندوق‌هاي سهامي و 
اهرمي و حقوقي‌ها كه با وجود در اختيار داشتن نقدينگي 
دوباره مشغول تماش��ا كردن بازار هستند به نظر وقتي 
بازار در شرايط خوبي و خوشي قرار نگرفته آنها از اين افت 
حداكثر استفاده را كرده و در بازار فعالانه در سمت فروش 
حضور دارند. عليرضا سادات كارشناس بازار سرمايه در 
گفت‌وگو با خبرنگار بازار گفت: احتم��الًا در دور جديد 
مذاكرات شرايط تغيير مي‌كند و درست در نقطه مقابل لغو 
احتمالي يا برهم خوردن شرايط به‌طور كلي اوضاع را تغيير 
مي‌دهد و هفته بعد بازار را سخت‌تر و عجيب‌تر پيش خواهد 
برد. قطعاً وقتي بازار اينچنين به مسائل سياسي صفر و يكي 
مي‌شود و گره مي‌خورد هركه ريسك‌پذيرتر باشد احتمالًا 
فضاي پيش‌بيني بازار و سود و قيمت‌ها را نيز مي‌تواند در 
مشت خود بگيرد. در حال حاضر بازار با دو سناريو مواجه 
بوده كه يا از اين صفر بدبيني و مطلق كم كم فاصله گرفته 
و با خبرهاي آغاز مذاكرات فاز منفي بازار كمتر شده و بهتر 
خواهيم بود يا در مسير پر فراز و نشيب فعلي پيش مي‌رود.

وي افزود: برخي صندوق‌هاي سهامي و اهرمي و حقوقي‌ها 
كه با وجود در اختيار داشتن نقدينگي دوباره مشغول تماشا 
كردن بازار هس��تند به نظر وقتي بازار در شرايط خوبي و 
خوشي قرار نگرفته آنها از اين افت حداكثر استفاده را كرده 
و در بازار فعالانه در سمت فروش حضور دارند. سادات تاكيد 
كرد: بسياري از چارتيست‌ها اعتقاد دارند كه شاخص براي 
لمس اعداد بالاي ۴ ميليون به چنين دست‌اندازها و دست 
به دست شدن‌ها و اصلاح نياز دارد تا انرژي خود را ذخيره 
كرده و جريان پول را با قدرت بيش��تري دوباره در بازار به 
جريان بيندازد. البته بعد از انتش��ار گزارش‌هاي بنيادي 

كه آنها نيز تاييد‌كننده كف قيمتي بس��ياري از سهم‌ها 
مي‌توانند باشد، با رسيدن اخبار نصف و نيمه مثبت مسير 
برگشت را در پيش گرفته و دوباره در بازار حاضر باشند. 
وي گفت: برخي براين عقيده‌اند محدوده‌ ۳ هزار واحد 
ش��اخص كل بورس كه بازار و سهم‌ها اصلاح خوبي را 
داشته و منتظر يك برگشت و يك واكنش هستند براي 
تغيير پرتفو موقعيت مناسبي است. البته اين موضوع 
هم وجود دارد كه اگر ضربه مس��ائل سياسي ادامه‌دار 
و سخت و دشوار باشد فضا به‌طور كلي تغيير كند. در 
خوشبينانه‌ترين حالت بازار وارد يك اصلاح زماني و 
ركود و كاهش حجم معاملات خواهيم شد. در بدترين 
حالت هم سرعت اصلاح بازار بيشتر مي‌شود. با اين حال 
نبايد با اين اصلاحات و اين افت قيمت‌ها ترسيد، شايد 
اين تلخي صفوف فروش و افت قيمت در روزهاي آينده 

پايه يك جهش بزرگ‌تر براي اهالي بازار شود.

     افزايش گرايش به سمت
 سهم‌هاي كوچك و بنيادي

فشار فروش سنگين به هم فشرده ناشي از همين بازدهي 
و درگير هيجانات شدن است. البته ناگفته نماند ديروز بازار 

تا حدودي متعادل و صف‌هاي فروش جمع‌آوري ش��د و 
صندوق‌هاي حمايتي نقش تمام عياري در جمع و جور 
كردن بازار پيدا كرده‌اند. به نظر رس��يدن به نقاط سخت 
مذاكرات روي بازار اثرگذار بوده اس��ت. از سوي ديگر آن 
جريان خوشبيني كمي تعديل شده و طبيعي است كه از 
اين پس جريان پول با احتياط بيشتر و حتي با مشاركت 
كمتر در بازار حاضر شود. فردين آقابزرگي در گفت‌وگو 
با خبرنگار بازار گفت: پيش‌بيني مي‌كنيم به مرور شاهد 
كاهش حجم معاملات و مش��اركت كمتر افراد در بازار 
باشيم. در چنين فضايي طبيعي است كه احتمالاً گرايش 
به س��مت نمادهاي كوچك در بازار كمي بيشتر شده و 
جريان پول ولو اندك حاضر در بازار هم با احتياط‌تر حركت 
مي‌كند و با وسواس بيشتري سهم مي‌خرد. البته نقدينگي 
كم نيز آن قدرت قبل را ندارد و طول موج‌ها دوباره كوتاه 
خواهد ش��د. تا زماني كه اخبار قوي و قطعي برسد كمي 
انتظارات از بورس تعديل شده و كسب بازدهي‌هاي بالا 

فراموش مي‌شود.
وي افزود: در تكميل نكته اول اين موضوع را دوباره بيان 
كنيم كه هر خبر، هر رويداد و هر اتفاقي مي‌تواند كل 
اين ماجرا را تحت تاثير قرار دهد، طول موج‌ها كوتاه و 

هيجان‌ها موقت اس��ت و بازار بعد از اين همه مدت به 
اخبار قطعي‌تر و واقعي‌تري از مذاكرات احتياج دارد. به 
گفته فردين آقابزرگي بسياري از سهم‌ها بازده مثبت 
را پس گرفتند و حتي برخي بازدهي منفي داش��تند 
يعني درست در فضايي كه خبرهاي مذاكرات منفي 
هم نبوده، با كوچك‌ترين چرخشي بازار بازدهي كسب 

شده را پس داده است.
آقابزرگي تاكيد كرد: بس��ياري از سهم‌ها بازده مثبت را 
پس گرفتند و حتي برخي بازدهي منفي داشتند يعني 
درست در فضايي كه خبرهاي مذاكرات منفي هم نبوده، 
با كوچك‌ترين چرخش��ي بازار بازدهي كس��ب شده را 
پس داده اس��ت اما در همين مدت بودند نمادهايي كه 
بازدهي خوبي را نيز نصيب س��هامداران كردند. وقتي به 
طيف وسيعي از اين جريان نگاه مي‌كنيم مي‌بينيم يك 
موضوع مشترك در دل آنها وجود داشته و آن هم عاملي 
مهم به نام ارزندگي است كه مستقيماً از صورت‌هاي مالي 
نشات گرفته و به بازار تزريق مي‌شود. وي تاكيد كرد:  طي 
مدت فروش و خريد سهام پول در گردش بوده، ولي حالا 
به نظر جريان پول در برگشت به بازار كمي با احتياط‌تر 
عمل مي‌كند وسواس بيشتري در خريد خواهد داشت. 
همچنين احتمالا سرمايه‌گذاران سهم‌هاي برجامي بزرگ 
را ممكن است همچنان با ترديد بخرند و البته گرايش به 
سمت سهم‌هاي كوچك و بنيادي دوباره افزايش خواهد 
يافت  زيرا خبر و رويدادي مي‌تواند نقش چكش و فنر باز 

شده را براي بازار ايفا كند.
به گزارش بازار، شايد در بازار اين حجم از هيجان‌زدگي در 
خريد و فروش‌ها و رفتار آن از سوي فعالان بازار منطقي 
نباشد. البته بخشي هم به دامنه نوسان محدود باز مي‌گردد 
كه دامنه سه درصد و ورود صندوق‌هاي حمايتي به بازار 
صرف ريسك بسياري از اهالي بازار را پايين آورده و ترجيح 
آنها اين است كه با كوچك‌ترين خبر سياسي وقتي بازار در 

بازدهي نسبتاً خوبي قرار گرفته فروشنده باشند.
تجربه اين چند وقت نشان مي‌دهد كه اين‌بار اولي نبود 
كه بازار از اخبار اينچنين تاثير گرفته و بار آخر نيز نخواهد 
بود. از همين رو سهامداران بايد با هيجان كمتري اخبار و 
تحولات سياسي را دنبال كرده و كمي به اين تحولات و 

اخبار زمان بدهند تا خود را بيشتر نشان دهند.


