
جن��گ اس��تراتژي معامل��ه گ��ران را تغيي��ر داد و 
س��رمايه‌گذاران به دنبال سود بيشتر و ريسك كمتر 
رفتند كه در اين ش��رايط صندوق‌ه��اي درآمد ثابت 
بهترين گزينه براي سرمايه‌گذاري به حساب مي‌آيند. 
پيش از جنگ س��رمايه‌گذاران ريس��ك پذير بودند 
اما اين روزها با افزايش تنش‌هاي نظامي اس��تراتژي 

سرمايه‌گذاري نيز تغيير كرد.
صندوق‌هاي درآمدثابت برخلاف ب��ورس، بازارهاي 
سنتي و ساير بازارهاي مالي در دوره جنگ 40 روزه باز 
بودند و معاملات به صورت روان انجام مي‌شد همين 
موضوع يكي از دلايل مهم براي افزايش ورود سرمايه‌ها 
به اين صندوق‌هاست. از س��وي ديگر اين صندوق‌ها 
سودي ثابت و تضمين اصل دارند. در شرايط جنگي 
كه ابهامات سياسي بالاست س��رمايه‌گذاري در اين 

صندوق‌ها مي‌تواند آينده نقدينگي را تضمين كند.
همچنين در روزهاي گذشته انتشار اخبار ضدونقيض 
درب��اره روند مذاكرات و رفتاره��اي تنش آميز طرف 
مقابل، فضاي بازار سرمايه و صندوق هارا با ابهام جدي 
روبه‌رو كرده اس��ت. اين ش��رايط باعث شده بسياري 
از س��رمايه‌گذاران نتوانند چشم‌انداز روشني از آينده 
معاملات ترس��يم كنند و در تصميم‌گيري‌هاي خود 

دچار ترديد شوند.

    روز قرمز صندوق‌هاي درآمد ثابت
معاملات روز دوش��نبه در ب��ازار صندوق‌هاي درآمد 
ثابت با ادامه فشار فروش و ثبت خروج قابل‌توجه پول 
حقيقي به پايان رس��يد؛ فشاري كه از ابتداي ساعات 
معاملاتي آغاز ش��د و تا پايان معاملات ادامه يافت. در 
پايان ب��ازار، ارزش كل معاملات اين گ��روه به حدود 
۲۵ ه��زار و ۶۵ ميليارد ريال رس��يد و ارقام مربوط به 
نقدينگي خارج‌شده از صندوق‌ها نشان داد كه بخش 
عمده‌اي از س��رمايه‌گذاران حقيقي تمايل به كاهش 
سطح سرمايه‌گذاري خود در اين ابزارهاي كم‌ريسك 

داشته‌اند.
در شروع معاملات، ارزش دادوستدهاي صندوق‌هاي 
درآمد ثابت به ۴۴۸ ميليارد تومان رس��يد و حجمي 
معادل ۱۴۳.۲ ميليون واحد از واحدهاي اين صندوق‌ها 
جابه‌جا ش��د. س��رانه خريد حقيقي‌ها در حدود ۹۷ 
ميليون تومان ثبت شد؛ در حالي كه سرانه فروش به 
حدود ۳۰۵ ميليون تومان رسيد و فاصله معنادار اين دو 
عدد نشان داد كه فروشندگان با شدت بيشتري نسبت 

به خريداران فعال بودند.
نسبت خريدار به فروشنده حقيقي نيز به عدد منفي 
۳.۱۴ رسيد. در همان دقايق اوليه بازار، خروج ۷۲.۳ 
ميليارد تومان پول حقيقي گزارش شد كه مي‌توان آن 
را به عنوان زنگ خطري براي ادامه روند معاملات روز 
تعبير كرد.با گذشت تنها چند دقيقه، حجم و ارزش 
معاملات صندوق‌هاي درآمد ثابت افزايش يافت. در 
ساعت 35: 9، بيش از يك ميليارد واحد از واحدهاي اين 
صندوق‌ها معامله شد و ارزش معاملات به حدود ۲۴۸۴ 
ميليارد تومان رسيد. در اين مقطع نيز نشانه‌اي از تغيير 
روند مش��اهده نش��د و خروج پول حقيقي به ۳۲۱.۵ 
ميليارد تومان افزايش يافت. نسبت خريدار به فروشنده 
نيز كمي بهبود يافت اما همچنان در محدوده منفي 

۲.۰۲ قرار داشت كه بيانگر تداوم فشار فروش بود.
تا ساعت 50: 9، برخي صندوق‌ها نيز به عنوان كانون 
اصلي خروج پول حقيقي شناسايي شدند. صندوق‌هاي 
درآمد ثابت »فيروزا« و »آوند« در صدر اين فهرس��ت 
قرار گرفتند و به ترتيب با خروج بيش از ۱۴۴ و ۱۳۹ 
ميليارد تومان بيشترين خروجي نقدينگي حقيقي را 
تجربه كردند. چنين ارقامي نشان مي‌دهد كه بخشي 
از س��رمايه‌گذاران حقيق��ي احتم��الًا انتظار كاهش 
بازدهي يا افزايش نرخ بهره در بازارهاي موازي را دارند 
و از همين‌رو درصدد انتقال سرمايه خود به ابزارهاي 

ديگر هستند.
در ادامه روز، اگرچه حجم معاملات همچنان بالا باقي 
ماند، اما شدت فروشندگي حقيقي‌ها افزايش بيشتري 
يافت. در ساعت 00: 11 گزارش شد كه سرانه فروش 
حقيقي به حدود ۳۱۱ ميليون تومان رس��يده است؛ 
در حالي كه سرانه خريد تنها ۱۷۳ ميليون تومان بود. 
اختلاف قابل‌توجه اين دو رقم نشان مي‌دهد كه حتي 
در نيمه روز نيز خريداران جدي وارد بازار نش��ده‌اند و 
فروشندگان همچنان ميدان‌دار اصلي معاملات بودند. 
نسبت خريدار به فروشنده حقيقي در اين ساعت منفي 
۱.۸ گزارش شد و خروج پول حقيقي به رقم قابل‌توجه 

۸۴۴ ميليارد تومان رسيد.
با توجه ب��ه اينك��ه ارزش معاملات تا اي��ن لحظه از 
۸۹۰۵ ميلي��ارد تومان فراتر رفته بود، چنين فش��ار 
فروش��ي مي‌تواند بيانگر جابه‌جاي��ي منابع مالي در 
مقياس گس��ترده باش��د. برخي تحليلگ��ران بر اين 
باورند كه اين جابه‌جايي ممكن است ناشي از افزايش 
جذابيت بازارهاي موازي مانند سهام، طلا، ارز يا حتي 
گواهي‌هاي سپرده باش��د. از سوي ديگر، گروهي نيز 

احتمال مي‌دهند بخشي از حقيقي‌ها به دليل نگراني 
از كاهش بازده صندوق‌ه��اي درآمد ثابت يا احتمال 
تغييرات سياس��تي، ترجي��ح داده‌اند نق��د بمانند و 

فرصت‌هاي بعدي را بررسي كنند.
در نهايت، بازار با روندي مشابه ساعات ابتدايي بسته 
ش��د. ارزش معام�الت صندوق‌هاي درآم��د ثابت تا 
پايان روز به ۲۵ هزار و ۶۵ ميليارد ريال رسيد و حجم 
معام�الت نيز مع��ادل ۹.۳ ميليارد واحد ثبت ش��د. 
تحليل سرانه‌هاي معاملاتي نشان داد كه سرانه خريد 
حقيقي‌ها حدود ۱۹۵.۶ ميليون ريال بوده و در مقابل، 
سرانه فروش حقيقي به ۳۴۳.۴ ميليون ريال رسيده 
اس��ت. اين اختلاف بار ديگر تأييد مي‌كند كه فش��ار 
فروش در طول روز فروكش نكرده و جريان نقدينگي 

حقيقي‌ها عمدتاً به سمت خروج بوده است.
نسبت خريدار به فروشنده حقيقي نيز در پايان معاملات 
روي عدد منفي ۱.۷۶ ايستاد؛ اين موضوع همراه با ثبت 
خروج بيش از ۳ هزار و ۷۴۴ ميليارد ريال پول حقيقي، 
حكايت از آن دارد كه روند خروج س��رمايه در اين گروه 
كاملًا پايدار بوده و بخش قابل‌توجهي از سرمايه‌گذاران 
حقيقي تمايلي به نگه��داري واحدهاي صندوق‌هاي 

درآمد ثابت در شرايط فعلي نشان نداده‌اند.

    استمرار اقبال به صندوق‌هاي نقره
صندوق‌هاي طلا ط��ي هفته‌هاي اخي��ر تراز منفي 
مالكيت حقيق��ي را تجربه كرده بودن��د. اين خروج 
سرمايه هم‌زمان تحت‌تأثير دو عامل رخ داد؛ از يك سو، 
افت قيمت جهاني طلا، انگيزه نگهداري اين دارايي را در 
كوتاه‌مدت كاهش داد و از سوي ديگر، نياز به نقدينگي 
ميان فعالان بازار، به‌ويژه در سايه افزايش ريسك‌هاي 

سياسي، فشار فروش در اين صندوق‌ها را تشديد كرد.
اما در معاملات ديروز ورق تا حدي برگشت، تا جايي كه 
ارزش دادوستد صندوق‌هاي طلا به حدود 7.5 همت 
رسيد و ورود پول حقيقي در اين صندوق‌ها در سطحي 
نزديك به يك‌هزار و 98 ميليارد تومان ثبت شد. با لحاظ 
اين ع��دد، اگرچه خالص خروج پول از اين صندوق‌ها 
از ابتداي جنگ همچنان در محدوده منفي 13 هزار و 
64 ميليارد تومان باقي مانده است، اما ثبت نخستين 
روز ورود قابل‌توجه نقدينگي بعد از يك روند فرسايشي 
خروج، مي‌تواند نشانه‌اي اوليه از تغيير انتظارات بخشي 

از سرمايه‌گذاران باشد. 
به‌بي��ان ديگ��ر، بخش��ي از پول‌هاي پارك‌ش��ده در 
دارايي‌هاي كم‌ريس��ك، در حال آزم��ون دوباره بازار 
طلا از طريق صندوق‌ها است؛ بازاري كه به‌طور سنتي 
در دوره‌هاي افزايش نااطميناني و رشد ارز، جذابيت 

بيشتري پيدا مي‌كند.
كنار طلا، صندوق‌ه��اي نقره نيز جايگاه خود را ميان 
سرمايه‌گذاران حقيقي تثبيت كرده‌اند. اين صندوق‌ها 
در معام�الت ديروز علاوه بر ثب��ت بازدهي مثبت در 
محدوده 2 تا 3 درصد، موف��ق به جذب بيش از 770 
ميليارد تومان سرمايه شدند. به‌خلاف صندوق‌هاي 
طلا كه طي هفته‌هاي گذش��ته با خروج پول روبه‌رو 
بودند، روند ورود نقدينگي ب��ه صندوق‌هاي نقره در 
سه هفته اخير به‌طور مستمر ادامه داشته است. اين 
استمرار مي‌تواند نشان‌دهنده شكل‌گيري نگاه بخشي 
از سرمايه‌گذاران به نقره به عنوان مكمل طلا در سبد 
سرمايه‌گذاري باش��د؛ دارايي‌اي كه در برخي دوره‌ها 
به‌دلي��ل ويژگي‌هاي صنعتي و مال��ي، رفتار قيمتي 

متفاوت اما هم‌جهت با طلا از خود نشان مي‌دهد.

بازار سرمايه4 رويداد اخبار  Tue. Apr 28. 2026  3303 سه‌شنبه 8  ارديبهشت 1405   10 ذی‌القعده 1447  سال دوازدهم  شماره

۲ شرط مهم براي نجات فولاد 
از بحران

صداي بورس| سيدرضا شهرستاني، كارشناس و فعال 
صنعت فولاد، با اشاره به وضعيت بحراني شركت‌هاي 
فولادي از جمله فولاد خوزستان، اعلام كرد: بسياري 
از واحدهاي توليدي با كمبود شديد نقدينگي مواجه 
هستند و ادامه فعاليت آنها بدون تزريق منابع مالي جديد 
امكان‌پذير نيست. وي با بيان اينكه صنعت فولاد اكنون 
با دو مس��ير اصلي تأمين مالي شامل تسهيلات بانكي 
و استفاده از ظرفيت بازار س��رمايه روبه‌رو است، افزود: 
شرايط بازپرداخت و نرخ بهره بانكي در وضعيت فعلي 

براي اين صنعت سنگين و غيرقابل اتكا است.
به گفته اين فعال صنعتي، ايجاد صندوق‌هاي تخصصي 
مي‌تواند يك��ي از راهكارهاي جذب س��رمايه مردمي 
باشد، اما موفقيت اين س��ازوكار منوط به شفافيت در 
نحوه بازدهي سرمايه و پرهيز از مداخلات دستوري در 

قيمت‌گذاري است.
وي تأكيد كرد: اعمال مجدد قيمت‌گذاري دس��توري 
مي‌تواند س��رمايه‌گذاري در اين بخش را از بين ببرد و 
تجربه‌هاي گذشته نيز نش��ان داده است كه در چنين 
شرايطي، سرمايه‌گذاران متضرر مي‌شوند. در مقابل، 
حركت به سمت قيمت‌گذاري مبتني بر عرضه و تقاضا 

مي‌تواند زمينه‌ساز جذب سرمايه‌هاي جديد شود.
اين كارشناس صنعت فولاد همچنين با اشاره به ابعاد 
گس��ترده بحران در اين صنعت گفت: محدوديت در 
تأمين مواد اوليه و افزايش شديد هزينه‌ها موجب فشار 
مضاع��ف بر واحدهاي توليدي ش��ده و بحران موجود 
تنها محدود به چند شركت نيست، بلكه زنجيره‌اي و 
فراگير است. وي در پايان با اشاره به ضرورت همدلي و 
برنامه‌ريزي بلندمدت براي عبور از شرايط فعلي، اظهار 
داشت: با وجود شرايط دشوار كنوني، در صورت اصلاح 
سياس��ت‌ها و تقويت اعتماد س��رمايه‌گذاران، امكان 

بازسازي و رشد مجدد صنعت فولاد وجود دارد.

بورس تهران، موتور محركه 
بازسازي فولاد 

مهرداد لاهوتي، عضو كميسيون برنامه و بودجه مجلس 
درباره ايده و پيشنهادهاي سازمان بورس و اوراق بهادار 
براي بازس��ازي و نوس��ازي صنايع فولاد كه در جنگ 
تحميلي سوم آسيب‌ ديده‌اند، گفت: دولت و مجلس ملزم 
به برنامه‌ريزي مدون براي بازسازي و نوسازي صنعت 

فولاد و صنايع وابسته به آن هستند.
او با اشاره به اهميت بس��يار بالاي صنعت فولاد گفت: 
متاسفانه كارخانه‌هاي فولاد طي ۴۰ روز جنگ تحميلي 
آسيب ديدند و مي‌بايست در اولويت بازسازي قرار گيرند.

عضو كميس��يون برنامه و بودجه مجلس تاكيد كرد: 
استفاده از منابع صندوق توسعه ملي يكي از روش‌ها براي 
تامين مالي اين صنعت به شمار مي‌رود. لاهوتي در عين 
حال نقش سازمان بورس و اوراق بهادار را در تأمين مالي 
براي بازسازي صنعت فولاد را بسيار مهم ارزيابي كرد و 
گفت: موضوع راه‌اندازي صندوقي براي مشاركت عمومي 
در بازسازي صنعت فولاد بسيار با اهميت است چرا كه 

مشاركت مردم در اين بخش را به همراه خواهد داشت.
لاهوتي اعلام كرد: سازمان بورس  درزمينه تامين مالي 
صنعت فولاد بس��يار نقش آفرين است و قطعا مردم با 
نقدينگي‌هايي كه در دست دارند مي‌توانند به ميدان آمده 

و مشاركت ويژه‌اي در اين كار داشته باشند.

درخواست بورس از بانك مركزي 
براي حمايت از مشتريان اعتباري

تمديد تس��هيلات و تعديل نرخ هزين��ه تأمين مالي 
كارگزاري‌ها؛ بخش��ي از برنامه س��ازمان بورس براي 
صيانت از مشتري است. عبدالرضا سيدي، مدير نظارت 
بر كارگزاران سازمان بورس و اوراق بهادار گفت: با هدف 
حمايت و صيانت از حقوق مشتريان اعتباري و همچنين 
پيش��گيري از ايجاد اختلال در عمليات شركت‌هاي 
كارگزاري، م��واردي از قبيل تعديل نرخ هزينه تأمين 
مالي تسهيلات دريافتي، بخش��ودگي جرايم تأخير و 
وجه التزام، تمديد مصوبات اعتباري براي شركت‌هاي 
كارگزاري طبق آخرين ماه قبل از جنگ و ساير موارد از 

بانك مركزي درخواست شد.
او افزود: با عنايت به اينكه به دليل شرايط و مخاطرات 
ناش��ي از جنگ، معاملات س��هام، حق تقدم سهام و 
مش��تقات آن و همچنين برخي از ساير ابزارهاي مالي 
در بازار سرمايه، بر اساس مصوبات هيات‌مديره سازمان 
بورس و متعاقباً مصوبات ش��وراي عالي بورس و اوراق 
بهادار از تاريخ ۹ اس��فند ۱۴۰۴ تاكنون متوقف شده و 
همچنين با توجه به اينكه بخشي از منابع سرمايه‌گذاران 
در ب��ازار اوراق به��ادار از طريق اعطاي اعتبار توس��ط 
شركت‌هاي كارگزاري به مش��تريان و به واسطه اخذ 
تسهيلات از شبكه بانكي تأمين شده است؛ اين موضوع 
به بروز مسائل و مشكلاتي از قبيل تحميل هزينه مضاعف 
براي س��رمايه‌گذاران و همچنين تمديد تس��هيلات 
دريافتي براي شركت‌هاي كارگزاري در شرايط توقف 

معاملات منجر شده است.
او ادامه داد: با هدف حمايت و صيانت از حقوق مشتريان 
اعتباري و همچنين پيش��گيري از ايج��اد اختلال در 
عمليات شركت‌هاي كارگزاري، در تاريخ ۱۶ فروردين 
۱۴۰۵، طي مكاتبه‌اي با بانك مركزي، مواردي از قبيل 
تمديد مصوبات اعتباري براي شركت‌هاي كارگزاري 
طبق آخرين م��اه قبل از جنگ و تمديد تس��هيلات 
سررسيد شده حداقل تا آخر خرداد، حذف جريمه تأخير 
و وجه التزام تسهيلات دريافتي براي دوره جنگ، تعديل 
نرخ هزينه تأمين مالي تسهيلات دريافتي شركت‌هاي 
كارگزاري به حداقل ممكن و همچنين رفع محدوديت 
زماني انتقال وج��ه از طريق س��اتنا و پايا در خصوص 

شركت‌هاي كارگزاري از بانك مركزي درخواست شد.
به گفته مدير نظارت بر كارگزاران سازمان بورس و اوراق 
بهادار، پيگيري‌هاي سازمان بورس در اين خصوص از 
ساير مراجع زيربط نيز ادامه داشته و به محض دريافت 

پاسخ، موضوع متعاقباً اطلاع‌رساني مي‌شود.

انتظار بازگشايي مرحله‌اي
بازار سهام

صداي بورس| مهسا طهماسبي آشتياني - معاون 
طرح و توسعه تأمين سرمايه بانك مسكن نوشت: 
مطابق اعلام سازمان بورس و اوراق بهادار و نگاهي 
به سناريوهاي موجود، بازگشايي يا عدم بازگشايي 
بازار سهام در سه حالت امكان‌پذير است: در صورت 
پايان جنگ از مسير توافق، با توجه به ديدگاه مثبت 
سرمايه‌گذاران نسبت به آينده بازار سهام، طبيعتا 

انتظار بر بازگشايي بازار خواهد بود.
در صورت تمديد آتش‌ب��س و عدم تعيين تكليف 
نتيجه مذاكرات، به نظر مي‌رس��د بايد بازگشايي 
مرحله‌اي بازار مورد نظر ق��رار گيرد؛ به نحوي كه 
در ابتدا شركت‌هايي كه در حملات آسيب نديدند 
و س��پس به‌طور مرحل��ه‌اي بازگش��ايي در مورد 
ساير ش��ركت‌ها صورت پذيرد؛ باتوجه به تركيب 
سهامداري اين شركت‌ها نظير شركت فولاد مباركه 
اصفهان، فولاد خوزس��تان، پالاي��ش نفت تهران، 
پتروش��يمي مارون و ...، از آنجا كه بخش عمده‌اي 
از س��هامداران اين ش��ركت‌ها نظير شركت فولاد 
مباركه اصفهان متعلق به سرمايه‌گذاران حقوقي، 
سهام عدالت و شركت‌هاي سرمايه‌گذاري استاني 
است )تركيب سرمايه‌گذاران شركت فولاد مباركه 
اصفهاني در حدود ۶۵ درصد از سرمايه‌گذار حقوقي، 
۲۰ درصد شركت‌هاي سرمايه‌گذاري استاني، ۱۰ 
درصد سهامداران عدالت )مالكيت مستقيم( و تنها 
حدود ۵ درصد از س��هامداران اش��خاص حقيقي 
هستند(، بنابراين در صورت تزريق منابع به بازار و 
همراهي اشخاص حقوقي امكان حمايت از نماد اين 

شركت‌ها نيز به تدريج وجود خواهد داشت.
در صورت تداوم شرايط جنگي حاكم بر كشور و عدم 
وجود چشم‌اندازي براي زمان پاياني جنگ و طبيعتا، 
اولويت‌بندي دولت در تزريق منابع مالي و تسهيلات، 
باتوجه به آنكه در اين شرايط منابع مكفي به حمايت 
از بازارس��رمايه تعلق نخواهد پذيرف��ت؛ بنابراين 
پيشنهاد مي‌شود بازار سهام تا زمان مشخص نشدن 

خاتمه درگيري‌ها بازگشايي نشود.

 پذيرش اوراق‌هاي جديد
 در فرابورس

اوراق گواهي اعتبار مولد )گام( بانك رفاه كارگران 
با نماد معاملاتي »گام۰۵۰۹۱۳« در بازار ابزارهاي 
نوين مالي فرابورس ايران پذيرش ش��د.بر اساس 
اطلاعيه منتشر شده، نام اوراق »گواهي اعتبار مولد 
بانك رفاه كارگران« بوده و اين اوراق با نماد معاملاتي 

گام۰۵۰۹۱۳ در فرابورس معامله خواهد شد.
مطابق مش��خصات اعلام ش��ده، مبلغ كل اوراق 
پذيرش‌شده ۱۵ ميليون ريال تعيين شده و مدت 
اين اوراق ۱۲ ماه در نظر گرفته شده است.اوراق گام 
يكي از ابزارهاي تامين مالي زنجيره توليد محسوب 
مي‌شود كه با هدف تسهيل تامين مالي بنگاه‌هاي 
اقتصادي و افزايش نقدشوندگي مطالبات در بازار 

سرمايه منتشر و معامله مي‌شود.
بانك گردشگري از گش��ايش اوراق گواهي اعتبار 
مولد خود با نماد گام۰۵۰۹۶۴۱ در روز سه‌شنبه ۸ 
ارديبهشت ۱۴۰۵ خبر داد.بر اساس اين اطلاعيه، 
نام اوراق »گواهي اعتبار مولد گردشگري۰۵۰۹۳۰« 
ب��وده و اين اوراق با نام و قاب��ل معامله در فرابورس 
ايران عرضه مي‌شوند. همچنين تاريخ سررسيد اين 
اوراق ۳۰ آذر ۱۴۰۵ اعلام شده و حداقل حجم هر 
سفارش و واحد پايه سفارش برابر با ۵ هزار ورقه است.

اين گشايش مي‌تواند به توسعه ابزارهاي مالي بانك 
گردشگري در بازار سرمايه و افزايش عمق معاملات 

اوراق بدهي كمك كند.

بازار سرمايه؛ بازوي محرك 
صنايع آسيب‌ديده

عضو كميس��يون عمران مجلس شوراي اسلامي 
گفت: در صورتي كه نهادهاي سياست‌گذار و بازار 
سرمايه بتوانند از س��رمايه‌هاي مردمي به‌درستي 
استفاده كنند، قطعا امكان تأمين منابع مورد نياز 
براي بازسازي ش��ركت‌ها و صنايع آسيب‌ديده از 

جنگ تحميلي نيز فراهم خواهد شد.
عباس صوف��ي، عضو كميس��يون عمران مجلس 
شوراي اسلامي، با اش��اره به نقش بازار سرمايه در 
حمايت از صنايع آس��يب‌ديده از جنگ تحميلي، 
اعلام كرد: بازار سرمايه همواره مي‌تواند با استفاده 
از ظرفيت س��رمايه‌هاي مردم��ي نقش موثري در 
تأمين مالي بخش‌هاي مختلف اقتصادي ايفا كند. 
در صورتي كه اين ظرفيت به‌درس��تي مديريت و 
هدايت شود، امكان تأمين منابع مورد نياز شركت‌ها 

نيز فراهم خواهد شد.
او افزود: ش��ركت‌ها براي بهره‌گيري از اين ظرفيت 
لازم است اطلاعات مالي خود را به‌صورت شفاف و 
منظم منتشر كنند تا اعتماد سرمايه‌گذاران جلب 
ش��ود و فرآيند تأمين مالي از طريق بازار سرمايه با 

سهولت بيشتري انجام گيرد.
صوفي با اش��اره به شرايط دش��وار برخي صنايع از 
جمله صنايع فولاد، تاكيد كرد: در ش��رايط فعلي 
كه برخي واحدهاي صنعتي با چالش‌هايي مواجه 
هستند، استفاده از ابزارهاي بازار سرمايه مي‌تواند 
به عن��وان راهكاري موثر ب��راي تأمين منابع مالي 
مورد نياز آنها در مسير بازسازي و رفع آسيب‌هاي 
جنگ مطرح باشد. عضو كميسيون عمران مجلس 
همچنين از اعلام آمادگي سازمان بورس براي ورود 
به حوزه بازسازي و بازآفريني صنايع آسيب‌ديده از 
جنگ قدرداني كرد و گف��ت: اين رويكرد مي‌تواند 
ب��ه تقويت بخش تولي��د و بهبود ش��رايط صنايع 
آسيب‌ديده كمك كند، البته در نهايت، تحقق اين 
هدف مس��تلزم همكاري و تعامل ميان نهادهاي 

سياست‌گذار، شركت‌ها و بازار سرمايه است.

»تعادل« وضعيت صندوق‌ها را بررسي مي‌كند

چرخش نقدينگي در بازارسهام

برنده بازارها در روزهاي پرتنش كدام بود؟
در بازه زماني پس از وقوع تنش‌هاي نظامي و افزايش 
ريسك‌هاي ژئوپليتيكي در اسفند ۱۴۰۴، بازارهاي 
مالي ايران با شرايطي كم‌سابقه از نااطميناني و اختلال 
در معاملات مواجه ش��دند؛ به‌طوري‌كه بازار سهام با 
محدوديت‌هاي جدي روبرو شد و سرمايه‌ها به‌سمت 

دارايي‌هاي امن حركت كردند.
براساس گزارش صداي بورس، در اين ميان، بررسي 
عملكرد بازارهاي مختلف نشان مي‌دهد كه گواهي‌هاي 
س��پرده كالايي در بورس كالاي ايران، به عنوان يكي 
از ابزارهاي مبتني بر دارايي‌هاي واقعي، توانس��ته‌اند 
در اين دوره پرتلاطم نق��ش پررنگي در حفظ ارزش 
س��رمايه و حتي خلق بازدهي ايفا كنن��د. داده‌هاي 
يك‌ماهه منتهي به ۲۴ فروردين ۱۴۰۵ حاكي از آن 
است كه اين بازار در مقايس��ه با ساير بازارهاي مالي، 
عملكردي قابل توجه و در بسياري از موارد برتر داشته 
و توانسته توجه س��رمايه‌گذاران را در شرايط جنگ، 
پساجنگ و آتش‌بس به خود جلب كند. اين گزارش 
با تمركز بر داده‌هاي رس��مي ب��ورس كالاي ايران، به 
بررس��ي بازدهي گواهي‌هاي س��پرده كالايي در بازه 
مذكور پرداخته و تصويري كلي از برندگان و بازندگان 
اين دوره پرريس��ك ارايه مي‌دهد؛ تصويري كه نشان 
مي‌دهد دارايي‌هاي كالايي در شرايط بحران، به يكي 
از مهم‌ترين پناهگاه‌هاي سرمايه و ابزارهاي بازده‌ساز 
تبديل شده‌اند. در تاريخ ۹ اسفند ماه سال ۱۴۰۴، وقوع 
حمله نظامي امريكا و رژيم صهيونيستي به ايران، به 
عنوان يكي از مهم‌ترين شوك‌هاي ژئوپليتيكي سال 
پس از جنگ ۱۲ روزه، تأثير عميقي بر فضاي اقتصادي 
و مالي كشور برجاي گذاشت. اين رخداد، نه‌تنها باعث 
افزايش قابل توجه سطح نااطميناني در ميان فعالان 
اقتصادي شد، بلكه به سرعت ريسك‌هاي سيستماتيك 
را در بازارهاي مالي تش��ديد كرد و در نهايت به تعليق 

معاملات در بخش‌ سهام از بازار سرمايه انجاميد.

    حركت سرمايه‌ها به بازارهاي كم‌ريسك
در چنين شرايطي، رفتار سرمايه‌گذاران به‌طور طبيعي 
به سمت الگوهاي كلاسيك مديريت ريسك متمايل 
ش��د؛ به‌گونه‌اي كه پديده فرار به سمت دارايي‌هاي 
امن به‌وضوح در جريان سرمايه‌ها قابل مشاهده بود. 

در روزه��اي ابتدايي پس از اين رويداد، بازار س��هام با 
محدوديت‌ها و توقف‌هايي مواجه ش��د و عملًا امكان 
نقدش��وندگي و تصميم‌گيري فعال براي بسياري از 
سرمايه‌گذاران محدود شد. با اين حال، برخي ابزارهاي 
مالي از جمله صندوق‌هاي درآمد ثابت، به فعاليت خود 
ادامه دادند و توانستند در اين فضاي پرتنش، بازدهي 
باثبات و قابل قبولي را براي سرمايه‌گذاران فراهم كنند. 
اين صندوق‌ها با اتكا به تركيب دارايي‌هاي كم‌ريسك 
و مديريت حرفه‌اي، نقش ي��ك پناهگاه موقت براي 
سرمايه‌ها را ايفا كردند. اما در اين ميان، بازاري كه بيش 
از ساير بخش‌ها توجه تحليلگران و فعالان اقتصادي را 
به خود جلب كرد، بازار گواهي‌هاي سپرده كالايي در 
بورس كالاي ايران بود. اين بازار كه معاملات آن از تاريخ 
۲۴ اسفند ماه ۱۴۰۴، يعني در ميانه تنش‌هاي نظامي 
و در اوج فضاي نااطميناني، مجدداً فعال شد، توانست 
عملكردي فراتر از انتظار را به ثبت برس��اند. در واقع، 
آغاز معاملات اين گواهي‌ها در چنين مقطع حساسي، 
فرصتي كم‌نظير براي سنجش رفتار سرمايه‌گذاران 
در مواجهه با بحران و بررسي نقش دارايي‌هاي واقعي 
در مديريت ريس��ك فراهم آورد. بررس��ي‌ها نش��ان 
مي‌ده��د كه بازار گواهي‌هاي س��پرده كالايي نه‌تنها 
در دوران جن��گ، بلكه در دوره پ��س از آن و حتي در 
جريان آتش‌بس دو هفته‌اي نيز به يكي از جذاب‌ترين 
و پربازده‌ترين مقاصد سرمايه‌گذاري تبديل شد. اين 
در حالي است كه بسياري از بازارهاي موازي يا با ركود 
مواجه بودند يا نوسانات شديد و غيرقابل پيش‌بيني را 
تجربه مي‌كردند. در چنين فضايي، دارايي‌هاي مبتني 
بر كالا، به‌دليل ماهيت فيزيكي، ش��فافيت قيمتي و 
ارتباط مستقيم با متغيرهاي بنيادين اقتصاد، توانستند 

جايگاه ويژه‌اي در سبد سرمايه‌گذاران پيدا كنند.

   كارنامه يك‌ماهه
گواهي‌هاي سپرده كالايي

در اي��ن گ��زارش، با اس��تناد ب��ه داده‌هاي رس��مي 
منتشرشده در س��ايت بورس كالاي ايران، عملكرد 
گواهي‌هاي سپرده كالايي در بازه زماني يك‌ماهه، از 
۲۴ اسفند ۱۴۰۴ تا ۲۴ فروردين ۱۴۰۵ مورد بررسي 
قرار گرفته است. مبناي محاسبه بازدهي، قيمت‌هاي 

پاياني اين دارايي‌ها در ابتدا و انتهاي دوره بوده و تلاش 
شده تا تصويري دقيق، مستند و تحليلي از رفتار اين 
بازار در يكي از حساس‌ترين مقاطع زماني اقتصاد ايران 
ارايه شود. داده‌هاي استخراج‌شده نشان مي‌دهد كه 
در بازه زماني مورد بررسي، عمده گواهي‌هاي سپرده 
كالايي با رشد قيمتي همراه بوده‌اند و در برخي موارد، 
بازدهي‌هاي كم‌سابقه و حتي شگفت‌انگيزي را به ثبت 
رس��انده‌اند. اين روند را مي‌ت��وان حاصل برهم‌كنش 
چند عامل كليدي از جمله افزايش انتظارات تورمي، 
نوس��انات نرخ ارز، اخت�الل در زنجيره‌هاي تأمين و 
افزايش تمايل سرمايه‌گذاران به دارايي‌هاي فيزيكي 
دانست. در ادامه، اين دارايي‌ها بر اساس ميزان بازدهي، 

از بيشترين تا كمترين، مورد بررسي قرار مي‌گيرند.

     قير، رتبه اول بازدهي گواهي‌هاي كالايي
در رتبه نخست، گواهي سپرده كالايي قير با بازدهي 
۷۷.۳ درصد با ثبت بالاترين بازدهي در ميان تمامي 
دارايي‌ه��ا، به عنوان برنده مطلق اين دوره ش��ناخته 
مي‌ش��ود. قيمت اي��ن داراي��ي از ۳۷۶,۳۱۰ ريال به 
۶۶۷,۲۹۲ ري��ال افزايش يافت. اين جهش قيمتي را 
مي‌توان ناشي از افزايش قيمت انرژي و محدوديت‌هاي 
عرضه در شرايط جنگي دانست. وابستگي اين بازار به 
متغيرهاي انرژي باعث مي‌شود كه در شرايط بحران، 
نوسانات شديدتري را تجربه كند و همين موضوع باعث 
ش��د قير در صدر بازدهي‌ها قرار بگيرد. در رتبه دوم، 
گواهي سپرده كالايي ميلگرد با بازدهي ۵۱.۸ درصد 
قرار دارد. قيم��ت آن از ۴۱۴,۴۵۹ ريال به ۶۲۸,۹۷۷ 
ريال رسيد. رشد اين محصول ناشي از افزايش انتظارات 
تورمي، رش��د هزينه‌هاي ساخت‌وس��از و اختلال در 
عرضه است و نش��ان مي‌دهد بازار مصالح ساختماني 
در اين دوره با فش��ار قيمتي جدي مواجه بوده است. 
 T۹ در رتبه س��وم، گواهي س��پرده كالايي خودروي
كرمان‌خودرو ب��ا بازدهي ۲۵ درصد ق��رار مي‌گيرد. 
قيمت آن از ۴,۴۳۸,۱۸۷ ريال به ۵,۵۴۸,۵۴۹ ريال 
افزايش يافت. در رتبه چهارم، گواهي سپرده كالايي 
زعفران با بازدهي ۱۴.۶ درصد قرار دارد. در رتبه پنجم، 
گواهي سپرده كالايي مس كاتد با بازدهي ۹.۵ درصد 
قرار مي‌گيرد. در رتبه شش��م، گواهي سپرده گندله 

س��نگ‌آهن با بازدهي ۵.۶ درصد ق��رار دارد. در رتبه 
هفتم، گواهي سپرده تمام سكه با بازدهي ۵.۳ درصد 
قرار دارد. در رتبه هشتم، گواهي سپرده شمش طلاي 
۹۹۵ با بازدهي ۴، ۱ درصد ثبت ش��ده است. در رتبه 
نهم، گواهي سپرده كالايي شمش روي با بازدهي ۲.۷ 
درصد كمترين بازدهي مثبت را ثبت كرده است. در 
رتبه دهم، گواهي سپرده كالايي شمش نقره ۹۹۹.۹ با 
بازدهي منفي ۱۴.۶ درصد تنها دارايي با بازدهي منفي 

در اين دوره بوده است.

    اثر سه گانه بر بهاي دارايي‌ها
در پايان اين بررسي، بايد توجه داشت كه اهميت اين 
دوره صرفاً در ميزان بازدهي‌ها خلاصه نمي‌شود، بلكه 
در تغيير رفتار سرمايه‌گذاران و نوع نگاه به دارايي‌هاي 
واقعي نيز قابل تحليل است. در شرايطي كه نااطميناني 
سياس��ي و نظامي به اوج خود رس��يده بود، مشاهده 
مي‌شود كه سرمايه‌ها به‌صورت معناداري از دارايي‌هاي 
مالي صرف فاصله گرفته و به سمت دارايي‌هاي مبتني 
بر كالا حركت كرده‌اند. اين موضوع نشان مي‌دهد كه 
در اقتصادهاي تورمي و درگير ريسك‌هاي ژئوپليتيكي، 
نقش دارايي‌هاي فيزيكي نه‌تنها به عنوان ابزار پوشش 
ريسك، بلكه به عنوان ابزار اصلي حفظ ارزش سرمايه 
پررنگ‌تر مي‌شود. از منظر رفتاري نيز مي‌توان گفت كه 
سرمايه‌گذاران در اين دوره بيش از آنكه به تحليل‌هاي 
كوتاه‌مدت بازار توجه داش��ته باشند، به دنبال حفظ 
قدرت خريد خ��ود در برابر تورم و ش��وك‌هاي ارزي 
بوده‌اند. همين مساله باعث شد تقاضا براي ابزارهايي 
مانند گواهي‌هاي س��پرده كالايي افزايش يابد و اين 
بازارها عملًا به يكي از مقاصد اصلي نقدينگي تبديل 
ش��وند. همچنين تنوع عملكرد ميان دارايي‌ها نشان 
مي‌دهد كه حتي در دل يك روند كلي صعودي، انتخاب 
صحيح دارايي مي‌تواند تفاوت‌هاي بس��يار بزرگي در 
بازدهي ايجاد كند. در نهايت، مي‌توان نتيجه گرفت كه 
تجربه اين بازه زماني، يك نمونه قابل مطالعه از رفتار 
بازارها در شرايط بحران است؛ جايي كه هم اثر سياست، 
هم اقتصاد كلان و هم روان‌شناسي سرمايه‌گذار به‌طور 
همزمان بر قيمت‌ها اثر گذاشته‌اند و تصويري چندلايه 

از واقعيت بازارهاي مالي ايران ارايه داده‌اند.


