
درنهايت پس از روزها سبزپوشي، شاهد آن بوديم كه 
شاخص‌هاي بازار س��رمايه رخت سرخ بر تن كردند 
و روند معكوس را در كارنامه خود به ثبت رس��اندند. 
بورس تهران از زمان بازگشايي خود روند سبز و رو به 
بالايي را تجربه كرده بود؛ اما روند گذشته شاخص‌ها 
به سمت اصلاح قدم برداشتند و تغيير روند دادند، با 
وجود اين شرايط شاهد آن بوديم كه باز هم دومين 
رك��ورد ارزش معاملات خرد در تاري��خ بورس طي 

معاملات روز اخير شكسته شد.
مهم‌تري��ن دليل ريزش ب��ورس را مي‌ت��وان تغيير 
سياس��ت‌هاي پولي دولت دانس��ت. به بيان ساده‌تر 
س��يگنال‌هاي بانك مركزي ناش��ي از افزايش نرخ 
بهره ش��اخص‌هاي بورس را به عقب راند. سيدعلي 
مدني‌زاده وزير امور اقتصادي و دارايي روز گذشته در 
اين باره اعلام كرد كه اصلاح سياست‌هاي اعتباري 

بانك‌ها در دستور كار دولت است.
وزير اقتص��اد ادامه داد: اصلاح سياس��ت‌هاي پولي 
و اعتباري كش��ور از برنامه‌هاي جدي دولت اس��ت. 
بنگاه‌هاي بزرگ بايد از طريق بازار سرمايه تأمين مالي 
شوند و شبكه بانكي بايد تمركز خود را بر تأمين مالي 
بنگاه‌هاي كوچك و متوسط و همچنين خانوارها قرار 
دهد. توسعه ابزارهاي تأمين مالي زنجيره‌اي، اوراق 
گام، برات الكترونيكي و س��اير ابزارهاي مشابه بايد 
چندين برابر شود تا تأمين مالي بنگاه‌ها از مسيرهاي 

غيرتورمي‌تري صورت گيرد.
مدن��ي‌زاده با تش��ريح برنامه‌هاي دول��ت در حوزه 
اصلاحات پولي و بانكي گفت: در رأس هرم اصلاحات 
اقتصادي، اصلاح نظام بانكي، پولي، ارزي و مالي قرار 
دارد. بدون كنترل رش��د نقدينگي، رشد پايه پولي 
و اصلاح ترازنامه بانك‌ها، كنت��رل تورم امكان‌پذير 

نخواهد بود.
وي با انتقاد از عملكرد سياس��ت‌هاي پولي كش��ور 
اظهار داشت: متأسفانه سياست‌هاي پولي كشور در 
سال‌هاي گذشته سياست‌هاي ضدتورمي نبوده‌اند. 
به عنوان نمونه چندين س��ال اس��ت كه ن��رخ بازار 
بين‌بانكي در محدوده 23 درصد قرار دارد، در حالي 
كه اقتصاد ايران تورم‌هاي 7 درصدي، 53 درصدي 
و حتي 70 درصدي را تجربه كرده است. ثابت ماندن 
نرخ‌ها در چنين ش��رايطي يك خطاي راهبردي در 
سياس��ت‌گذاري پولي بوده است. اين وضعيت عملًا 

پيام افزايش تورم را به اقتصاد مخابره كرده است.
وي افزود: اگر سياس��ت پولي واقعاً ضدتورمي باشد، 
ساختار نرخ‌هاي سود بايد به گونه‌اي طراحي شود كه 
از خروج منابع از نظام بانكي جلوگيري كند. در شرايط 
فعلي سپرده‌گذاران از نگهداري منابع خود در بانك‌ها 
منتفع نمي‌شوند و از تورم مصون نيستند؛ نتيجه آن 
نيز حركت منابع به سمت بازارهاي سفته‌بازي، طلا 

و رمزارزها بوده است.
به نظر مي‌رس��د ك��ه همي��ن صحبت‌ه��اي وزير 
اقتصاد باعث ش��ده كه برخي از س��هامداران، مسير 
س��رمايه‌گذاري خ��ود را تغيي��ر دهند و ب��ه نوعي 
س��رمايه‌هاي به صورت موقت از بورس خارج كنند 
تا از دام ريس��ك در امان باشند. اين موضوع درحالي 
است كه س��اير بازارهاي موازي طي گذشته شرايط 
خوبي داشته وبرخي از سرمايه‌گذاران در تلاش‌اند با 
خارج كردن سرمايه‌شان از بورس نقدينگي خود را 

وارد بازارهاي موازي كنند.
كارشناسان عقيده دارند كه اين روند مي‌تواند موقت 
باش��د و در ميان مدت دوباره با اصلاح شرايط شاهد 

ورود نقدينگي با س��رعت بيش��تر به بورس باشيم. 
بررسي‌ها نش��ان مي‌دهد كه طي روزها و هفته‌هاي 
جاري ركورد ورود نقدينگي به بورس شكست و انتظار 
مي‌رود كه اين ش��رايط در ماه‌هاي پيش رو ادامه‌دار 
باشد؛ چراكه شرايط بنيادي بازار بسيار خوب است و 
در چنين شرايط سرمايه‌گذاري در اين بازار مي‌تواند 

سودساز باشد.

     بازار از دريچه معاملات
معام�الت بورس تهران در روز يكش��نبه ۳۱ خرداد 
۱۴۰۵ در حالي به پايان رس��يد كه بازار سرمايه در 
نيمه نخس��ت معاملات شرايطي نس��بتاً متعادل را 
تجربه مي‌كرد، اما از ميانه معاملات روند بازار تغيير 
كرد و فشار فروش به شكل قابل توجهي افزايش يافت؛ 
موضوعي كه در نهايت باعث شد بخش قابل توجهي از 

نمادهاي بورسي با افت قيمت مواجه شوند.
در پايان معاملات، شاخص كل بورس تهران با افت ۳۴ 
هزار و ۲۰۱ واحدي معادل ۰.۶۶ درصد مواجه شد و 
در سطح ۵ ميليون و ۱۲۵ هزار واحد ايستاد. كاهش 
شاخص كل در حالي رخ داد كه شاخص هم‌وزن نيز 
با افت قابل توجهي همراه شد؛ اين شاخص در پايان 
معاملات با كاهش ۱۰ ه��زار و ۹۷۲ واحدي معادل 
۰.۸۱ درص��د به محدوده يك ميلي��ون و ۳۴۲ هزار 

واحد رسيد.
كاه��ش همزمان اين دو ش��اخص بيانگر آن اس��ت 
كه فش��ار فروش تنها محدود ب��ه نمادهاي بزرگ و 
شاخص‌ساز نبوده و بخش گسترده‌اي از سهام بازار در 
مسير نزولي قرار گرفته‌اند. در واقع، گستردگي افت 
قيمت‌ها نشان مي‌دهد فضاي كلي معاملات در نيمه 
دوم بازار به س��مت افزايش عرضه‌ها و كاهش تقاضا 

حركت كرده است.
همانطور كه گفته شد بسياري از كارشناسان عقيده 
دارند عل��ت اين موضوع تغيير سياس��ت‌هاي پولي 

و افزاي��ش نرخ بهره بوده اس��ت. از س��وي ديگر اين 
موضوع توس��ط وزير اقتصاد تاييد و باعث ش��ده كه 
فشار بيش��تري به بازار سهام وارد ش��ود و در نهايت 
شاهد خروج نقدينگي بيشتر از دايره معاملات بازار 
س��هام باشيم.از مهم‌ترين نش��انه‌هاي تغيير فضاي 
معاملات مي‌توان به از دس��ت رفتن صف‌هاي خريد 
در برخي نمادها اش��اره كرد. در حالي كه تعدادي از 
سهم‌ها در ابتداي معاملات با تقاضاي بالا و حتي صف 
خريد همراه بودند، با افزايش عرضه‌ها در ادامه بازار، 
اين صف‌ها از بين رفت و برخي از همان نمادها حتي 
وارد محدوده منفي شدند. اين تغيير جهت ناگهاني 
يكي از نشانه‌هاي افزايش فشار فروش در نيمه دوم 

معاملات به شمار مي‌رود.
در نهايت برآيند معاملات روز يكشنبه به گونه‌اي رقم 
خورد كه تعداد نمادهاي منفي به شكل محسوسي 
افزايش يافت. بر اساس آمار پاياني بازار، ۶۴۲ نماد با 
كاهش قيمت معاملات خود را به پايان رساندند، در 
حالي كه تنها ۱۹۵ نماد توانستند در محدوده مثبت 
باقي بمانند. اين نسبت به خوبي نشان‌دهنده برتري 

عرضه بر تقاضا در جريان معاملات روز جاري است.
آمار ارزش معاملات نيز تصوير قابل توجهي از شرايط 
بازار ارايه مي‌دهد. ارزش معاملات خرد شامل سهام، 
حق تقدم و صندوق‌هاي سهامي در مجموع به بيش از 
۵۲ هزار و ۴۶۷ ميليارد تومان رسيد؛ رقمي كه از نظر 
حجم معاملات در سطح بسيار بالايي قرار دارد و در 
تاريخ بازار سرمايه ايران كم‌سابقه محسوب مي‌شودو 

به نوعي ركوردشكني به حساب مي‌آيد.
در واق��ع ركورد تاريخي ارزش معام�الت خرد بازار 
سهام ايران حدود ۵۴ هزار ميليارد تومان ثبت شده 
و رقم معاملات فاصله چنداني با اين ركورد ندارد. از 
اين منظر مي‌توان گفت معاملات روز يكش��نبه رقم 
ب��زرگ ارزش معاملات خرد در تاريخ بازار س��رمايه 

كشور به شمار مي‌رود.

با وج��ود ارزش بالاي معاملات، جريان پول حقيقي 
تصوير متفاوت��ي از وضعيت بازار اراي��ه مي‌دهد. در 
جريان دادوستدهاي روز يكشنبه حدود ۶ هزار و ۳۴۸ 
ميليارد تومان خروج پول حقيقي از بازار ثبت ش��د؛ 
موضوعي كه نشان مي‌دهد بخشي از سرمايه‌گذاران 
حقيقي ترجيح داده‌اند در شرايط فعلي از بازار خارج 

شوند.
شاخص قدرت خريد حقيقي‌ها نيز عدد منفي ۱.۳۵ 
را ثبت كرد كه بيانگر برتري فروش��ندگان نسبت به 
خريداران در معاملات روز اخير اس��ت. اين شاخص 
نش��ان مي‌دهد حجم فروش از س��وي معامله‌گران 
حقيقي بيش از حجم خريد آنها بوده و به همين دليل 

كفه عرضه در بازار سنگين‌تر شده است.
در پاي��ان معاملات همچنين ش��كاف قابل توجهي 
ميان ارزش سفارش‌هاي خريد و فروش مشاهده شد. 
ارزش سفارش‌هاي فروش به بيش از ۱۳ هزار و ۳۴۳ 
ميليارد تومان رسيد، در حالي كه ارزش سفارش‌هاي 
خريد در محدوده ۴ هزار و ۱۸۸ ميليارد تومان قرار 
داشت. اين فاصله قابل توجه نيز گوياي افزايش تمايل 

معامله‌گران به عرضه سهام در پايان بازار است.
از منظ��ر صف‌ه��اي خري��د و ف��روش ني��ز آمارها 
نشان‌دهنده غلبه فضاي منفي در بازار بود. در پايان 
معاملات، ۵۲۳ نماد با صف فروش مواجه شدند، در 
حالي ك��ه تنها ۱۱۸ نماد داراي ص��ف خريد بودند. 
چنين آماري به روش��ني نش��ان مي‌ده��د كه روند 
معاملات در نيمه دوم بازار به سمت افزايش عرضه‌ها 

و فشار فروش حركت كرده است.
به‌ط��ور كلي معاملات روز يكش��نبه ب��ورس تهران 
در شرايطي به پايان رس��يد كه بازار پس از شروعي 
نس��بتاً متعادل، در ادامه با افزايش عرضه‌ها و خروج 
پول حقيقي روبه‌رو ش��د؛ وضعيتي كه باعث ش��د 
شاخص‌هاي اصلي بازار كاهش يابند و تعداد زيادي 

از نمادها در محدوده منفي به كار خود پايان دهند.
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سرب، محصول جديد بازار 
گواهي سپرده بورس‌كالا

ف�الح، مدير خزان��ه‌داري و انبارهاي ب��ورس كالاي 
ايران گفت: در گام جديد توس��عه بازار گواهي سپرده 
كالايي بورس كالا، شمش سرب به جمع دارايي‌هاي 
قابل معامله اين بازار اضافه خواهد شد؛ در اين زمينه 
نخستين انبار شمش سرب با ظرفيت يك‌هزار و ۲۰۰ 
تن مورد پذيرش قرار گرفت تا امكان معامله ش��مش 
سرب با عيار پايه ۹۹.۹۹۰ درصد و حداقل خريد يك 
كيلوگرم براي همگان فراهم ش��ود. مدير خزانه‌داري 
و انبارهاي بورس كالاي ايران درباره مشخصات انبار 
جديد به كالاخبر گفت: ظرفيت انبار پذيرش‌ش��ده 
شمش سرب يك‌هزار و ۲۰۰ تن است و پس از تكميل 
فرآيند توثيق تضامين نزد ش��ركت س��پرده‌گذاري 
مركزي، اطلاعيه گش��ايش انبار منتشر خواهد شد 
و پس از آن معاملات گواهي س��پرده ش��مش سرب 

آغاز مي‌شود.
فلاح درباره ويژگي‌هاي دارايي پاي��ه اين بازار گفت: 
عيار پايه شمش س��رب در اين بازار ۹۹.۹۹۰ تعيين 
شده است. البته شمش‌هايي با حداقل عيار ۹۹.۹۸۵ 
نيز امكان پذيرش در انبار را خواهند داش��ت. در اين 
حالت، نسبت تبديل كالا به گواهي سپرده ۹۸ درصد 
خواهد ب��ود؛ به اين معنا كه به ازاي هر ۱۰۰ كيلوگرم 
شمش سرب تحويلي با عيار مزبور، ۹۸ گواهي سپرده 

كالايي صادر مي‌شود.
او با اشاره به مزيت‌هاي سرمايه‌گذاري در اين ابزار اعلام 
كرد: معاملات گواهي سپرده شمش سرب نيز همانند 
ساير گواهي‌هاي سپرده كالايي از معافيت‌هاي مالياتي 
برخوردار است و س��رمايه‌گذاران مي‌توانند براساس 
تحليل خود از روند قيمت‌هاي جهاني س��رب و نرخ 
ارز، نسبت به س��رمايه‌گذاري در اين بازار اقدام كنند. 
حداقل خريد در اي��ن بازار يك كيلوگرم خواهد بود و 
تحويل فيزيكي نيز مطابق ضوابط تعيين‌شده از طريق 

انبار انجام مي‌شود.
مدير خزانه‌داري و انبارهاي بورس كالاي ايران گفت: 
ش��ركت »ذوب‌گران رنگين فلز« ك��ه پيش از اين به 
عنوان عرضه‌كننده نقره در بورس كالا فعاليت داشته، 
درخواست پذيرش انبار شمش سرب در محل كارخانه 
خود را ارايه كرده اس��ت. اين مجموعه از نخس��تين 
عرضه‌كنندگان نقره در بازار گواهي سپرده كالايي به 

شمار مي‌رود و تجربه موفقي در اين حوزه دارد.
او افزود: اين ش��ركت پيش از راه‌ان��دازي معاملات 
گواهي س��پرده نقره، ناچار بود محصولات خود را با 
پيچيدگي‌هاي مختلف و قيمتي پايين‌تر از نرخ‌هاي 
جهاني به واسطه‌ها بفروشد، اما با ايجاد بستر معاملات 
گواهي س��پرده كالايي در بورس كالا، امكان عرضه 
نقره با قيمت‌هاي منطبق بر بازارهاي جهاني بدون 
واس��طه به س��رمايه‌گذار نهايي براي اين مجموعه 
فراهم ش��د. فلاح ادامه داد: اين شركت كه نقره را به 
عنوان يكي از محصولات جانبي فرآوري سرب توليد 
مي‌كند، در ابتدا توليدكنن��ده نقره به صورت قرص 
نقره بود، اما پ��س از ورود به بورس كالا و بهره‌گيري 
از سازوكار گواهي سپرده، توليد شمش نقره با ارزش 
افزوده بالاتر را در دستور كار قرار داد و آنها را در بورس 
كالا عرضه كرد.  مدير خزانه‌داري و انبارهاي بورس 
كالاي ايران با اشاره به توسعه فعاليت اين مجموعه 
در بازارهاي كالايي گفت: اين شركت در قالب گروه 
صنعتي معدني زرين فعاليت مي‌كند و يكي ديگر از 
ش��ركت‌هاي زيرمجموعه آن با نام »توسعه صنايع 
روي خاورميانه« نيز هم‌اكنون به عنوان انباردار روي 
در بورس كالا فعاليت دارد و نماد معاملاتي ش��مش 
روي بر پايه انبار پذيرش شده اين شركت راه‌اندازي 
شده است. او درباره نحوه تأمين تضامين پذيرش انبار 
شمش سرب توضيح داد: نكته قابل توجه اين است كه 
اين مجموعه براي تأمين بخشي از تضمين موردنياز 
انبار سرب، از واحدهاي سرمايه‌گذاري صندوق نقره 
استفاده كرده است. به اين ترتيب كه ابتدا نقره خود 
را به گواهي س��پرده كالايي تبديل كرده و با تبديل 
اوراق مذكور به واحدهاي س��رمايه‌گذاري صندوق 
نقره، اكنون همان واحدها را به عنوان تضامين ايفاي 
تعهدات انبار س��رب به ذي نفعي بورس كالا توثيق 
كرده است. فلاح تأكيد كرد: اين نخستين‌بار است كه 
واحدهاي سرمايه‌گذاري يك صندوق نقره به عنوان 
وثيقه تضمين فعاليت يك انبار كالايي در بورس كالا 
پذيرفته مي‌ش��ود و از اين منظر، اتفاقي نوآورانه در 
بازار به شمار مي‌رود. او با اشاره به نقش اين مجموعه 
در توسعه بازار نقره گفت: تجربه موفق اين مجموعه 
در بازار نقره و روي باعث شده اكنون به دنبال توسعه 

فعاليت خود در بازار شمش سرب نيز باشد.

1.2 ميليون نفر
از فرابورس »ذرت« خريدند

شش��مين عرضه‌ اوليه فرابورس در س��ال 1405 
شنبه با عرضه اوليه 9 درصد از سهام شركت »زرين 
ذرت ش��اهرود« در بازار دوم فرابورس ايران انجام 
ش��د.همچنين عرضه اوليه س��هام اين شركت به 
روش تركيبي صورت گرفت و هر س��هم »ذرت«، 
رقم 17721 ريال قيمت خورد. بر اساس اطلاعيه 
منتشرش��ده از س��وي فرابورس، مقرر ش��د 207 
ميليون و 900 هزار س��هم مع��ادل 9 درصد از كل 
سهام ش��ركت زرين ذرت ش��اهرود در دو مرحله 
در بازار دوم عرضه ش��ود. مرحله اول شامل عرضه 
69 ميليون و 300 هزار س��هم مع��ادل 3 درصد از 
كل سهام اين شركت با حداكثر سهميه 870 هزار 
سهمي براي س��رمايه‌گذاران واجد شرايط بود. در 
اي��ن مرحله كه ب��ه روش حراج بوده   و از س��اعت 
15: 9 تا 15: 11 به ط��ول انجاميد، 194 صندوق 
س��رمايه‌گذاري س��هامي، مختلط و درآمد ثابت 
مشاركت كردند. در نهايت 80 صندوق توانستند 
سهام »ذرت« را در قيمت 17721 ريال خريداري 
كنن��د. قيمت ارزش‌گذاري اين س��هم در گزارش 
ارزش‌گ��ذاري 13254 ريال برآورد ش��ده بود. در 
مرحل��ه دوم نيز 138 ميليون و 600 هزار س��هم، 
معادل 6 درصد از كل سهام شركت »ذرت« به عموم 
سرمايه‌گذاران و با قيمت ثابت عرضه شد كه حداكثر 
س��هام قابل خريداري توسط هر شخص حقيقي و 
حقوقي 280 سهم تعيين شده بود. در نهايت يك 
ميليون و 208 هزار و 636 كد معاملاتي حقيقي و 
يك هزار و 185 كد معاملاتي حقوقي اقدام به خريد 

سهام »ذرت« با قيمت كشف‌‎شده كردند.
در اين عرضه اوليه، ش��ركت كارگزاري بانك ملي 
ايران به عنوان مشاور عرضه، شركت تامين سرمايه 
سپهر به عنوان متعهد خريد، صندوق‌سرمايه‌گذاري 
اختصاصي بازارگرداني گروه توسعه بهشهر به عنوان 
بازارگردان و شركت توسعه صنايع بهشهر به عنوان 

متعهد عرضه، نقش‌آفريني كردند.

چرا سه نماد بورسي
لغو پذيرش شدند؟

چند روزي مي‌ش��ود كه صنايع گلدي��ران با نماد 
»گلديرا«، تراكتورس��ازي ايران با نماد »خاهن« و 
كنتورسازي ايران با نماد »آكنتور« به دليل از دست 

دادن شرايط در بورس لغو پذيرش شده‌اند.
ولي‌اله جعفري، مديريت نظارت بر ناشران در پاسخ 
به س��والي مبني بر اينكه چرا نماد‌هاي »گلديرا«، 
»خاهن« و »آكنتور« بازار‌ه��اي اصلي خارج و به 
بازار پايه منتقل شده‌اند گفت: هر كدام از نماد‌ها به 
دليل از دست دادن شرايط پذيرش در بازاري كه در 
آن حضور داشتند، لغو پذيرش شدند و به بازار پايه 

منتقل شدند.
مديريت نظارت بر ناشران اظهار كرد: نماد گلديران 
در فرابورس حضور داشت و نماد‌هاي تراكتورسازي 
ايران و كنتورس��ازي ايران در بورس تهران معامله 

مي‌شدند.
جعفري با اش��اره به دليل لغو پذيرش اين نماد‌ها 
توضيح داد: ش��ركت گلديران به دلي��ل عدم ارايه 
صورت‌هاي مالي، شركت آهنگري نيز به دليل عدم 
ارايه صورت‌هاي مالي و شركت كنتورسازي به دليل 
زيان‌ده بودن و همچنين عدم ارايه صورت‌هاي مالي 
از فرابورس و بورس لغو پذيرش شدند و به بازار پايه 

انتقال يافتند.
مديريت نظارت بر ناشران درنهايت تاكيد كرد: در 
حال حاضر اين شركت‌ها بايد اطلاعات مورد نياز را 
ارايه كنند و همچنين مجموعه‌اي از مدارك را در 
اختيار فرابورس ق��رار دهند تا فرابورس بتواند اين 
ش��ركت‌ها را در بازار پايه درج كند و امكان معامله 

براي سهامداران فراهم شود.

در صندوق ارزي 
سرمايه‌گذاري كنيم يا خير؟

نبض ب�ورس| بانك مركزي و س��ازمان بورس با 
همكاري يكديگر صندوق ارزي راه‌اندازي خواهند 
ك��رد، افراد مي‌توانند منابع ارزي خ��ود را در قالب 
اس��كناس يا حوال��ه ارزي و در چارچوب مقررات 
تعيين‌شده در اين صندوق‌ها سرمايه‌گذاري كنند 

و در مقابل، سود ارزي دريافت كنند. 
منابع خرد ارزي جمع‌آوري‌شده در اين صندوق‌ها 
به سمت پروژه‌هاي بزرگ صنعتي، صادرات‌محور و 
ارزآور هدايت مي‌شود تا علاوه بر ايجاد بازدهي براي 
سرمايه‌گذاران، به تامين مالي بخش توليد نيز كمك 
كند.منابع اين صن��دوق تنها در بازار داخلي صرف 
خواهد شد و خبري از سرمايه‌گذاري در پروژه‌هاي 

خارجي نيست.
بهناز اكبرپور، كارشناس بازار سرمايه گفت: تصويب 
دستورالعمل تأسيس صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري با 
درآمد ثابت ارزي را مي‌توان اقدامي تازه در راستاي 
گسترش ابزار‌هاي مالي و استفاده موثر از منابع ارزي 

موجود در كشور دانست.
اين كارشناس بازار سرمايه اظهار كرد: اين صندوق‌ها 
با هدف جذب ارز‌هاي در اختيار اشخاص حقيقي و 
حقوقي و هدايت آنها به سمت طرح‌هاي توليدي، 
صادرات��ي و ارزآور طراحي ش��ده‌اند تا بخش��ي از 
نياز‌هاي مالي اين پروژه‌ها از طريق بازار س��رمايه 

تأمين شود.
وي توضي��ح داد: در چارچ��وب اي��ن ط��رح، 
س��رمايه‌گذاران مي‌توانند ارز خ��ود را به‌صورت 
اس��كناس يا حواله در اختيار صندوق قرار دهند. 
نكته قابل توجه اين اس��ت كه ورود س��رمايه به 
صن��دوق صرفاً به ش��كل ارزي انجام مي‌ش��ود و 
صن��دوق وظيفه‌اي در زمينه تبدي��ل ريال به ارز 
بر عهده ندارد. اين موض��وع با هدف جلوگيري از 
ايج��اد تقاضاي جديد در ب��ازار ارز و جلوگيري از 
تأثيرگذاري مستقيم صندوق بر نوسانات نرخ ارز 

در نظر گرفته شده است.
اكبرپ��ور اضاف��ه كرد: مناب��ع جذب‌ش��ده نيز در 
حوزه‌هايي مانند سپرده‌هاي ارزي، اوراق مالي ارزي 
و پروژه‌هاي داراي درآمد ارزي به كار گرفته مي‌شود. 
البته برخلاف بس��ياري از صندوق‌هاي ارزي فعال 
در كشور‌هاي ديگر كه امكان س��رمايه‌گذاري در 
بازار‌هاي جهاني و ابزار‌هاي مالي بين‌المللي را دارند، 
محدوديت‌هاي موجود باعث ش��ده دامنه فعاليت 
اين صندوق‌ها عمدتاً به فرصت‌هاي سرمايه‌گذاري 

داخلي محدود شود.
وي گفت: يكي از مهم‌ترين اهداف اين س��ازوكار، 
تش��ويق دارندگان ارز به ورود سرمايه‌هاي خود به 
چرخه رسمي اقتصاد است. طي سال‌هاي گذشته 
بخشي از منابع ارزي به دليل نگراني نسبت به حفظ 
ارزش دارايي‌ها و برخي تجربيات گذشته، خارج از 
مسير‌هاي سرمايه‌گذاري مولد نگهداري شده است. 
ايجاد بستري ش��فاف و قانونمند مي‌تواند انگيزه 
بيشتري براي مشاركت صاحبان ارز در فعاليت‌هاي 

اقتصادي ايجاد كند.
اين كارشناس بازار سرمايه تشريح كرد: البته ميزان 
استقبال از اين صندوق‌ها به چند عامل مهم وابسته 
خواهد بود. اطمينان سرمايه‌گذاران از دريافت اصل 
سرمايه و سود به همان ارز اوليه، شفافيت عملكرد 
صندوق‌ه��ا و همچنين ارايه بازدهي مناس��ب، از 
مهم‌ترين عواملي هس��تند كه مي‌توانند در جلب 

اعتماد عمومي نقش تعيين‌كننده داشته باشند.
اكبرپ��ور تاكي��د ك��رد: در كن��ار مزاي��ا، برخي 
محدوديت‌ه��ا ني��ز وج��ود دارد. مح��دود بودن 
گزينه‌هاي س��رمايه‌گذاري، عدم دسترس��ي به 
بازار‌ه��اي مالي بين‌المللي و ض��رورت تأمين ارز 
اوليه توسط سرمايه‌گذار، از جمله مواردي است كه 
ممكن است براي برخي فعالان اقتصادي ابهاماتي 
ايجاد كند. با اي��ن حال، در صورت اجراي صحيح 
و مديري��ت حرفه‌اي، اين چالش‌ه��ا قابل كنترل 

خواهند بود.
وي ادامه داد: از منظر كلان اقتصادي، توسعه چنين 
ابزار‌هايي مي‌تواند به تقويت نقش بازار سرمايه در 
فرآيند تأمين مالي كشور كمك كند. در شرايطي 
كه بخش عمده تأمين مالي همچنان بر دوش شبكه 
بانكي قرار دارد، ايجاد مسير‌هاي جديد براي جذب 
سرمايه و تأمين منابع مورد نياز طرح‌هاي اقتصادي 

از اهميت بالايي برخوردار است.
اكبرپور در نهايت گفت: راه‌ان��دازي صندوق‌هاي 
درآم��د ثابت ارزي را مي‌ت��وان گامي مثبت و رو به 
جلو در مسير توسعه بازار سرمايه، افزايش بهره‌وري 
منابع ارزي و تأمي��ن مالي پروژه‌هاي مولد ارزيابي 
كرد. در صورت فراهم شدن بستر‌هاي لازم و حفظ 
اعتماد سرمايه‌گذاران، اين ابزار مي‌تواند به جذب 
سرمايه‌هاي راكد، تقويت فعاليت‌هاي صادراتي و 

كمك به رشد اقتصادي كشور منجر شود.

»تعادل« بررسي مي‌كند

سيگنال منفي بازار پول به بورس

بورس در آستانه تغيير ريل
در برهه‌ا‌ي از زمان قرار داريم كه مي‌توان آن را »مقطع 
سرنوشت‌س��از« ناميد. اقتصاد ايران، پس از سال‌ها 
تحمل فش��ارهاي بيروني و چالش‌هاي س��اختاري 
داخلي، اكنون در يك دوراهي اس��تراتژيك ايستاده 
است. تمامي شاخص‌هاي كلان، از نرخ تورم گرفته 
تا رش��د توليد و نوس��انات ارزي، به‌طور مستقيم و 
غيرمس��تقيم به نتيجه مذاكرات سياسي و كيفيت 

»توافق احتمالي« گره خورده‌اند.
فعالان اقتصادي، س��رمايه‌گذاران و حتي لايه‌هاي 
مختل��ف جامعه، در حالت��ي از انتظارِ فعال به س��ر 
مي‌برند؛ وضعيتي كه در ادبي��ات اقتصادي از آن به 
عنوان »س��ندروم صب��ر و انتظار« ياد مي‌ش��ود. اما 
پرسش اصلي اينجاست: آيا توافق، به تنهايي درمان 
دردهاي مزمن اقتصاد اس��ت، يا تنها مسكني است 
كه مي‌تواند زمان بيش��تري ب��راي انجام اصلاحات 

ساختاري بخرد؟
تحليل‌گران اقتصادي معتقدن��د كه نبايد به »اصل 
تواف��ق« به عنوان يك مقوله صفر و يك نگريس��ت. 
آنچه ام��روز در كانون توجه كارشناس��ان قرار دارد، 
»دامنه و كيفيت« رفع تحريم‌هاس��ت. سناريوهاي 
موج��ود در روي ميز مذاكرات، دلالت بر دو مس��ير 

كاملًا متفاوت دارد.
براس��اس گزارش صداي بورس، در س��ناريوي اول، 
توافقي محدود مدنظر است كه عمدتاً بر فروش نفت 
و آزادسازي بخشي از درآمدهاي بلوكه شده تمركز 
دارد. اين س��طح از توافق، اگرچ��ه مي‌تواند جريان 
ورودي ارز به كشور را افزايش دهد و تا حدي فشار را 
از روي بودجه عموم��ي دولت بردارد، اما يك تفاوت 

ساختاري با درمانِ ريشه‌اي دارد.
در اين س��ناريو، »ش��ريان‌هاي حياتي« اقتصاد كه 
همان ش��بكه بانكي و تج��اري بين‌المللي اس��ت، 
همچنان مس��دود باقي مي‌ماند. فروش نفت بدون 
دسترسي به شبكه بانكي جهاني، به معناي بازگشت 
به روش‌هاي پرهزينه، غيرشفاف و واسطه‌محور در 

تجارت خارجي است.
اما در مقابل، س��ناريوي دوم كه از نظر متخصصان، 
تنها راه بازگشت به مس��ير توسعه پايدار است، رفع 
همه‌جانب��ه تحريم‌هاي غيرنفت��ي، بانكي و تجاري 
را ش��امل مي‌ش��ود. در اين حالت، موانع پيش‌روي 
توليدكنندگان براي انتقال پول، دريافت بيمه‌هاي 
حمل‌ونقل بين‌المللي و دسترس��ي به فناوري‌هاي 
نوين برداشته مي‌شود. تفاوت ميان اين دو سناريو، 
تفاوت ميان »بقاي روزمره« و »رشد اقتصادي« است.

     زنجيره‌هاي تأمين
 جايي كه تحريم‌ها ريشه مي‌دوانند

بخش مهم��ي از آس��يب‌پذيري اقتصاد اي��ران، در 

»زنجيره تأمين« نهفته اس��ت. در س��ال‌هاي اخير، 
صنايع كش��ور - به‌ويژه صنايع پتروش��يمي، پليمر 
و كالاهاي واس��طه‌اي - با اختلالات گسترده‌اي در 
تأمين مواد اوليه و قطعات يدكي مواجه بوده‌اند. اين 
اختلالات نه فقط ناش��ي از كمبود منابع ارزي، بلكه 
ناشي از پيچيدگي‌هاي لجستيك دور زدن تحريم‌ها 

بوده است.
اگر توافق تنها در حوزه ف��روش نفت محدود بماند، 
توليدكنن��ده همچن��ان با معض��ل »كالاي گران و 
باكيفيت پايين« دست‌به‌گريبان خواهد بود؛ چرا كه 
امكان برقراري ارتباط مس��تقيم با تامين‌كنندگان 
جهاني كماكان ميس��ر نيست. بازگش��ت توليد به 
مدار بهره‌وري، مس��تلزم احياي كامل روابط بانكي 
و دسترس��ي به ش��بكه‌هاي اعتب��اري بين‌المللي 
)مانن��د ال‌س��ي‌ها( اس��ت. ب��دون اي��ن مولفه‌ها، 
بنگاه‌ه��اي اقتص��ادي حت��ي در ص��ورت دريافت 
نقدينگي، نمي‌توانند پروژه‌هاي توسعه‌اي خود را با 

استانداردهاي جهاني پيش ببرند.

     معماي سرمايه‌گذاري
و هزينه‌هاي پنهانِ بلاتكليفي

يكي از بزرگ‌ترين هزينه‌هايي كه اقتصاد ايران در 
سال‌هاي اخير پرداخت كرده، »هزينه فرصتِ ناشي 
از تعليق تصميم‌گيري« اس��ت. سرمايه‌گذاران، در 
فضاي مبهم سياسي و اقتصادي، ترجيح مي‌دهند 
سرمايه‌هاي خود را به جاي ورود به پروژه‌هاي مولد، 
در بازارهاي موازي با نقدشوندگي بالا حفظ كنند. 
اين رفتار محتاطانه، به معناي توقف موتور محرك 
اقتصاد اس��ت. هر روزي كه سايه نااطميناني بر سر 

بازارها س��نگيني مي‌كند، پروژه‌هاي توسعه‌اي به 
تعويق مي‌افتند، تكنولوژي‌ها مس��تهلك مي‌شوند 
و بهره‌وري ني��روي كار كاهش مي‌يابد. اگر توافقي 
جامع و پايدار حاصل ش��ود، مي‌توان انتظار داشت 
كه موج��ي از »تجديد ارزيابي ريس��ك« در ميان 
فعالان اقتصادي رخ دهد. اين تغيير رفتار، مي‌تواند 
نقطه شروعي براي بازسازي تدريجي باشد؛ جايي 
كه بنگاه‌ها نه ب��راي »بقا«، بلكه براي »توس��عه« 

برنامه‌ريزي ميان‌مدت مي‌كنند.

     تورم و انتظارات
تورم در اقتصاد ايران، چندلايه اس��ت. از يك‌س��و 
با كس��ري بودجه مزمن و رش��د نقدينگي ناشي از 
سياس��ت‌هاي پول��ي مواجهيم و از س��وي ديگر با 
»انتظارات تورمي« كه ريش��ه در اخبار سياس��ي 
دارد. اگر گش��ايش خارجي رخ دهد، نخستين اثر 
آن، تثبيت نرخ ارز در يك كريدور مش��خص است. 
اين تثبيت، مي‌تواند لنگري براي انتظارات تورمي 
باشد. اما بايد به ياد داش��ت كه توافق، يك »متغير 
بيروني« اس��ت. حتي با وجود گش��ايش خارجي، 
اگر انضباط مال��ي در داخل رعايت نش��ود، موتور 
توليد تورم )كس��ري بودجه( همچنان روشن باقي 
خواهد ماند. بنابراين، س��ناريوي رف��ع تحريم‌ها، 
تنها »فرصتي« اس��ت براي مهار ت��ورم؛ نه راهكار 
نهايي. اگر منابع حاصل از گش��ايش خارجي صرف 
هزينه‌هاي جاري دولت شود، نه تنها گرهي از تورم 
باز نمي‌ش��ود، بلكه ممكن اس��ت در ميان‌مدت به 
دليل ناترازي‌هاي عميق‌تر، شاهد موج جديدي از 

افزايش قيمت‌ها باشيم.

     سناريوي عدم توافق: هزينه سنگينِ انزوا
در صورتي كه مذاكرات به بن‌بست برسد يا توافق در 
مسير اجرا با كارشكني روبرو شود، اقتصاد با سناريوي 
»تداوم وضعيت موجود« مواجه خواهد شد. با توجه به 
كاهش تاب‌آوري اقتصادي در س��ال‌هاي اخير، ادامه 
اين روند مي‌تواند فشارهاي ارزي را به مرزهاي بحراني 

نزديك كند.
نااطمينان��ي مداوم، چرخه رك��ود تورمي را عميق‌تر 
مي‌كند. در اين وضعيت، خانوارها رفتارهاي احتياطي 
)نقد ك��ردن دارايي‌ها و تبديل به ارز و طلا( را افزايش 
مي‌دهند كه اين خود، فشار مضاعفي بر بازار ارز وارد 
مي‌كند. از س��وي ديگر، بنگاه‌هاي توليدي كه توانِ 
تحمل هزينه‌هاي تحريم را ندارند، ممكن اس��ت به 
تعطيلي يا تعديل نيرو روي آورند. در چنين شرايطي، 
رش��د اقتصادي نه تنها غيرممكن، بلكه با افت مداوم 

مواجه خواهد بود.

     حكمراني اقتصادي؛ حلقه مفقوده
در دوران پساتحريم

در نهايت، بايد اين نكته را مد نظر داش��ت كه مساله 
اصلي اقتصاد اي��ران، صرفاً »تحريم« نيس��ت، بلكه 
»خروج از وضعيت بلاتكليفي« اس��ت. فارغ از اينكه 
توافق گسترده باشد يا محدود، آنچه سرنوشت نهايي 

را رقم مي‌زند، »كيفيت حكمراني اقتصادي« است.
اقتصاد به ثبات، پيش‌بيني‌پذيري و اعتماد نياز دارد. 
تعيين تكليف سريع مسير سياست خارجي، تنها گام 
نخست است. گام‌هاي بعدي كه شايد اهميت بيشتري 
داشته باشند، ش��امل اصلاحات داخلي نظير اصلاح 
نظام بانكي، بهبود فضاي كسب‌وكار، شفاف‌سازي در 
تخصيص منابع و مديريت منسجم اقتصاد كلان است.

به‌طور كلي مي‌توان گفت كه اقتص��اد ايران در حال 
حاضر نيازمند دو بازوي قدرتمند اس��ت: نخس��ت، 
ديپلماس��ي فعال براي رفع موانع بين‌المللي كه راه را 
براي ورود به بازار جهاني باز كند، و دوم، اراده‌اي داخلي 
براي اصلاح ساختارهاي ناكارآمدي كه در سال‌هاي 

تحريم، در بدنه اقتصاد رسوب كرده‌اند.
تواف��ق، درِ ورود ب��ه ي��ك ج��اده جديد اس��ت؛ اما 
پيم��ودن اين مس��ير، نيازمند »خودروي س��الم« 
)ساختارهاي داخلي اصلاح‌شده( و »رانندگي دقيق« 
)سياست‌گذاري اقتصادي هوشمندانه( است. آينده 
اقتصاد، نه فقط در گرو امضاي يك كاغذ، بلكه در گرو 
نحوه مديريتِ فرصت‌هايي است كه پس از آن كاغذ 
پديدار مي‌ش��ود. اگر اين فرصت‌ها صرف اصلاحات 
ساختاري نشوند، احتمالًا شاهد بازگشت به چرخه 
پرنوسان گذشته خواهيم بود. زمان براي آزمون و خطا 
به پايان رسيده و اكنون، بيش از هر زمان ديگري به 

»تدبيركلان« نياز است.


