
پس از هفته‌ها صعود شاهد بازدهي منفي در بازار سهام 
بوديم. در پايان معاملات هفته بازدهي شاخص كل بورس 
منفي ش��د كه مهم‌ترين علت اين موض��وع را مي‌توان 

افزايش ريسك‌هاي ژئوپليتيك دانست. 
طي روزهاي اخير شعله جنگ به‌صورت قابل توجهي در 
كشور گسترده شده و همين موضوع ترس و دلهره را در 
دل سهامداران افزايش داده است. در اصل سهامداران اين 
نگراني را دارند كه همانند جنگ 40 روزه شاهد تعطيلي 
بازار و قفل سرمايه‌شان باشند و درنتيجه اين روزها دست 

به فروش زده‌اند.
البته نكته اساس��ي اينجاس��ت كه بخش عم��ده‌اي از 
س��هامداران پس از فروش س��هام خود نقدينگي را به 
صندوق‌هاي درآمد ثابت وارد مي‌كنند. به‌نوعي مي‌توان 
گفت كه نقدينگي از بازار س��رمايه خارج نمي‌ش��ود و 
بازهم اين فرصت وجود دارد كه در صورت ترميم شرايط 

نقدينگي مجدد اين بازار بازگردد.
در حال ريسك جنگ و آسيب‌ به زيرساخت و درنهايت 
تعطيل‌شدن بازار سهام به واس��طه اين موضوع باعث 
شده كه بسياري از س��هامداران در صفوف فروش قرار 
بگيرند و نقدينگ��ي را به بازاري با ريس��ك كمتر وارد 
كنند. ازسوي‌ديگر در جنگ رمضان شاهد آن بوديم كه 
صندوق‌هاي درآمد ثابت معاملات خود را انجام مي‌دادند 

و به‌نوعي شرايط خوبي داشتند. 
حال در شرايط كه كش��ور مجدداً مورد تجاوز دشمن 
قرار گرفته است سرمايه‌گذاران ترجيح مي‌دهند كه از 
سرمايه‌گذاران خود به هر نحوي شده صيانت كنند و به 
همين واسطه طي هفته‌اي كه گذشت شاهد سرخ‌پوشي 

معاملات بورس تهران بوديم.

     بازار از نگاه معاملات
بورس در هفته اخير با هجوم سنگين فروشندگان، افت 
شديد شاخص‌ها و خروج مستمر پول حقيقي آغاز شد، 
اما در ادامه، از شدت هيجانات منفي كاسته شد و بازار 
نشانه‌هايي از بازگشت تدريجي به تعادل را بروز داد؛ اما 
برآيند نهايي معاملات نشان مي‌دهد كه فضاي احتياط 
همچنان ب��ر رفتار معامله‌گران حاكم اس��ت و س��ايه 
ريسك‌هاي سياسي، بازار سرمايه را در موقعيتي شكننده 

نگه داشته است.
معاملات بورس تهران در هفته گذشته در حالي به پايان 
رسيد كه ش��اخص كل بورس در آخرين روز معاملاتي 
هفته قبل در س��طح 5 ميليون و 286 ه��زار واحد قرار 
داش��ت، در پايان معاملات چهارش��نبه به 4 ميليون و 
893 هزار واحد رسيد. اين كاهش به معناي افت حدود 
393 هزار واحدي يا معادل 7.4 درصدي ش��اخص‌كل 
در مقياس هفتگي اس��ت؛ رقمي كه به‌خوبي از فش��ار 
س��نگين فروش در بازار حكايت دارد و در مقايس��ه با 
هفته‌ها و روزهاي اخير خود يك نوع ركوردش��كني به 

حساب مي‌آيد.
در چنين شرايطي، ش��اخص هم‌وزن از يك ميليون و 
384 هزار واحد به يك ميليون و 326 هزار واحد كاهش 
يافت. به اين ترتيب، اين ش��اخص نيز حدود 58 هزار 
واحد معادل 4.2 درصد افت را در كارنامه خود ثبت كرد. 
مقايسه عملكرد دو ش��اخص نشان مي‌دهد كه اگرچه 
فش��ار عرضه در كليت بازار گسترده بوده، اما نمادهاي 
بزرگ، شاخص‌ساز و شركت‌هاي با ارزش بازار بالا بيش 
از ساير سهم‌ها در معرض فشار فروش قرار داشتند. اين 
موضوع به‌ويژه از آن جهت اهميت دارد كه افت بيشتر 
شاخص‌كل نسبت به شاخص هم‌وزن، از تمركز عرضه‌ها 

بر ليدرهاي اصلي بازار خبر مي‌دهد.

     هيجان منفي در بازار
آغاز معاملات هفت��ه اخير با فضايي كام�اًل منفي و 
هيجاني همراه بود در روز شنبه شاخص كل بيش از 
104 هزار واحد افت ك��رد و ارزش معاملات خرد نيز 
نسبت به آخرين روز معاملاتي هفته قبل تقريباً نصف 
شد. همزمان، خروج بيش از 5 هزار ميليارد تومان پول 
حقيقي از ب��ازار، زنگ خطر جدي‌تري را براي فعالان 
بازار به صدا درآورد؛ چراكه اين رفتار، نشانه روشني از 
افزايش سطح نگراني و كاهش تمايل سرمايه‌گذاران 

خرد به ماندن در بازار بود.
فشار فروش در روز يكشنبه نيز ادامه پيدا كرد و حتي 
ابعاد گسترده‌تري به خود گرفت. شاخص كل در اين 
روز بيش از 126 هزار واحد ديگر عقب نشست و ارزش 
معاملات خرد به كمتر از 12 هزار ميليارد تومان كاهش 
يافت. اين در حالي اس��ت كه تنه��ا چند هفته قبل، 
ارزش معاملات خ��رد در مقاطعي به بيش از 54 هزار 
ميليارد تومان رسيده بود. افت شديد ارزش معاملات 
در كنار كاهش قابل توجه نقدشوندگي، نشان مي‌دهد 
كه معامله گران در مواجهه با فضاي مبهم سياسي و 
اقتصادي، ترجيح داده‌اند با احتياط بيش��تري عمل 

كنند و بخشي از سرمايه خود را از بازار خارج سازند.
در چنين ش��رايطي، از روز دوشنبه به بعد نشانه‌هايي 
از تغيير تدريجي ش��رايط در تابلو معاملات ظاهر شد. 
هرچند بازار در آغاز اين روز نيز تحت‌فش��ار فروش قرار 
داش��ت و ش��اخص كل حتي تا مح��دوده 4 ميليون و 
940 هزار واحد عقب‌نش��يني كرد، اما در ادامه بخشي 
از عرضه‌ها جذب شد و شاخص توانست حدود 26 هزار 
واحد از افت روزانه خود را جبران كند. اين اتفاق، هرچند 
به معناي بازگشت كامل بازار نبود، اما از كاهش نسبي 
شدت هيجان فروش و فعال‌تر شدن خريداران در برخي 

نمادها خبر مي‌داد.
روز سه‌ش��نبه نيز حدودا چنين شرايطي در بازار تكرار 
شد. بازار باز هم با افزايش فروش كار خود را آغاز كرد؛ اما 
در ادامه، فضاي معاملات متعادل‌تر شد و شاخص‌كل 

موفق شد حدود 34 هزار واحد از افت روزانه خود را پس 
بگيرد. يكي از مهم‌ترين تحولات اين روز، تغيير در موازنه 
صف‌هاي خريد و فروش بود. در پايان معاملات سه‌شنبه، 
تعداد نمادهاي داراي صف خريد از نمادهاي داراي صف 
فروش بيشتر شد؛ اتفاقي كه مي‌تواند به عنوان يكي از 
نخستين نش��انه‌هاي فروكش كردن هيجان منفي و 

كاهش رفتارهاي توده‌وار در بازار تلقي شود.
در آخرين روز معاملاتي هفته نيز بورس تهران نسبت 
به روزهاي ابتدايي، چهره‌اي آرام‌تر و متعادل‌تر به خود 
گرفت. معاملات چهارش��نبه در شروع با شرايط نسبتاً 
مناس��بي دنبال ش��د و در اين ميان، سهام كوچك‌تر 
عملكرد بهتري نسبت به شركت‌هاي بزرگ و شاخص‌ساز 
از خود نشان دادند. اگرچه در نيمه دوم معاملات بار ديگر 
فشار فروش تقويت شد و شاخص‌كل در نهايت با افتي 30 
هزار واحدي بسته شد، اما شاخص هم‌وزن توانست رشد 
0.21 درصدي را ثبت كند. اين تفاوت معنادار ميان رفتار 
دو شاخص، بار ديگر تأييد كرد كه بخشي از بازار، به‌ويژه 
در نمادهاي كوچك‌تر، در حال فاصله گرفتن از موج اوليه 

فروش و حركت به سمت تعادل است.
همچنين بررسي تعداد نمادهاي مثبت و منفي، حجم 
صف خريد و فروش و ارزش سفارش خريد و فروش در 
آخرين روز كاري هفته نشان داد كه شكاف عرضه و تقاضا 
نسبت به ابتداي هفته به شكل محسوسي كاهش پيدا 
كرده است. اين موضوع به ديد بسياري از كارشناسان و 
تحليلگران، مي‌تواند به معناي تخليه بخشي از هيجان 

منفي بازار باشد.
با وجود اين نشانه‌هاي نسبي از بهبود، يكي از مهم‌ترين 
نقاط ضعف ب��ازار در هفته گذش��ته، ادامه خروج پول 
حقيقي در تمام پنج روز معاملاتي بود. سرمايه‌گذاران 
خرد نه‌تنه��ا در روزهاي ابتدايي هفت��ه، بلكه حتي در 
روزهايي كه بازار به تعادل نسبي نزديك شد نيز ترجيح 
دادند جانب احتياط را حفظ كنند. در مقابل، در بسياري 
از روزه��اي هفته صندوق‌ه��اي درآمد ثاب��ت با ورود 
نقدينگي مواجه ش��دند كه اين موضوع نشان مي‌دهد 

جابه‌جايي منابع از دارايي‌هاي پرريسك‌تر به گزينه‌هاي 
كم‌ريسك‌تر سرمايه‌گذاران تبديل شده است. اين رفتار 
معمولًا زماني تشديد مي‌ش��ود كه فعالان بازار نسبت 
ب��ه آينده كوتاه‌مدت ابهام دارن��د و ترجيح مي‌دهند تا 
روشن‌تر شدن ش��رايط، بخشي از س��رمايه خود را در 

پناهگاه‌هاي امن‌تر نگهداري كنند.
روند خروج پول حقيقي در روزهاي پاياني هفته نسبت 
به ابت��داي به صورت قابل توجهي قاب��ل يافت و ارزش 
معاملات خرد نيز از كف ثبت‌شده در روز يكشنبه فاصله 
گرفت. اين تغيير، هنوز براي اعلام بازگشت قطعي اعتماد 
به بازار كافي نيس��ت، اما مي‌تواند نشانه‌اي از بازگشت 
تدريجي بخشي از نقدينگي و كاهش سرعت فرار سرمايه 
از بازار سهام باشد. به نوعي بازار از ابتداي هفته تا پايان 

هفته تغييرات قابل توجهي را ثبت كرد
در مجموع مي‌توان گفت، آنچه بيش از هر عامل ديگري 
بر روند معاملات هفته گذش��ته سايه انداخت، تشديد 
تنش‌هاي سياسي ميان ايران و امريكا بود. اين ريسك 
سياسي، به‌ويژه در ابتداي هفته، باعث شد معامله‌گران 
با نگراني بيشتري نسبت به آينده تصميم‌گيري كنند و 
صفوف فروش در بسياري از نمادها شكل بگيرد. در واقع، 
بازار سرمايه بار ديگر نش��ان داد كه نسبت به تحولات 
سياسي و ريسك‌هاي غيراقتصادي حساسيت بالايي 
دارد و هرگونه ابهام در اين حوزه مي‌تواند مس��تقيماً به 
افزايش عرضه، كاهش تقاضا و افت ش��اخص‌ها منجر 

شود.
چش��م‌انداز بورس در هفته آتي بي��ش از هر چيزي به 
تحولات سياس��ي و نحوه واكنش س��رمايه‌گذاران به 
متغيرها بس��تگي دارد. اگر سطح تنش‌ها كاهش يابد 
و شاهد كاهش ش��عله‌هاي جنگ باشيم بازار نيز از فاز 
هيجاني آرام آرام فاصله خواهد گرفت و به سمت وسوي 
معاملات منطقي حركت خواهد كرد؛ اما اگر شعله‌هاي 
جنگ افزايش يابد و سطح تنش‌ها و ريسك‌هاي بيروني 
نيز افزايش يابد آن زمان رون��د بازار نيز اينچنين باقي 

خواهد ماند.
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چرا تاريخ سررسيد در معاملات 
اختيار معامله اهميت دارد؟

مهر| همزمان با افزايش بحث‌ها درباره قراردادهاي 
اختيار معامله و پيشنهادهايي براي تمديد سررسيد 
برخي از اين قراردادها، توجه به سازوكار قيمت‌گذاري 
اين ابزار مال��ي و نقش »زم��ان« در ارزش آن بيش از 
گذش��ته اهميت يافته اس��ت. مصطفي ثاني‌خاني، 
تحليلگر بازار سرمايه و فعال حوزه ابزارهاي مشتقه، با 
تشريح نحوه عملكرد قراردادهاي اختيار معامله، تأكيد 
كرد كه زمان، يكي از اركان اصل��ي ارزش‌گذاري اين 
قراردادهاست و هرگونه تغيير در آن، آثار مستقيمي 
بر قيمت، نقدش��وندگي و رفتار فعالان ب��ازار خواهد 
داشت. ثاني‌خاني با اشاره به اينكه اختيار معامله يكي 
از مهم‌ترين ابزارهاي مشتقه بازار سرمايه است، اظهار 
كرد: اين ابزار علاوه بر ايجاد فرصت‌هاي سرمايه‌گذاري، 
به سرمايه‌گذاران كمك مي‌كند ريسك نوسانات قيمت 
دارايي‌ها را مديريت كنن��د. برخلاف معاملات عادي 
س��هام كه در آن خود دارايي خريد و فروش مي‌شود، 
در اختيار معامله، آنچه معامله مي‌شود »حق خريد« 
يا »حق فروش« يك دارايي در آينده و با ش��رايطي از 
پيش تعيين‌شده اس��ت. وي افزود: در قرارداد اختيار 
خريد، خريدار با پرداخت مبلغ��ي به نام »پرميوم« يا 
بهاي قرارداد، اين حق را به دست مي‌آورد كه تا تاريخ 
مش��خصي، دارايي پايه را با قيمت از قبل تعيين‌شده 
خريداري كند. اگ��ر در موعد مقرر اين معامله براي او 
صرفه اقتصادي نداشته باشد، الزامي به اجراي قرارداد 
ندارد و تنها زيان او همان مبلغي است كه براي خريد 
اين حق پرداخت كرده است.اين تحليلگر بازار سرمايه 
ادامه داد: در قرارداد اختيار فروش نيز سازوكار مشابهي 
وجود دارد، با اين تفاوت كه خريدار، حق فروش دارايي 
را با قيمت مش��خص به دس��ت مي‌آورد و در صورت 
مناسب نبودن شرايط بازار، مي‌تواند از اعمال اين حق 
صرف‌نظر كند. ثاني‌خاني با بيان اينكه در سوي ديگر 
اين قراردادها، فروشنده اختيار معامله قرار دارد، گفت: 
فروشنده در ازاي دريافت پرميوم، متعهد مي‌شود در 
صورت درخواست خريدار، تعهدات قرارداد را اجرا كند. 
بنابراين برخلاف خريدار كه حق انتخاب دارد، فروشنده 
تا پايان قرارداد در برابر طرف مقابل متعهد باقي مي‌ماند. 
وي افزود: بسياري تصور مي‌كنند فروشنده تنها بر سر 
افزايش يا كاهش قيمت دارايي ريس��ك مي‌كند، اما 
واقعيت اين است كه او علاوه بر ريسك نوسان قيمت، 
مدت زماني را كه اين تعهد بر عهده او خواهد بود نيز در 
محاسبات خود لحاظ مي‌كند. به گفته اين تحليلگر بازار 
سرمايه، فروشنده براي تضمين ايفاي تعهدات خود بايد 
مبلغي را به عنوان وجه تضمين نزد اتاق پاياپاي توديع 
كند و اين منابع تا پاي��ان قرارداد درگير باقي مي‌ماند. 
به همين دليل، او هنگام تعيين قيمت قرارداد، علاوه 
بر ريسك نوسان قيمت، هزينه فرصت سرمايه، مدت 
تعه��د و ارزش زماني قرارداد را ني��ز در نظر مي‌گيرد. 
ثاني‌خاني تصريح كرد: به همين دليل، تاريخ سررسيد 
صرفاً يك تاريخ روي تقويم نيست، بلكه يكي از مهم‌ترين 
مولفه‌هاي ارزش‌گذاري قرارداد است. فروشنده دقيقاً 
بر اساس همين زمان تصميم مي‌گيرد كه با چه قيمتي 
حاضر به پذيرش ريسك باشد. وي با اشاره به اينكه گاهي 
تصور مي‌شود تغيير تاريخ سررسيد تنها يك تغيير اداري 
اس��ت، گفت: در عمل چنين نيست؛ زيرا وقتي مدت 
قرارداد افزايش پيدا مي‌كند، فروشنده بايد براي زمان 
بيشتري سرمايه خود را درگير نگه دارد و تعهداتش نيز 
براي مدت طولاني‌تري ادامه خواهد داشت. در نتيجه، 
يكي از مهم‌ترين فرض‌هايي كه قيمت قرارداد بر اساس 
آن تعيين شده، تغيير مي‌كند. ثاني‌خاني افزود: اگر قرار 
باش��د پس از انعقاد قرارداد، زمان سررسيد به تصميم 
سياس��ت‌گذار تغيير كند، فعالان حرفه‌اي بازار ناچار 
خواهند ب��ود احتمال چنين تصميم‌هاي��ي را نيز در 
محاس��بات خود لحاظ كنند و اين موضوع مستقيماً 
بر قيمت قراردادها اثر خواهد گذاش��ت. اين تحليلگر 
بازار سرمايه با اشاره به آثار چنين تصميمي بر عملكرد 
بازار گفت: در صورت افزايش نااطميناني نس��بت به 
ثبات قراردادها، فروش��ندگان حرفه‌اي براي جبران 
اين ريسك، پرميوم بيشتري مطالبه خواهند كرد. در 
نتيجه، هزينه ورود به معاملات اختيار معامله افزايش 
مي‌يابد. وي ادامه داد: همچنين فاصله قيمت‌هاي خريد 
و فروش بيشتر مي‌شود، بازارگردانان با احتياط بيشتري 
فعاليت مي‌كنند، نقدشوندگي بازار كاهش پيدا مي‌كند 
و هزينه پوش��ش ريسك براي همه س��رمايه‌گذاران 

افزايش خواهد يافت.

افزايش نرخ تسعير ارز 
شركت‌هاي بورسي

بررس��ي گزارش‌ه��اي منتشرش��ده ش��ركت‌هاي 
صادرات‌محور در س��امانه كدال نش��ان مي‌دهد روند 
نرخ تسعير ارز از ابتداي سال جاري به صورت تدريجي 
صعودي ب��وده و در خردادماه به بالاترين س��طح خود 
رسيده اس��ت؛ به‌گونه‌اي كه برخي شركت‌ها نرخ‌هاي 
نزديك به 170 هزار تومان را در گزارش‌هاي خود ثبت 
كرده‌اند. بررسي عملكرد سه‌ماهه نخست سال 1405 
نشان مي‌دهد شركت‌هاي بورس��ي از فروردين‌ماه به 
تدريج نرخ تسعير ارز صادراتي خود را افزايش داده‌اند. 
اين روند در ارديبهش��ت‌ماه ادامه يافته و در خردادماه 
شتاب بيشتري گرفته است؛ موضوعي كه نشان‌دهنده 
همگرايي تدريجي نرخ‌هاي تسعير با واقعيت‌هاي بازار 
ارز است. بر اس��اس داده‌هاي منتشرشده، نرخ تسعير 
ارز در فروردين‌ماه عمدتاً در محدوده 130 تا 150 هزار 
تومان قرار داشت. اين نرخ در ارديبهشت براي بسياري 
از ش��ركت‌ها به 150 تا 160 هزار تومان افزايش يافت 
و در خردادماه ني��ز در برخي گزارش‌ها به 167 تا 173 
هزار تومان رس��يد. در كنار رش��د نرخ تسعير، بررسي 
عملكرد صادراتي شركت‌ها نيز نشان مي‌دهد بخش 
قابل توجهي از درآمد صادراتي آنها همچنان با اتكا به 
بازارهاي خارجي تأمين مي‌شود؛ موضوعي كه سبب 
شده تغييرات نرخ تسعير اثر مستقيمي بر درآمد ريالي 
و سودآوري اين بنگاه‌ها داشته باشد. افزايش تدريجي 
نرخ تسعير ارز در سه‌ماهه نخست سال را مي‌توان يكي از 
مهم‌ترين متغيرهاي اثرگذار بر عملكرد مالي شركت‌هاي 
صادرات‌محور در فصل بهار دانست. اين روند بيانگر آن 
است كه نرخ‌هاي مورد اس��تفاده در صورت‌هاي مالي 
شركت‌ها نسبت به ماه‌هاي ابتدايي سال افزايش يافته و 
در برخي موارد به محدوده 170 هزار تومان نيز رسيده 
است. كارشناسان معتقدند استمرار اين روند مي‌تواند بر 
درآمد عملياتي و حاشيه سود شركت‌هاي صادرات‌محور 
اثرگذار باشد، هرچند ميزان تأثير آن به تركيب فروش، 
زمان شناسايي درآمدهاي ارزي و سياست‌هاي تسعير 
هر شركت بستگي خواهد داشت. از اين رو، گزارش‌هاي 
فصلي منتشرشده در ماه‌هاي آينده تصوير دقيق‌تري از 
اثر افزايش نرخ تسعير ارز بر عملكرد مالي شركت‌هاي 

بورسي ارايه خواهد كرد.

آغاز پرداخت خسارت 
مشمولان بيمه سهام »هميار«

سازمان بورس از آغاز پرداخت خسارت مشمولان 
طرح بيمه س��هام »هميار« در روز‌هاي آتي خبر 
داد.رضا جهان‌بين با اش��اره به اجراي طرح بيمه 
سهام »هميار« در س��ال 1404 اظهار كرد: اين 
ط��رح با هدف حماي��ت از س��هامداران حقيقي 
طراحي و اجرا شد و سهامداراني كه ارزش سبد 
سهام آنها در بورس و فرابورس )به‌جز بازار پايه( 
تا 17 تي��ر 1404 كمت��ر از 500 ميليون تومان 
ب��ود، مي‌توانس��تند ب��ا خري��د اوراق يك‌ريالي 
»هميار«، سبد سهام خود را به مدت يك سال با 
نرخ تضمي��ن 20 درصد بيمه كنند. رييس اداره 
مدل‌س��ازي و توسعه روش‌هاي نظارتي سازمان 
بورس و اوراق بهادار افزود: با پايان دوره يك‌ساله 
طرح، س��هامداراني كه بازدهي س��بد سهام آنها 
كمت��ر از 20 درصد بوده و طي اين مدت س��هام 
مشمول را به فروش نرسانده‌اند، مشمول دريافت 
خس��ارت ش��دند. جهان‌بين گفت: در مجموع 
148 هزار و 558 س��هامدار در ط��رح »هميار« 
شركت كردند كه با توجه به بازدهي بيش از 20 
درصدي اغلب ش��ركت‌كنندگان، تنها 5 هزار و 
118 سهامدار مشمول دريافت خسارت شدند. 
وي مجموع خسارت قابل پرداخت را حدود 84 
ميلي��ارد تومان اعلام كرد و اف��زود: اين مبلغ در 
روز‌هاي آتي به حساب سهامداران مشمول واريز 
خواهد ش��د. رييس اداره مدل‌س��ازي و توسعه 
روش‌هاي نظارتي س��ازمان ب��ورس تاكيد كرد: 
خس��ارت به حس��اب ثبت‌شده س��هامداران در 
سامانه سجام واريز مي‌شود و افرادي كه مشمول 
دريافت خس��ارت هس��تند، اما هنوز در سجام 
ثبت‌ن��ام نكرده‌اند، لازم اس��ت هرچه س��ريع‌تر 

نسبت به تكميل ثبت‌نام خود اقدام كنند.

رشد 72 درصدي درآمد فروش 
3 ماهه ناشران بورسي

ارزش فروش شركت‌هاي بورسي و فرابورسي در 
بهار امس��ال با 72 درصد رشد، به 2,496 همت 
افزايش يافته است.بررسي‌هاي مديريت پژوهش 
سازمان بورس نش��ان مي‌دهد در خرداد 1405 
مجم��وع ف��روش داخلي ش��ركت‌هاي توليدي 
فعال در بازار س��رمايه 918 و ف��روش صادراتي 
57 همت بوده اس��ت. اين عملكرد نسبت به ماه 
گذش��ته حاكي از 5 درصد رش��د و نسبت به ماه 
مشابه سال گذشته نش��ان‌دهنده 93.3 درصد 
رشد، در مجموع ارزش فروش داخلي و صادراتي 
420 ش��ركت‌ عضو ب��ورس اوراق بهادار تهران و 
فرابورس ايران اس��ت. در نتيجه اي��ن عملكرد، 
ارزش فروش شركت‌ها در 3 ماه نخست امسال با 
72 درصد رشد از 1,453 همت در سال گذشته 
به 2,496 همت در س��ال ج��اري افزايش يافته 
اس��ت. اين گزارش مي‌افزايد: در 3 ماه نخس��ت 
س��ال قبل، ف��روش داخلي ش��ركت‌ها 1,277 
همت بود كه با 78 درصد رشد به 2,274 همت 
در بهار امس��ال افزايش يافته است. رقم فروش 
صادراتي شركت‌ها نيز در بهار پارسال 176 همت 
بود كه با 27 درصد رش��د به 223 همت در بهار 
امسال افزايش يافته است. عملكرد شركت‌ها در 
افزايش درآمد فروش موجب شده 5,241 همت 
ارزش ف��روش 3 ماه منتهي به خ��رداد 1404 با 
64.5 درصدرش��د ب��ه 8,621 هم��ت در 3 ماه 
منتهي ب��ه خرداد 1405 افزايش يابد. بررس��ي 
عملكرد 3 ماه نخس��ت امسال نشان مي‌دهد در 
فروش داخلي، صنايع پالايش��ي، فلزات اساسي 
و خودروس��ازي و در ف��روش صادراتي، صنايع 
فلزات اساسي، پتروشيمي و پالايشي در جايگاه 
اول تا س��وم جدول صنايع بورس قرار گرفته‌اند.

جهش عملكرد مقايسه‌اي در درآمد فروش‌صنايع 
پالايشي و فلزات اساس��ي هم در فروش داخلي 
)105 درصد رش��د( و هم در ف��روش صادراتي 

)158 درصد رشد( قابل توجه بوده است.

سهام عدالت هرچه سريع‌تر 
تعيين تكليف شود

سهام عدالت بايد سريع‌تر تعيين تكليف شود تا 
دارندگان آن بتوانند متناس��ب باشيوه مديريت 
سهام خود، تصميم‌گيري كنند.مهدي طغياني 
با اشاره به فراز و فرودهاي موضوع سهام عدالت 
در س��ال‌هاي اخي��ر، اظهار كرد: س��هام عدالت 
نيازمند تعيين تكليف هرچه س��ريع‌تر اس��ت تا 
دارندگان آن بتوانند متناس��ب با شيوه مديريت 
س��هام خود، درباره دارايي‌ش��ان تصميم‌گيري 
كنند. نايب‌رييس كميس��يون اقتصادي مجلس 
ادامه داد: بخشي از مشمولان، مديريت مستقيم 
س��هام خود را بر عهده گرفته‌اند و بخش��ي ديگر 
همچنان در قالب ش��ركت‌هاي سرمايه‌گذاري 
اس��تاني فعاليت مي‌كنند. هر يك از اين گروه‌ها 
بايد متناسب با تصميمي كه در زمان اجراي طرح 
س��هام عدالت براي آنها اتخاذ شده است، از حق 
تصميم‌گيري برخوردار باشند. نماينده اصفهان 
تصريح كرد: افرادي كه مديريت مستقيم سهام 
خ��ود را در اختيار دارند، بايد ام��كان واگذاري، 
تغيير تركيب س��رمايه‌گذاري يا ورود به س��اير 
شركت‌ها را داشته باشند. البته تحقق اين موضوع 
مس��تلزم آموزش و فرهنگ‌سازي مناسب براي 
سهامداران اس��ت. وي درخصوص شركت‌هاي 
سرمايه‌گذاري استاني نيز گفت: اين شركت‌ها از 
ابتدا با هدف سرمايه‌گذاري و اجراي پروژه‌هاي 
منطقه‌اي ش��كل گرفتند و قرار نبود دارايي‌هاي 
آنها در حالت مسدود باقي بماند. فلسفه تشكيل 
اين شركت‌ها، فعاليت اقتصادي و سرمايه‌گذاري 
با رويكرد توس��عه منطقه‌اي بوده اس��ت. وي با 
تاكيد بر اينكه باز ش��دن قفل سهام عدالت، چه 
براي سهامداران با مديريت مستقيم و چه براي 
ش��ركت‌هاي س��رمايه‌گذاري اس��تاني، اقدامي 
مثبت و ضروري است، بيان كرد: با توجه به حجم 
بالاي سرمايه موجود در س��هام عدالت، اجراي 
يك‌باره اين تصمي��م مي‌تواند بر بازار س��رمايه 
اثرگذار باش��د؛ از اين رو لازم اس��ت آزادسازي 
س��هام به‌صورت تدريجي، ب��ا رعايت ملاحظات 
ب��ازار و برنامه‌ريزي دقيق انجام ش��ود. طغياني 
در پاي��ان تاكيد كرد: اگر اين فرآيند به‌درس��تي 
مديريت شود، آزادسازي تدريجي ظرفيت‌هاي 
س��هام عدالت مي‌تواند به رونق اقتصاد و توسعه 

سرمايه‌گذاري در كشور كمك كند.

»تعادل« روند معاملات بازار سرمايه را بررسي مي‌كند

بازار سهام در مسير اصلاح

آغاز فصل تازه ابزارهاي مالي ارزي در بازار سرمايه
راه‌اندازي نخستين صندوق سرمايه‌گذاري ارزي كشور، 
به عنوان يكي از تازه‌ترين تحولات در حوزه بازار سرمايه، 
مي‌تواند نقطه عطفي در مسير توس��عه ابزارهاي مالي و 
بازگرداندن منابع ارزي به چرخه رس��مي اقتصاد باشد؛ 
اقدامي كه به باور كارشناسان، نه‌تنها يك فرصت جديد 
براي سرمايه‌گذاري ايجاد مي‌كند، بلكه مي‌تواند مسير 
تأمين مالي پروژه‌هاي مهم و صادرات‌محور را نيز هموار 

سازد.
در سال‌هاي گذش��ته، يكي از چالش‌هاي جدي اقتصاد 
ايران، نبود يك س��ازوكار شفاف، مطمئن و رسمي براي 
جذب و مديريت منابع ارزي در بازارهاي مالي بوده است. 
همين خلأ باعث ش��ده بخش قابل توجهي از ارزهاي در 
اختيار مردم، به‌جاي ورود به فرآيندهاي مولد اقتصادي، 
به‌صورت راكد و خارج از شبكه رسمي نگهداري شود. حالا 
با طراحي و راه‌اندازي نخس��تين صندوق سرمايه‌گذاري 
ارزي، سياس��ت‌گذاران و فعالان بازار سرمايه اميدوارند 
اين منابع به ش��كلي قانونمند، كم‌ريسك و هدفمند به 
خدمت توليد و توسعه اقتصادي درآيد. افشار سركانيان، 
مديرعامل شركت تأمين سرمايه بانك ملت، در تشريح 
ابعاد اين اب��زار جديد مالي، تأكي��د مي‌كند كه صندوق 
سرمايه‌گذاري ارزي را نبايد صرفاً يك محصول تازه در بازار 
سرمايه دانست. به گفته او، اين صندوق در واقع بخشي از 
يك زيرساخت مهم براي تقويت ارتباط ميان بازار پول و 
بازار سرمايه در حوزه تأمين مالي ارزي است؛ زيرساختي 
كه مي‌تواند زمينه‌ساز توسعه ابزارهاي پيشرفته‌تر در آينده 
نيز باشد. سركانيان با اشاره به ضرورت شكل‌گيري چنين 
صندوقي مي‌گويد: اقتصاد ايران طي س��ال‌هاي اخير در 
حوزه ابزارهاي مالي ريالي رش��د قابل‌توجهي داشته، اما 
در بخش ارزي همچن��ان با كمبود نهادهاي تخصصي و 
ابزارهاي جذاب براي س��رمايه‌گذاري روبرو بوده است. از 
همين رو، تأسيس صندوق سرمايه‌گذاري در دارايي‌هاي 
ارزي با درآمد ثابت، پاسخي به يك نياز ساختاري و قديمي 
در نظام مالي كشور به شمار مي‌آيد. او توضيح مي‌دهد كه 
اين صندوق به سرمايه‌گذاران امكان مي‌دهد بدون آنكه 
ماهيت ارزي دارايي خود را از دست بدهند، از بازدهي ارزي 
نيز بهره‌مند شوند. اين موضوع براي بسياري از دارندگان 
ارز اهميت زيادي دارد؛ زيرا معمولًا نگراني اصلي اين گروه، 
حفظ ارزش دارايي و پرهيز از ورود به فضاهاي غيرشفاف 
يا پرريسك است. به گفته مديرعامل تأمين سرمايه بانك 
ملت، يكي از مهم‌ترين مزيت‌هاي صندوق جديد، فراهم 
كردن بس��تري ش��فاف، امن و قابل اعتماد براي چنين 

سرمايه‌گذاري‌هايي است.

     نياز كشور به منابع مالي جديد
كارشناسان معتقدند در شرايطي كه اقتصاد كشور نياز 
جدي به منابع براي تأمين مالي طرح‌هاي اولويت‌دار دارد، 
ايجاد چنين صندوقي مي‌تواند نقش��ي فراتر از يك ابزار 

پس‌انداز ايفا كند. در واقع، صندوق ارزي از يك‌س��و براي 
دارندگان ارز فرصت س��رمايه‌گذاري رسمي و مطمئن 
فراهم مي‌كن��د و از س��وي ديگر، ام��كان تجهيز منابع 
ارزي براي بخش‌هاي مولد اقتص��اد را به وجود مي‌آورد. 
سركانيان در اين باره مي‌گويد اين صندوق‌ها مي‌توانند 
منابع مورد نياز براي تأمين مالي پروژه‌هاي اولويت‌دار و 
صادرات‌محور كشور را فراهم كنند. همچنين بخشي از 
منابع جمع‌آوري‌شده مي‌تواند در تأمين سرمايه در گردش 
واحدهاي توليدي مورد استفاده قرار گيرد؛ موضوعي كه 
در شرايط فعلي اقتصاد ايران، از اهميت زيادي برخوردار 
است. به اين ترتيب، صندوق ارزي مي‌تواند حلقه واسطي 
باشد ميان منابع خرد و كلان ارزي مردم و نيازهاي واقعي 

اقتصاد.
يكي از دغدغه‌هاي اصلي درباره هر ابزار مالي جديد، ميزان 
شفافيت و سازوكارهاي نظارتي آن است. تجربه بازارهاي 
مالي نشان داده هر اندازه اعتماد عمومي نسبت به سلامت 
و كارآمدي يك ابزار بيشتر باشد، موفقيت آن نيز بيشتر 
خواهد بود. از همي��ن رو، طراحان اي��ن صندوق تلاش 
كرده‌اند مجموعه‌اي از سازوكارهاي نظارتي و اعتمادساز 

را در ساختار آن پيش‌بيني كنند.
بر اساس توضيحات ارايه‌شده، صندوق سرمايه‌گذاري ارزي 
به عنوان يك نهاد مالي، تحت نظارت سازمان بورس و اوراق 
بهادار فعاليت خواهد كرد. علاوه بر اين، بانك مركزي نيز 
در چارچوب »دستورالعمل اجرايي ناظر بر عمليات ارزي 
صندوق« بر عملكرد آن نظارت خواهد داش��ت. به گفته 
س��ركانيان، وجود نظارت هم‌زمان از سوي دو نهاد مهم 
اقتصادي و مالي كش��ور، مي‌تواند ضريب اطمينان اين 

صندوق را براي سرمايه‌گذاران افزايش دهد.
او همچني��ن ب��ه اركان نظارتي داخلي صندوق اش��اره 
مي‌كند و مي‌گويد اين نهاد مالي از متولي و حس��ابرس 

معتمد برخوردار است؛ س��ازوكاري كه در صندوق‌هاي 
سرمايه‌گذاري متعارف نيز براي تضمين شفافيت و صيانت 
از منافع سرمايه‌گذاران مورد استفاده قرار مي‌گيرد. افزون بر 
اين، يك بانك عامل مورد تأييد بانك مركزي نيز مسووليت 
ضمانت نقدشوندگي صندوق را برعهده خواهد داشت؛ 
موضوعي كه از منظر اعتمادس��ازي، يك��ي از مهم‌ترين 

امتيازهاي اين صندوق محسوب مي‌شود.
به اعتقاد تحليلگران، همين ويژگي نقدشوندگي مي‌تواند 
بر استقبال عمومي از صندوق اثرگذار باشد؛ چراكه بسياري 
از سرمايه‌گذاران تمايل دارند ضمن حفظ بازدهي مناسب، 
در صورت نياز امكان دسترسي سريع و مطمئن به دارايي 
خود را نيز داشته باش��ند. در صندوق ارزي، تلاش شده 
اين ملاحظ��ات به‌صورت هم‌زمان در طراحي س��اختار 

سرمايه‌گذاري لحاظ شود.

     حفظ ماهيت ارزي صندوق
اما شايد مهم‌ترين ويژگي اين صندوق، حفظ كامل ماهيت 
ارزي سرمايه‌گذاري باشد. سركانيان در توضيح اين نكته 
مي‌گويد: دريافت منابع از سرمايه‌گذاران، سرمايه‌گذاري 
وجوه صندوق، پرداخت س��ود و در نهاي��ت بازپرداخت 
اصل سرمايه، همگي به‌صورت ارزي انجام مي‌شود. اين 
خصوصيت، صندوق را از بسياري از ابزارهاي مشابه متمايز 
مي‌كند؛ زيرا در آن، سرمايه‌گذار نه‌تنها دارايي خود را در 
قالب ارز نگه مي‌دارد، بلكه بازدهي و تسويه نهايي نيز بر 
همان مبنا صورت مي‌گيرد. منابع جمع‌آوري‌شده در اين 
صندوق قرار نيست وارد حوزه‌هاي پرريسك يا مبهم شود. 
به گفته مديرعامل تأمين سرمايه بانك ملت، اين منابع 
در ابزارهاي ارزي كم‌ريسك، نقدشونده و داراي بازدهي 
مناسب سرمايه‌گذاري خواهد ش��د. از جمله اين ابزارها 
مي‌توان به اوراق مرابحه ارزي، تنزيل اعتبارات اس��نادي 

خارجي، گواهي سپرده و س��پرده‌هاي ارزي نزد بانك‌ها 
اش��اره كرد. اين تركيب س��رمايه‌گذاري نشان مي‌دهد 
كه رويك��رد اصلي صندوق، حفظ تع��ادل ميان امنيت، 
نقدشوندگي و سودآوري است. در واقع، طراحان صندوق 
تلاش كرده‌اند ب��ا انتخاب ابزارهايي كه هم از پش��توانه 
مناسب برخوردارند و هم امكان مديريت مطمئن منابع 
را فراهم مي‌كنند، ريسك سرمايه‌گذاري را در سطح قابل 

قبول نگه دارند.
در اين ميان، نقش بانك ملت نيز به عنوان يكي از اركان 
كليدي اين ساختار، مورد توجه قرار گرفته است. سركانيان 
مي‌گويد بانك ملت به‌واس��طه برخ��ورداري از تراز ارزي 
مثبت، ظرفيت گس��ترده در ارايه خدمات ارزي و سابقه 
موفق در ايف��اي كامل و به‌موقع تعه��دات ارزي خود، از 
پشتوانه لازم براي همراهي با اين صندوق برخوردار است. 
به باور او، همين سابقه و توان عملياتي مي‌تواند نقش مهمي 

در جلب اعتماد سرمايه‌گذاران ايفا كند.
كارشناسان بانكي نيز معتقدند حضور يك بانك بزرگ و 
باسابقه در كنار چنين صندوقي، از جنبه عملياتي و رواني 
اهميت زيادي دارد. از يك‌سو، وجود زيرساخت‌هاي لازم 
براي ارايه خدمات ارزي پايدار، مديريت منابع را تسهيل 
مي‌كند و از س��وي ديگر، به س��رمايه‌گذاران اين پيام را 
مي‌دهد كه صندوق از پشتيباني نهادي كافي برخوردار 

است.
او همچنين از برنامه‌هاي گس��ترده‌تر در اين حوزه خبر 
مي‌دهد و مي‌گويد در حال حاضر، بررس��ي انتشار بيش 
از يك ميليارد يورو اوراق مرابحه ارزي در صنايعي مانند 
بالادستي نفت، كشتيراني، پتروشيمي و فولاد در دستور 
كار ق��رار دارد. به گفته وي، اين اوراق در صورت انتش��ار 
مي‌تواند فرصت‌هاي مناسبي براي سرمايه‌گذاري منابع 
صندوق فراهم كن��د و پيوند ميان مناب��ع ارزي مردم و 
پروژه‌هاي بزرگ اقتصادي را تقويت سازد. اين چشم‌انداز 
نشان مي‌دهد صندوق س��رمايه‌گذاري ارزي تنها براي 
پاس��خ‌گويي به يك نياز كوتاه‌مدت طراحي نشده، بلكه 
بخش��ي از يك برنامه گسترده‌تر براي توسعه بازار تأمين 
مالي ارزي در كشور است. اگر اين سازوكار بتواند اعتماد 
سرمايه‌گذاران را جلب كند و عملكرد موفقي از خود به جا 
بگذارد، زمينه براي گسترش ساير ابزارهاي مالي ارزي نيز 

فراهم خواهد شد.
در مجموع، راه‌اندازي نخستين صندوق سرمايه‌گذاري 
ارزي كش��ور را مي‌توان تلاش��ي مهم ب��راي رفع يكي از 
خلأهاي قديمي بازار مالي ايران دانست؛ خلأيي كه سال‌ها 
مانع از ورود موثر منابع ارزي به مسيرهاي رسمي و مولد 
ش��ده بود. اكنون اين صندوق با تكيه بر نظارت سازمان 
بورس، همراهي بانك مركزي، پشتوانه بانك ملت و طراحي 
مبتني بر حفظ ماهيت ارزي سرمايه‌گذاري، اين ظرفيت 
را دارد كه به الگويي ت��ازه در حوزه تجهيز منابع و تأمين 

مالي تبديل شود.


