
بيش از 50 روز است كه بازار سهام تعطيل است و بنا 
بر اعلام س��ازمان بورس اين تعطيلي در هفته جاري 
نيز ادامه دارد. ش��رايط بحران و جنگي باعث شد كه 
بورس تهران از 9 اس��فند 1404 ت��ا به امروز تعطيل 
ش��ود. البته اين تعطيلي مزايا و معايب بس��ياري به 
همراه داشت؛ اما مهم‌ترين مزيت آن را مي‌توان تغيير 
 اس��تراتژي معامله‌گران و همچنين حفظ سرمايه‌ها 

در بازار سهام دانست. 
س��رمايه‌گذاري در بورس همواره ريسك‌هاي خاص 
خود را در پي دارد و اين ريسك‌ها حتي در ميان‌مدت 
برخي سرمايه‌گذاران بورسي را فراري داده است، اما در 
مقابل بسياري از سرمايه‌گذاران به واسطه اين ريسك 
وارد بورس شده‌اند و به گفته خود سودهاي قابل‌توجهي 
نيز دريافت كرده‌اند. باتجربه اين شرايط، وضعيت اين 
روزهاي بازار سرمايه به واسطه تجربه جنگ متفاوت 
ش��ده، بررس��ي‌ها نش��ان مي‌دهد كه در حال حاضر 
بسياري از سرمايه‌گذاران به سمت ابزارهاي كم‌ريسك 
متمايل شده‌اند و به‌نوعي سرمايه‌هاي خود را وارد اين 

حوزه در بورس كرده‌اند. 
همان‌ط��ور كه گفته ش��د در حال حاض��ر معاملات 
سهام تعطيل اس��ت و در مقابل ابزارهاي كم‌ريسك 
چون صندوق‌هاي درآمد ثاب��ت و طلا و نقره معامله 
مي‌شوند. بررس��ي‌ روند معاملات نشان مي‌دهد كه 
صندوق‌هاي درآمد ثابت بيشترين جذب پول حقيقي 
را داش��ته باشد؛ اما در مقابل صندوق‌هاي طلا نوسان 
بيشتري را تجربه كرده‌اند و حتي با خروج نقدينگي 
نيز مواجه بوده‌اند.  برخي كارشناسان عقيده دارند كه 
توقف معاملات بازار س��هام و محدودكردن آن باعث 
شده كه اين بازار كاركرد اصلي خود را از دست دهد و 
نقدشوندگي اين بازار به مخاطره بيفتد. به بيان ساده‌تر، 
كارشناسان عقيده دارند كه بس��ته‌بودن بازار سهام 
هويت اين بازار يعني نقدشوندگي را به خطر انداخته 
و اين موضوع باعث مي‌شود كه پس از بازگشايي بازار 
سرمايه‌ها از بازار خارج شوند. در مقابل نيز گروهي از 
كارشناسان معتقدند كه بورس يك بازار ريسك‌پذير 
است و در شرايط خاص اغلب بورس‌هاي دنيا معاملات 
خ��ود را متوقف مي‌كنند و اين توقف چن��دان دور از 
انتظار نبوده و نيست و حتي ابزارهايي در اين شرايط 
كاربرد دارند كه كم‌ريسك باشند همانند صندوق‌ها. 
حال اين روزها نيز شاهد معاملات صندوق‌ها هستيم. 
نكته اساسي اينجاست كه بسياري از سرمايه‌گذاران 
از صندوق‌هاي طلا در مقايسه با صندوق‌هاي درآمد 
ثابت ريسك بيش��تري دارد فاصله گرفته‌اند و اغلب، 
س��رمايه‌هاي خود را وارد اين صندوق‌ها كرده‌اند كه 

بتوانند در روزهاي جنگي نيز كسب سود كنند.

    صندوق‌ها در يك نگاه
معاملات روز ش��نبه در بازار سرمايه در صندوق‌هاي 
درآمد ثاب��ت در حالي به پايان رس��يد ك��ه اين بازار 
كم‌ريس��ك بار ديگر توانس��ت بخش قابل‌توجهي از 
نقدينگي سرمايه‌گذاران را به خود جذب كند. ارزش 
معاملات اين گروه به بيش از ۱۸ همت رس��يد و ورود 
۴۵۸ ميلي��ارد تومان پول حقيقي ني��ز در پايان روز، 
نشان‌دهنده حفظ جايگاه صندوق‌هاي درآمد ثابت 
به عن��وان يكي از مقاصد مطمئن‌تر س��رمايه‌گذاري 
براي فعالان خرد بازار بود. اين روند در شرايطي شكل 

گرفت كه بازار ارز ني��ز روز پرخبر و متفاوتي را تجربه 
كرد و قيمت دلار آزاد به زير ۱۵۰ هزار تومان نزول كرد.

بررسي‌ها نش��ان مي‌دهد قيمت دلار در بازار آزاد در 
محدوده ۱۴۸ تا ۱۴۶ هزار تومان معامله ش��د. برخي 
فعالان بازار افت نرخ ارز را عاملي مي‌دانند كه مي‌تواند 
بخشي از سرمايه‌گذاران را به س��مت ابزارهاي مالي 
مطمئن‌تر مانند صندوق‌هاي درآمد ثابت هدايت كند، 
چرا كه كاهش انتظارات تورمي معمولابا افزايش تمايل 
به سرمايه‌گذاري در دارايي‌هاي كم‌ريسك همراه است.

در ابتداي معاملات، گروه صندوق‌هاي درآمد ثابت با 
حجم ۶۶.۳ ميليون واحد و ارزش ۱۶۴.۱ ميليارد تومان 
فعاليت خود را آغاز كرد. اين ارقام تاييد مي‌كند كه اين 
بخش از بازار همچنان از اقبال بالاي س��رمايه‌گذاران 
برخوردار است و نقدشوندگي قابل توجهي دارد. سرانه 
خريد حقيقي‌ها ۷۰.۵ ميليون تومان و سرانه فروش 
آنها ۷۱.۶ ميليون تومان ثبت شد؛ اختلاف ناچيزي كه 

نشان از تعادل نسبي رفتار حقيقي‌ها دارد.
گرچه نس��بت خريدار به فروشنده حقيقي در سطح 
منفي ۱.۰۲ قرار داش��ت، اما ورود ۶.۶ ميليارد تومان 
پول حقيقي در دقايق ابتدايي معاملات نشان مي‌داد كه 
همچنان جريان ورود نقدينگي حقيقي ادامه دارد. اين 
رفتار معمولا زماني مشاهده مي‌شود كه سرمايه‌گذاران 
ديدگاه مثبت‌تري نسبت به بازدهي پايدار و كم‌ريسك 

داشته باشند. 
در ساعت 9:39، خروج بيش از ۸۲ ميليارد تومان پول 
حقيقي از صندوق‌هاي درآمد ثابت به ثبت رسيد. نكته 
مهم در اين ميان، اختلاف قابل توجه بين صندوق‌ها 
بود. صندوق »فيروزا« با بي��ش از ۳۷ ميليارد تومان 
بيشترين خروج پول حقيقي را تجربه كرد؛ در مقابل 
صندوق »كيان« ش��اهد ورود بي��ش از ۶۷ ميليارد 
تومان پول حقيقي بود. اين اختلاف معنادار نش��ان 

مي‌دهد كه س��رمايه‌گذاران نه‌تنها نگاه كلي به بازار 
دارند، بلكه عملكرد و مديريت صندوق‌ها نيز براي آنان 

تعيين‌كننده است.
در س��اعت 10:16 رون��د معاملات��ي نش��ان داد كه 
حقيقي‌ها با ۸۴۶۶ خريدار و ارزش��ي بالغ بر ۱۶۲۹.۵ 
ميليارد تومان حدود ۴۶.۵ درصد س��مت خريد را به 
خود اختصاص داده‌اند. ارزش فروش حقيقي‌ها نيز با 
۱۶۹۴.۳ ميليارد تومان سهم ۴۸.۳۳ درصدي را رقم 
زد. اين آمار نشان مي‌دهد حقيقي‌ها در سمت فروش 
كمي فعال‌تر بودند، اما همچنان وزن قابل توجهي در 
خريد داشتند. در مقابل، حقوقي‌ها حضوري پررنگ‌تر 
ثبت كردند. ب��ا ۱۸۴۸.۲ ميليارد تومان خريد و ۱۵۲ 
خريدار، بيش از ۵۲.۷ درصد سمت خريد را در اختيار 
گرفتند. در بخش فروش نيز ۱۷۸۳.۴ ميليارد تومان 
فروش توس��ط حقوقي‌ها انجام شد كه سهم ۵۰.۸۷ 
درصدي را نشان مي‌دهد. اين ارقام تاييد مي‌كند كه 
حقوقي‌ها نه‌تنها در بازار نقش حمايتي داشتند، بلكه به 
نوعي تعيين‌كننده روند نقدينگي نيز بودند. در ساعت 
10:56 مجموع ارزش سفارشات خريد صندوق‌هاي 
درآمد ثابت به ۴۵ همت و فروش به ۵.۹ همت رسيد؛ 
اختلافي كه نش��ان‌دهنده سنگيني تقاضا نسبت به 
عرضه بود. در همين زمان ورود پول حقيقي از مرز ۹۳ 
ميليارد تومان عبور كرد و نشان داد كه سرمايه‌گذاران 
خرد با وجود نوسانات ساعتي همچنان نگاه مثبت خود 
را حفظ كرده‌اند. با گذش��ت زمان و نزديك شدن به 
نيمه معاملات، در ساعت 11:36 ورود پول حقيقي از 
۲۸۰ ميليارد تومان فراتر رفت. حجم معاملات نيز به ۳ 
ميليارد واحد و ارزش آن به ۷.۳ همت رسيد. رشد مداوم 
جريان پول حقيقي در اين ساعات مي‌تواند نشانه‌اي از 
استراتژي خريد پله‌اي سرمايه‌گذاران خرد تلقي شود. 
در پايان معاملات روز شنبه، صندوق‌هاي درآمد ثابت 

با حجم ۶.۸ ميليارد واحد و ارزش ۱۸,۱۵۸.۵ ميليارد 
تومان به كار خود پايان دادند؛ رقمي كه اين گروه را در 
جايگاه يكي از ارزشمندترين بخش‌هاي بازار روز قرار 
داد. بررسي رفتار حقيقي‌ها نش��ان داد سرانه خريد 
۲۳۴.۱ ميليون تومان و س��رانه فروش ۲۳۲ ميليون 
تومان تقريبا برابر بوده است. نسبت خريدار به فروشنده 

حقيقي ۱.۰۱ نيز دقيقا اين تعادل را تاييد مي‌كند.
با وجود اين، ورود ۴۵۷.۹ ميليارد تومان پول حقيقي 
در پايان معاملات، مهم‌ترين نكته روز بود؛ موضوعي 
كه نشان مي‌دهد با وجود تمام نوسانات درون‌روزي، 
جريان كلي نقدينگي حقيقي مثبت و رو به رشد بوده 
است. در بخش حقيقي و حقوقي، حقيقي‌ها با ۲۵۶۳۳ 
خري��دار و ۶۰۰۱.۱ ميليارد توم��ان خريد حدود ۳۳ 
درصد سهم س��مت خريد را به خود اختصاص دادند. 
در سمت فروش نيز با ۵۵۴۳.۲ ميليارد تومان حدود 

۳۰.۵ درصد فروش را رقم زدند.
در مقابل، حقوقي‌ها به‌طور محسوسي فعال‌تر بودند. 
آنها ب��ا خري��د ۱۲,۱۶۵.۵ ميليارد تومان��ي بيش از 
۶۷ درصد خريده��اي روز را انج��ام دادند و با فروش 
۱۲,۶۲۳.۴ ميليارد توماني، حدود ۶۹.۵ درصد سمت 
فروش را در اختيار داش��تند. اين حجم از مش��اركت 
حقوقي‌ها نشان‌دهنده اهميت و وزن بالاي اين بخش 

در هدايت جريان نقدينگي روز شنبه بود.
روز شنبه را مي‌توان روز پرخبري براي ابزارهاي بازار 
سرمايه به حس��اب آورد و اين پرخبري باعث شد كه 
روند معاملات نيز به صورت قابل توجهي تغيير داشته 
باشد و س��رمايه‌ها دوباره به بازار سرمايه بازگردد. در 
روز مذكور نرخ دلار و طلا روند كاهشي را تجربه كرد 
و در مقابل ش��اهد آن بوديم كه صندوق‌هاي درآمد 
شرايط بهتري داشتند و توانستند دوباره پناهگاه امن 

نقدينگي شوند.
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 تمديد پذيره‌نويسي
 صندوق نقره در بورس

پذيره‌نويس��ي واحده��اي س��رمايه‌گذاري صندوق 
س��رمايه‌گذاري كالاي نويي��را 1 )نقري��ن( به عنوان 
پنجمين صندوق نق��ره با توجه به اس��تقبال بالاي 
سرمايه‌گذاران از پذيره‌نويسي نخست اين صندوق، به 
مدت 3 روز كاري تمديد شد. در اطلاعيه مديريت بازار 
مشتقه و ابزارهاي نوين مالي بورس كالاي ايران آمده 
است: عطف به موافقت سازمان بورس و اوراق بهادار با 
تغييرات اميدنامه درخصوص افزايش سقف واحدهاي 
سرمايه‌گذاري صندوق سرمايه‌گذاري كالاي نوييرا1 
)نقرين( در دوره مجاز پذيره نويسي، اين صندوق در 
نظر دارد 300 ميليون از واحدهاي س��رمايه‌گذاري 
صن��دوق مذك��ور را از طري��ق ب��ازار صندوق‌ه��اي 
س��رمايه‌گذاري بورس كالاي ايران در روز شنبه 29 

فروردين به مدت 3 روز كاري پذيره‌نويسي كند.

صنعت هوايي ايران بعد از بحران 
اگر ما فقط به عدد ثابت بچسبيم، يعني صنعت را 
ايستا فرض كرده‌ايم؛ در حالي كه صنعت هوايي ذاتاً 
پوياست و بايد همراه با تقاضا حركت كند. در نهايت، 
صنعت هوايي ايران به يك بازطراحي جدي نياز دارد؛ 
بازطراحي كه با »تعميرات در ساختار و تجهيزات و 
هواپيماهاي موجود« آغاز مي‌شود و بعد، در صورت 
فراهم شدن بسترهاي اقتصادي و سياسي، به سمت 
توسعه ناوگان و ورود هواپيماهاي جديد مي‌رود. در 
اين مس��ير، هيجان قراردادهاي پرسر و صدا نبايد 
جايگزين عقلانيت فني و اقتصادي شود. بدون اين 
عقلانيت، حتي در دوره پس از جنگ و پس از تحريم 

هم، آسمان ايران به‌سادگي آبي نخواهد شد.

بازارها از جنگ نمي‌ترسند
اقتصادآنلاين|اس��تورات كرك، كارشناس حوزه 
سرمايه‌گذاري، در ستوني كه به تازگي در فاينشنال تايمز 
نوشته به اين موضوع پرداخته است كه اساسا مسائلي 
مانند جنگ ايران و امريكا تاثير زيادي بر بازار‌هاي مالي 
ندارد و با نگاهي طنز به اين موضوع پرداخته است.   يك 
جنگ ديگر آمده و رفته، بدون اينكه تاثير خيلي بزرگي 
روي بازدهي‌ها بگذارد. خب، معامله‌گرانِ نفت قشنگ 
به ه��م ريختند. اما براي بقيه ما تا اينج��اي كار اوضاع 
همان بالا پايينِ هميشگي است. درگيري‌هاي نظامي 
را در بيش��تر موارد مي‌توان در م��ورد قيمت دارايي‌ها 
ناديده گرفت. همين‌طور نرخ بهره، نظام‌هاي مالياتي، 
ساختار‌هاي حاكميتي و حتي اينكه رنگ مورد علاقه‌ات 
آبي است يا سبز. بيش��ترِ اينها را قبل از اينكه سه دهه 
پيش مدير پرتفوي شوم مي‌دانستم. داده‌هاي تاريخي 
كاملا روشنند. اما حالا كه به عقب نگاه مي‌كنم، هنوز 
هم برايم شگفت‌آور اس��ت كه چقدر رويداد‌هايي كه 
آن موقع بابتشان وحش��ت كرده بوديم، در عمل چيز 
زيادي را تغيير ندادند. بحران آسيايي و روسيه در اواخر 
دهه ۱۹۹۰ به زحمت حواس ما را از پولي كه در سهام 
دات‌كام درمي‌آوردي��م، پرت كرد. آسانس��ور‌ها هم در 
نيمه‌ش��ب ۳۱ دس��امبر ۱۹۹۹ از كار نيفتادند. وقتي 
سقوط )حباب دات‌كام( بالاخره آمد، ظرف ۲۴ ماه تمام 
ش��د. بحران مالي )۲۰۰۸( حتي كوتاه‌تر بود. از برنامه 
نج��ات دارايي‌هاي مش��كل‌دار )TARP( تقريباهمه 
حدود ۴۴۰ ميلي��ارد دلار پس داده ش��ده و فقط ۳۰ 
ميليارد دلار باقي مانده است. بانك‌هاي امريكايي هفته 
بعد سود‌هاي كلان )و پاداش‌هاي چرب‌وچيل( گزارش 
خواهند كرد. اوضاع همان است كه بود و مي‌تواني تصور 
كني كار ك��ردن در دويچه‌بانك در زمان بحران بدهي 
منطقه يورو چطور بود. واي كه چقدر بابت يونان، اسپانيا، 
نبودِ اتحاد مالي و چيز‌هاي شبيه آن دستپاچه شديم. 
ولي همه‌اش گذش��ت، نه؟ در واقع، كشور‌هايي كه آن 
زمان بيشتر نگرانشان بوديم، حالا در حال رونق گرفتن 
هستند. اما فقط برگزيت، تعرفه‌ها و اوكراين نيستند كه 
برخلاف تصورمان نتوانستند بازدهي‌ها را خفه كنند. 
ارزش‌گذاري‌هاي سرسام‌آورِ بازار هم انگار سرمايه‌گذاران 
را چندان نگران نمي‌كند. تمركز شديد بازار سهام روي 
چند سهم محدود، معامله با حكومت‌هاي خودكامه يا 
هركدام از »ابرروندها«ي ادعايي مثل جمعيت‌شناسي 
يا اقليم هم ظاهرا تاثير تعيين‌كننده‌اي ندارند. پس چه 
چيزي واقعا فرق ايجاد مي‌كن��د؟ اگر من مثل همان 
بچه غرغرويي هستم كه مدام سرش را تكان مي‌دهد و 
همه‌چيز را رد مي‌كند، آيا در طول دوران كاري‌ام چيزي 
بوده كه واقعا اثر قابل‌توجهي روي بازده سرمايه‌گذاري 
داشته باش��د؟ در واقع، دو مورد بوده‌اند. اولي پيوستن 
چين به سازمان جهاني تجارت در سال ۲۰۰۱ تاثيري 
عظيم بر اقتصاد و بازار مالي گذاش��ت. درس��ت قبل از 
اين اتفاق، يادم هست در يك دفتر در سيدني نشسته 
بودم و بحث‌هايي را گوش مي‌دادم كه مي‌گفتند دلار 
اس��تراليا كه اقتصادش پر از كالا‌هاي خام و كم‌سهم از 
اينترنت بود براي هميشه در حال تضعيف خواهد بود. نه! 
به لطف احتمالا بزرگ‌ترين موج مصرف منابع طبيعي 
در تاريخ، كشور محل تولد من از آن زمان تا حالا در پول 
غلتيده اس��ت. در اوج اين روند، چين نيمي از مصرف 
مس، آلومينيوم، سيمان و سنگ‌آهنِ جهان را به خود 
اختص��اص داده بود. در همين حين، اس��باب‌بازي‌ها، 
گجت‌ها و مبلمان‌هايي كه قبلا خيلي مراقبش��ان 
بوديم و برايشان ارزش قائل بوديم آنقدر ارزان شدند 
كه عملا يك‌بارمصرف به حساب آمدند. غرب هرچه 
مي‌توانست مي‌خريد و به سرعت دچار كسري‌هاي 
تجاري عظيم با چين شد. مازاد پس‌اندازي كه در 
مقابل شكل گرفت چيزي كه همكارم مارتين وُلف 
سال‌ها درباره‌اش نوشته،  يكي از دلايل اصلي افت 
چند دهه‌اي تورم جهاني و هزينه‌هاي استقراض بود. 
يك دوست معامله‌گر اوراق يا اعتبار داري كه عمارت 

و فراري دارد؟ ممنون، سازمان جهاني تجارت.

 بازار سهام اين هفته هم
تعطيل است

س��ازمان ب��ورس و اوراق بهادار اعلام ك��رد: در هفته 
جاري، تغييري در ش��رايط فعاليت بازارها و ابزارهاي 
بازار سرمايه ايجاد نخواهد شد. اين تصميم بر مبناي 
مصوبه شوراي عالي بورس اخذ شده است و بر اساس 
آن، در روزهاي ‌شنبه ۲۹ فروردين تا پايان روز كاري 
چهارشنبه دوم ارديبهشت ۱۴۰۵، فعاليت بازار سرمايه 
مشابه هفته جاري بوده و شرايط فعاليت بازارها تغييري 
نخواهد كرد. در هفته‌ گذش��ته، برگزاري جلس��ات 
مختلف مديريتي، كارشناس��ي و فن��ي براي تحقق 
الزامات پيش‌بيني‌شده براي بازگش��ايي بازار سهام 
ادامه داشت كه پس از تحقق شرايط پيش‌بيني‌شده كه 
مهم‌ترين آن‌، شفاف‌سازي و ارايه‌ اطلاعات لازم از سوي 
شركت‌هاي پذيرفته‌شده با ملاحظات امنيت اطلاعات 

است، بازار سهام بازگشايي خواهد شد.

ورود ۱۳ نيروگاه انرژي پاك 
به بورس انرژي

دويس��ت و س��ي و دومين كميته عرضه بورس انرژي 
ايران هفته گذشته برگزار و درباره پذيرش‌ محصولات و 
اوراق و همچنين تخصيص گواهي صرفه‌جويي محقق 
شده تصميم‌گيري شد. در اين نشست، در بازار فيزيكي 
بورس انرژي ايران، محصول لايت‌اند شركت پتروشيمي 
بيستون و برق ۱۳ نيروگاه تجديدپذير، در بازار فرعي 
برق شركت خرده فروش��ي مهندسي و ساخت يگانه 
پايدار آس��يا و در بازار س��اير اوراق بهادار قابل معامله، 
مجموعا تعداد ۱۰۲۰۰۰ برگه گواهي ظرفيت نقدي 
به نيروگاه سيكل تركيبي زواره شركت مديريت سپهر 
انرژي صادرات، نيروگاه سيكل تركيبي فردوسي شركت 
توليد برق توس مپن��ا و نيروگاه‌هاي كوچك مقياس 
طرف قرارداد خريد تضميني ش��ركت برق منطقه‌اي 
سيستان و بلوچستان مورد پذيرش قرار گرفتند. علاوه 
بر اين، در جريان اين نشس��ت با تخصيص ۸۵۴۱۷۹ 
گواهي صرفه‌جويي محقق ش��ده گاز طبيعي و تعداد 
۲۸۲۱۰۱۳۷ گواهي صرفه‌جويي محقق شده برق به 
متقاضيان تخصيص موافقت شد؛ اقدامي كه بيانگر تداوم 
بهره‌گيري از ابزارهاي مبتني بر بهينه‌س��ازي مصرف 
انرژي و توسعه بازار گواهي‌هاي ظرفيت و صرفه‌جويي 
در بورس انرژي ايران اس��ت. شايان ذكر است محمد 
نظيفي مديرعامل بورس انرژي ايران، صادق قاسمي 
عضو هيات‌مديره بورس انرژي ايران، علي احمدي خبره 
صنعت، حامد فرخ‌نيا نماينده ناظر سازمان بورس و اوراق 
بهادار، محمود كريمي معاون توسعه بازار بورس انرژي 
ايران و محمدصادق شاه‌علي مدير پذيرش بورس انرژي 

ايران و دبير كميته عرضه حضور داشتند.

عرضه مواد اوليه صنايع پايين 
دست پتروشيمي در بورس

عزت‌الله زارعي درباره تامين مواد اوليه واحد‌هاي توليدي 
افزود: با توجه به حمله رژيم امريكايي - صهيونيستي به 
برخي زيرساخت‌هاي كشور مثل فولاد و پتروشيمي، 
پيرو جلس��اتي كه ما براي تامين مواد اوليه واحد‌هاي 
پايين دستي داشتيم، هم‌اكنون در بحث تامين مواد 
اوليه اين دس��ت از واحد‌ها با مشكل مواجه نيستيم. 
وي با بيان اينكه راهكار‌هاي لازم و سياستگذاري‌هاي 
مناس��ب در اين خصوص انجام ش��ده است، گفت: ما 
در حوزه فولاد، تمهيدات لازم را انديش��ديم و همانند 
سال گذشته براي واحد‌هاي توليدي اين تامين انجام 
خواهد شد و مشكلي در اين خصوص به وجود نخواهد 
آمد. سخنگوي وزارت صنعت، معدن و تجارت افزود: 
در حوزه محصولات پتروشيمي نيز با كمك انجمن‌ها 
و ش��ركت پتروش��يمي جلس��اتي را برگزار و در آنجا 
سازوكار‌هاي لازم درباره نحوه تامين مواد اوليه را بررسي 
كرديم. وي ادامه داد: در واقع چه از طريق توليد داخل 
با افزايش ظرفيت واحد‌هاي كه توليد مشابه دارند، اگر 
كه كفايت نكرد از طريق واردات، اين ميزان مواد اوليه 
مورد نياز را تامين كنيم كه ان شاءالله براي تامين مواد 
اوليه واحد‌هاي توليدي با مشكلي مواجه نخواهيم شد. 
زارعي گفت: البته در حوزه محصولات پتروش��يمي، 
ان‌ش��اءالله از هفته آينده عرضه در بورس آغاز خواهد 
شد و واحد‌هاي توليدي مي‌توانند از طريق بورس نيز 
نس��بت به تامين مواد اوليه خودشان اقدام كنند. وي 
درباره سازوكار‌هاي نظارتي براي خريد مواد اوليه صرفا 
توسط توليد‌كنندگان و پيگيري‌ها تا انتهاي زنجيره براي 
تبديل به محصول نيز افزود: ما اين سازوكار را نيز بررسي 
كرديم، چون در اصل مواد اوليه بايد براي توليد باشد، 
ما براي اينكه دربحث توليد با مشكل مواجه نشويم، اين 
كنترل‌ها و نظارت‌ها از سوي دستگاه‌هاي ذي ربط و از 
سوي دفاتر تخصصي ما اتفاق خواهد افتاد تا كالايي كه 
در بورس براي توليد‌كننده عرضه مي‌شود و توليد‌كننده 
آن را خري��داري مي‌كند، حتم��ا در زنجيره توليدش 
استفاده و تبديل به محصول نهايي و دربازار عرضه كند.  
سخنگوي وزارت صمت درباره ميزان واردات مواد اوليه 
مورد نياز صنايع پايين دستي نيز گفت: ما خوشبختانه 
به ميزان ارزي كه سال قبل براي واردات مواد اوليه به 
واحد‌ها تخصيص مي‌داديم، ميزان ارز مورد نياز واردات 
براي ما روشن و مشخص بود، بنابراين براي واحد‌هاي 
توليدي هم سهميه فصل بهار را با ميانگين سال 1403 
و 1404 پيش بيني كرديم و داريم تخصص مي‌دهيم. 
وي افزود: ضمن اينكه ميزان توليد داخل ما نيز مشخص 
و معين بود كه چه ميزان توليد داخل داريم اكنون آن 
ميزان توليد داخل نيز احصاء ش��ده است. البته برخي 
واحد‌هاي ما امكان توليد بيشتر را دارند كه ما مي‌توانيم 
با جايگزين كردن توليد آن واحد‌ها نسبت به تامين مواد 
اوليه اقدام كنيم. زارعي ادامه داد: مابقي را هم از طريق 
واردات انجام خواهيم داد و در بحث واردات نيز س��عي 
كرديم سياستگذاري منسجمي داشته باشد كه منجر 
به بروز مراجعات مكرر يا افزايش قيمت‌هاي جهاني و 
توليد‌كنندگاني كه در بيرون از ايران اين كالا‌ها را تحويل 

مي‌دهند، نباشد.

»تعادل« روند معاملات بازار سهام را بررسي مي‌كند

روز خوش صندوق‌هاي درآمد ثابت‌

بلاتكليفي سه‌ساله سهام عدالت
توقف نمادهاي استاني سهام عدالت كه از اسفند سال 
۱۴۰۰ آغاز شد، اكنون پس از گذشت بيش از سه سال، 
به يكي از بي‌س��ابقه‌ترين و طولاني‌ترين تعليق‌ها در 
بازار سرمايه ايران بدل شده است. اين نمادها كه زماني 
قرار بود مسير تازه‌اي براي مشاركت گسترده مردم در 
بازار س��هام ايجاد كنند، امروز در ميانه بلاتكليفي قرار 
گرفته‌اند؛ بلاتكليفي‌اي كه ميليون‌ها س��هامدار را از 
اختيار عمل و مديريت دارايي‌هاي خود محروم كرده و 
عملا بازاري را كه بايد نقطه اتصال اقتصاد و مردم باشد، 
به حالتي نيمه‌تعطيل كشانده است. براساس گزارش 
باشگاه خبرنگاران، در حالي كه سهامداران عدالت در اين 
مدت بارها به اميد اعلام يك برنامه روشن براي بازگشايي 
نمادها چشم‌انتظار مانده‌اند، اما آنچه تاكنون ديده‌اند، 
مجموعه‌اي از وعده‌هاي پراكنده، مهلت‌هاي تمديد‌شده 
و تصميم‌هايي بوده كه يا اجرا نش��ده يا نيمه‌كاره رها 
شده است. نبود شفافيت و بي‌سرانجامي طرح‌ها سبب 
شده نقدها نسبت به عملكرد نهادهاي مسوول از جمله 
ش��وراي عالي بورس، س��ازمان بورس و وزارت اقتصاد 
افزايش يابد و اين پرس��ش جدي مطرح شود كه چرا 
سازوكار مديريت اين شركت‌ها پس از سال‌ها هنوز به 

سامان نرسيده است.

    تعليقي فرسايشي 
و نبود جدول زماني مشخص

س��هامداران عدالت بارها اعلام كرده‌ان��د كه مهم‌ترين 
مطالبه‌شان، نه الزاما بازگشايي زودهنگام نمادها، بلكه 
ارايه يك جدول زمانبندي روشن و قابل استناد از سوي 
مسوولان است؛ برنامه‌اي كه مسير حركت را شفاف كند و 
تكليف آنها را درباره دارايي‌هايي كه سال‌هاست قفل شده، 
روشن س��ازد. با وجود اين، طي سال‌هاي اخير هيچ‌گاه 
چنين جدول دقيقي ارايه نشده است. نتيجه آن شده كه 
سهامداري كه قرار بود از سهام عدالت منتفع شود، امروز نه 
امكان معامله دارد، نه از جريان دقيق مديريت شركت‌هاي 
سرمايه‌گذاري مطلع است و نه مي‌تواند بابت آينده اين 
دارايي‌ها تصميمي بگيرد. برخي كارشناسان مي‌گويند 
اين وضعيت، فلس��فه اصلي شكل‌گيري سهام عدالت را 

نقض كرده است. طرحي كه با هدف توزيع ثروت، افزايش 
مشاركت و تقويت حس مالكيت در ميان مردم طراحي 
شده بود، اكنون به نقطه‌اي رسيده كه خود به منشا نگراني 

و عدم اعتماد تبديل شده است.

    توقف معاملات
ولي‌الله جعفري، مدير نظارت بر ناشران سازمان بورس 
پيش‌تر اع�الم كرده بود ك��ه »مهم‌ترين دليل توقف 
نمادهاي استاني سهام عدالت، عدم‌به‌روز بودن مجامع 
است«. او همچنين يكي ديگر از علل توقف را »صف‌هاي 
سنگين فروش و كاهش شديد قيمت‌ها« عنوان كرده 
و گفته بود كه در آن دوره، معاملات نمادهاي استاني 
عملا به سمت تش��ديد فش��ار فروش مي‌رفت و اين 
شرايط مي‌توانست ارزش دارايي سهامداران را با ريسك 
جدي روبه‌رو كند. جعفري تاكيد كرده بود كه تركيب 
پرتفوي سهام عدالت شامل شركت‌هاي بزرگ بورسي 
است و سهامداران در صورت نگهداري اين دارايي‌ها، از 
منافع بلندمدت آن بهره‌مند خواهند شد. اما منتقدان 
مي‌گويند حتي اگر اين توصيه درس��ت باشد، توقف 
سه‌ساله معاملات نمي‌تواند توجيه مناسبي براي عدم 

دسترسي مالكان به دارايي‌هايشان باشد.

    مصوبه شوراي عالي بورس
 ضرب‌الاجل‌هايي كه عملي نشد

بر اس��اس مصوبه ش��وراي عالي بورس در هفتم آذر 
۱۴۰۲، مقرر ش��ده بود كه تمام مجامع شركت‌هاي 
سرمايه‌گذاري استاني سهام عدالت حداكثر تا ابتداي 
ش��هريور ۱۴۰۳ برگزار ش��ود. اما با نزديك‌شدن به 
موعد مقرر، مشخص شد كه بسياري از استان‌ها توان 
ي��ا امكان برگزاري مجمع را ندارن��د. به همين دليل، 
ش��وراي عالي بورس بار ديگر مهل��ت را تمديد كرد و 
ضرب‌الاجل تازه‌اي براي پايان شهريور ۱۴۰۴ تعيين 
ش��د. اكنون و در ميانه س��ال ۱۴۰۵، روشن است كه 
آن هدف نيز تحقق پيدا نكرده است. كارشناسان اين 
تاخيرها را نشانه‌اي از نبود هماهنگي ميان نهادهاي 
مس��وول مي‌دانند، زيرا مديريت شركت‌هاي استاني 

داراي ساختارهايي پيچيده است و بدون تعيين تكليف 
اساس��نامه‌ها، هيات‌مديره‌ها و وضعيت سهامداران، 

امكان احياي فعاليت آنها وجود ندارد.

    اولين تكانه پس از ماه‌ها سكوت
در شرايطي كه اغلب استان‌ها هنوز در مرحله تعيين 
تكليف ساختار مديريتي هستند، سازمان بورس اعلام 
كرده كه مجمع عمومي عادي به‌طور فوق‌العاده شركت 
س��رمايه‌گذاري اس��تان خراس��ان رضوي قرار است 
روز ش��نبه ۲۹ فروردين برگزار شود. اين خبر اگرچه 
تنها مربوط به يك استان است، اما برخي تحليلگران 
اين اقدام را نش��انه‌اي از آغاز روند فعال‌سازي مجامع 
مي‌دانند. با اين حال، هنوز مشخص نيست آيا برگزاري 
اين مجمع مي‌تواند به عنوان الگو براي ساير استان‌ها 
مورد اس��تفاده قرار گيرد يا خير. برخي كارشناسان 
مي‌گويند بدون حل مسائل ريشه‌اي مشترك ميان 
همه استان‌ها، برگزاري يك يا چند مجمع نمي‌تواند 

مسير را به‌طور پايدار باز كند.

    روايت وزير اقتصاد
سال گذش��ته س��يدعلي مدني‌زاده، وزير اقتصاد در 
گفت‌وگوي ويژه خبري رسانه ملي، براي نخستين‌بار 
جزيياتي از پيچيدگي پرونده سهام عدالت را بيان كرد. 
او گفت كه »برخي مردم طي سال‌هاي گذشته سهام 
عدالت خود را فروخته‌اند، بعضي استان‌ها مدتي امكان 
معامله داشتند، سپس نمادها بسته شد و منابع مالي 
اين افراد سال‌هاست بلوكه مانده است.« وزير اقتصاد با 
اشاره به حجم گسترده مشكلات اظهار كرده بود: »حل 
پرونده س��هام عدالت يكي از بغرنج‌ترين مسائل بازار 
سرمايه اس��ت. براي رسيدن به راه‌حل، صدها و حتي 
نزديك به هزار نفر-ساعت كار تخصصي انجام شد.« او 
تاكيد كرده بود كه بازگشايي نمادها بدون ساماندهي 
مجامع شركت‌هاي سرمايه‌گذاري امكان‌پذير نيست.

س��خنان وزير اقتصاد نش��ان مي‌دهد كه موضوع سهام 
عدالت صرفا يك مساله معاملاتي نيست، بلكه مجموعه‌اي 
از چالش‌هاي حقوقي، مالي، ساختاري و حتي اجتماعي در 

آن دخيل است؛ چالش‌هايي كه در يك بازه طولاني‌مدت 
انباشته شده‌اند و اكنون نيازمند يك تصميم‌گيري جامع 
و هماهنگ هستند. خواسته سهامداران؛ شفافيت، جدول 
زمانبندي و تعيين تكليف سهامداران عدالت امروز بيش 
از هر چيز خواستار شفافيتند. آنها مي‌پرسند كه وضعيت 
مجامع چه زماني مشخص خواهد شد؟ آيا نمادها دوباره 
باز مي‌شوند؟ تكليف كساني كه سهامشان فروخته شده 
اما پولي دريافت نكرده‌اند، چيس��ت؟ نقش شركت‌هاي 
استاني بعد از بازگشايي چه خواهد بود؟ آيا امكان صدور 
پرتفوي فردي و جداشدن از شركت‌هاي استاني وجود 
خواهد داشت؟ به گفته برخي كارشناسان، ارايه توضيحات 
رسمي و منس��جم از سوي نهادهاي مس��وول مي‌تواند 
بسياري از ابهامات و نگراني‌ها را كاهش دهد. در غير اين 
ص��ورت، فضاي بي‌اعتمادي ميان س��هامداران افزايش 
مي‌يابد و اين موضوع مي‌تواند بر آينده طرح‌هاي مشابه 

تاثير منفي بگذارد.

    توقف بازار سهام به دليل شرايط كشور
نكته ديگري كه طي هفته‌هاي اخير مطرح شده، توقف 
معاملات كل بازار سهام از نهم اسفند به‌دليل شرايط ويژه 
و جنگ رمضان است. اگرچه اين توقف معاملاتي به‌طور 
كلي بازار را تحت تاثير قرار داده، اما كارشناس��ان تاكيد 
مي‌كنند كه بلاتكليفي چندين‌ساله نمادهاي استاني 
س��هام عدالت موضوعي جداگانه است و نبايد در سايه 
تعطيلي موقت بازار ناديده گرفته شود. بر اساس تحليل‌ها، 
توقف سراس��ري بازار يك پديده كوتاه‌مدت اس��ت، اما 
مشكل نمادهاي استاني ريشه‌اي‌تر و ساختاري‌تر بوده 
و حتي پس از بازگش��ت بازار به حالت عادي نيز پابرجا 
خواهد ماند مگر آنكه نهادهاي مسوول برنامه‌اي مشخص 
ارايه دهند. با توجه به آنچه گفته ش��د، توقف نمادهاي 
استاني س��هام عدالت امروز به نقطه‌اي رسيده كه ادامه 
آن نه تنها توجي��ه اقتصادي ندارد، بلكه از جنبه اعتماد 
عمومي نيز هزينه‌ساز است. انتظار سهامداران اين است 
كه جدول زمانبندي دقيق و رسمي اعلام شود، وضعيت 
مجامع تعيين تكليف و درنهايت روند بازگشايي نمادها با 

برنامه‌ريزي مرحله‌اي انجام شود.


