
شاخص‌هاي بازار سهام تغيير مسير دادند و در دومين 
روز كاري هفته شاهد آن بوديم كه اين شاخص‌ها رخت 
سرخ بر تن كردند و شرايط خوبي نداشتند، شاخص 
كل بورس در محدوده 5 ميليون واحدي به استراحت 
نشست تا دوباره زمينه رشد خود را براي روزهاي آتي 

فراهم سازد.
عوامل بسياري در اين روند بازار تأثير داشته؛ از اخبار 
سياسي بازار گرفته تا افزايش نرخ دلار، اما كارشناسان 
عقيده دارند كه اين متغيرها دست‌به دست يكديگر 
داده‌اند تا شاخص استراحت بيشتري داشته و بتواند در 

روزهاي آتي مجدد روند صعودي داشته باشد. 
تغيير وضعيت سياسي در‌خصوص مذاكرات و توافق، 
همچنين افزايش نرخ بهره دست‌به دست يكديگر دادند 
تا بازار سهام با روند اصلاحي مواجه شود و سهامداران 
تصميم بگيرند نقدينگي خ��ود را از بازار خارج كنند. 
برخي كارشناسان عقيده دارند تا پايان حل ابهامات 
سياسي، روند بازار اصلاحي خواهد بود؛ اما در مقابل 
گروه��ي از تحليلگران معتقدند ك��ه اين روند موقت 
است و بازار به زودي مجدداً روند صعودي خود را آغاز 

خواهد كرد. 
سناريوهاي مختلفي براي بورس وجود دارد، ولي به 
قطعيت مي‌توان گفت كه در حال حاضر بازار س��هام 
ارزندگي بسيار خوبي دارد و س��رمايه‌گذاري در اين 
بازار مي‌تواند سودهاي قابل‌توجهي در پي داشته باشد، 
چراكه بورس تهران از ابهامات س��نگين چون جنگ 
عبور كرده و با عقب‌ماندگي، صورت مالي متناس��ب 
و ديگر عوامل اكنون فرصتي مناس��ب براي رش��د و 

توسعه‌يافته است.
بازار سرمايه با گذر از ريسك‌هاي سياسي و كاهش وارد 
مرحله‌اي جديدي شده و سهامداران به دنبال شناسايي 
سود براي سرمايه‌گذاري جديد هستند. در حال حاضر 
ارزش دلاري بازار در حدود 100 ميليارد دلار است كه 
در مقايسه با دوره‌هاي پيشين و همچنين هدف 400 
ميليارددلاري كه از‌سوي رييس سازمان بورس مطرح 
شد بسيار كم است، براساس اينكه ارزش دلاري بازار 
همچنان پايين است و به اهداف مطرح شده نرسيده 
مي‌توان گفت كه بازار سرمايه، جاي بسياري براي رشد 
دارد و مي‌توان انتظار دارد كه شاخص و قيمت سهام 
تا مدت‌ها روند صعودي داشته باشد؛ البته نبايد انتظار 
داشت كه روند صعودي يكپارچه و پايدار باشد در اين 
روند صعودي گاهي بازار با اصلاح نيز مواجه مي‌شود؛ 
اما به‌طوركلي روند بورس صعود اس��ت و دراين‌بين 
استراحت‌هايي نيز مي‌كند كه اين استراحت را مي‌توان 

روند نزولي دانست.
تحليلگران عقيده دارند با ادامه‌دار ش��دن مذاكرات 
و برداشته شدن تحريم‌ها، مس��ير صادرات بسياري 
از شركت‌ها باز خواهد ش��د و اين موضوع سودسازي 
بيشتري براي صنايع بورس��ي در پي خواهد داشت. 
به بيان ساده‌تر شركت‌هاي بورسي با برداشته شدن 
تحريم‌ها صادرات بيشتر و سودسازتري خواهند داشت، 
اين موضوع درحالي رخ مي‌دهد كه اكنون بسياري از 
صنايع بورس��ي از تحريم‌ها و عدم صادرات به‌موقع و 
درست زيان ديده‌اند، تحقق چنين شرايطي مي‌تواند 
آينده س��رمايه‌گذاري در بورس را تضمين سازد و هر 
روز نقدينگي بيش��تري را به بورس روانه كند؛ اما بايد 
منتظر ماند و ديد كه در آينده‌اي نه چندان دور چه اتفاق 

سياسي و اقتصادي در كشور رخ مي‌دهد.

    نوسان اميد و نااميدي در بازار
تابل��وي معاملات شيش��ه‌اي در پاي��ان معاملات روز 
يكشنبه، يكي از س��خت‌ترين و پرفشارترين روزهاي 
خود را پشت سر گذاشت؛ روزي كه در آن شاخص كل با 
ريزشي كم‌سابقه، نقاط مهمي را از دست داد و نقشه بازار 
پس از روزها به‌طور يكپارچه سرخ‌پوش شد. هرچند در 
ساعات مياني معاملات دوباره اميد براي برگشت تقاضا 
ش��كل‌گرفته بود، اما در نهايت هجوم فروشندگان در 
ساعات پاياني، هرگونه تلاش براي حمايت از شاخص‌ها 
را خنثي ك��رد تا يكي از بزرگ‌تري��ن موج‌هاي خروج 
نقدينگي حقيقي در هفته‌هاي اخير ثبت ش��ود و بازار 
پس از مدت‌ها سرخ‌پوش شود. در پايان دادوستدهاي 
روز اخير، ش��اخص كل بورس تهران با ريزش سنگين 
۱۰۰ هزار و ۷۸۸ واحدي مع��ادل ۱.۹۵درصد مواجه 
شد و در كانال ۵ ميليون و ۷۵هزارواحدي آرام گرفت. 
همزمان، ش��اخص هم‌وزن نيز با افت ۲۰ هزار و ۳۰۵ 
واحدي ۱.۵۲درصدي به ارتف��اع يك ميليون و ۳۱۷ 
هزار واحد س��قوط كرد. هم‌گرايي در ري��زش اين دو 
شاخص كليدي نشان مي‌دهد كه فشار عرضه، موضوعي 
فراتر از اصلاح چند نماد بزرگ و شاخص‌سازي بوده و 
يك بي‌اعتمادي و هراس عمومي، كل س��اختار بازار را 
دربرگرفته است. به بيان ساده‌تر سهامداران پس از كسب 
سود در هفته‌هاي اخير با سيو سود اكنون از بازار خارج 
شده‌اند. روند حركتي معاملات روز اخير بازار سرمايه به 
خوبي گوياي جدال سخت ميان خريداران و فروشندگان 
بود. در ساعات مياني بازار، جريان دادوستدها به گونه‌اي 
رقم خورد كه برخي تحليلگران به بازگشت بازار اميدوار 
شدند. در آن مقطع، تحريك تقاضا در برخي نمادهاي 
بزرگ و ليدر محور باعث شد تا از شتاب ريزش شاخص 
كاسته شود. اين تصور در ميان معامله‌گران شكل‌گرفته 
بود كه شايد بازار بتواند تا پايان ساعت معاملات، بخشي 
از افت اوليه خود را جبران كرده و به تعادل نسبي برسد.

با ورود به س��اعات پايان��ي معاملات، م��وج جديد و 
پرقدرتي از عرضه در اكثر گروه‌ها آغاز شد. خريداران 
عقب‌نشيني كردند و فروشندگان كنترل كامل تالار 
شيشه‌اي را در دس��ت گرفتند. نتيجه اين تغيير فاز 
ناگهاني، سنگين‌تر شدن صف‌هاي فروش در نمادهاي 
شاخص ساز و بسته‌ش��دن بازار در بدترين وضعيت 

روزانه خود بود.

    بورس خرسي شد
آمار ريز معاملات روز يكش��نبه به‌وضوح نش��ان‌دهنده 
دست برتر فروشندگان يا همان به‌اصطلاح خرس‌هاي 
بازار است. نگاهي به تابلوي معاملات نشان مي‌دهد كه از 
ميان كل نمادهاي حاضر در بازار، تنها ۲۱۶ نماد توانستند 
در محدوده مثبت به كار خ��ود پايان دهند، درحالي‌كه 
۶۱۹نماد با افت قيمت و قفل‌شدن در محدوده‌هاي منفي 
مواجه شدند. ترازوي صف‌هاي خريدوفروش نيز به‌شدت 
به نفع جبهه فروش س��نگيني مي‌كرد؛ در شرايطي كه 
تنها ۱۳۴ نماد موفق به حفظ صف خريد خود ش��دند، 
۴۵۴ نماد با صف‌هاي فروش س��نگين مواجه بودند. در 
بخش س��فارش‌ها نيز ارزش كل سفارش‌هاي فروش به 
رقم چشمگير ۹ هزار و ۹۸۶ ميليارد تومان رسيد كه در 
مقايسه با سفارش‌هاي خريد ۵ هزار و ۵۹۲ ميلياردتوماني، 
از شكاف عميق ميان عرضه و تقاضا و كاهش جدي تمايل 
به خريد س��هام حكايت دارد. يكي از نگران‌كننده‌ترين 
داده‌هاي معاملاتي روز اخير، خروج بي‌سابقه نقدينگي 
ازسوي س��هامداران حقيقي بود. براساس آمار رسمي، 
امروز بيش از ۷ هزار و ۱۷۱ ميليارد تومان پول حقيقي از 
بازار سهام خارج شد. اين ميزان خروج نقدينگي، يكي از 
بالاترين ارقام ثبت‌شده در هفته‌هاي اخير به شمار مي‌رود 
و نشان‌دهنده تغيير فاز جدي معامله‌گران خرد از وضعيت 
ريسك‌پذيري به وضعيت بقا و حفظ اصل سرمايه است. 
در همين حال، بررسي مقصد بخش��ي از اين پول‌هاي 

فراري نش��ان مي‌دهد كه صندوق‌هاي درآمد ثابت )به 
عنوان ابزار مالي بدون ريسك( با ورود ۵۸۶ ميليارد تومان 
نقدينگي جديد روبه‌رو شده‌اند. هرچند اين رقم تنها بخش 
كوچكي از پول خارج شده از سهام را پوشش مي‌دهد، اما 
نش��ان‌دهنده پارك موقت منابع مالي در سپرهاي امن 
ريالي تا زمان شفاف‌شدن جهت حركت بعدي بازار است. 
مابقي نقدينگي خارج شده احتمالًا راهي بازارهاي موازي 
نظير طلا، ارز يا صندوق‌هاي كالايي ش��ده است. ارزش 
معاملات خرد ش��امل س��هام، حق‌تقدم و صندوق‌هاي 
س��هامي در پايان معاملات روز اخير روي رقم ۳۲ هزار و 
۴۸۲ ميليارد تومان ايستاد. هرچند ثبت ارزش معاملات 
بالاي ۳۰ همت در روزهاي منفي بازار نشان‌دهنده روان 
بودن معاملات و حفظ فاكتور كليدي »نقدشوندگي« در 
بورس تهران است، اما مقايسه اين متغير با روزهاي اوج 
ب��ازار زنگ خطر را به صدا درآورده اس��ت. در هفته‌هاي 
گذشته كه بورس تهران روند صعودي پرشتابي را تجربه 
مي‌كرد، ارزش معاملات خ��رد به‌راحتي از مرز ۵۰ هزار 
ميليارد تومان عبور مي‌كرد. افت حدوداً ۳۵درصدي ارزش 
معاملات نسبت به آن روزها، گواهي بر اين مدعاست كه 
بخش عمده‌اي از بازيگران بزرگ بازار دست از خريدهاي 
تهاجمي كشيده و ترجيح داده‌اند تا زمان مشخص‌شدن 
كف‌هاي حمايتي جديد، نظاره‌گر تابلوي معاملات باقي 
بمانند. ريزش سنگين در روز يكشنبه بورس تهران اگرچه 
براي بس��ياري از سهامداران خرد نگران‌كننده است، اما 
از ديدگاه تكنيكال مي‌تواند به عنوان يك اس��تراحت و 
اصلاح زماني و قيمتي پس از رالي صعودي اخير ارزيابي 
ش��ود. بااين‌حال، تداوم خروج پول حقيقي و سنگيني 
صف‌هاي فروش در پايان بازار نشان مي‌دهد كه احتمالًا 
بازار در روزهاي آتي نيز معاملاتي نوس��اني و با گرايش 
منفي را تجربه خواهد ك��رد، مگر آنكه محرك جديدي 
در حوزه تصميمات سياست‌گذار يا نرخ ارز، ورق را به نفع 

خريداران برگرداند.

اخباررويداد بازار سرمايه4  Mon. Jun 29. 2026  3351 دوشنبه 8 تیر 1405   14 محرم 1448  سال سیزدهم  شماره

 حجم تامين مالي جمعي از
40 هزار ميليارد تومان فراتر رفت

مديرعامل فرابورس ايران در نشست تخصصي »توسعه 
تامين مالي جمعي منطبق با ش��ريعت اسلام در بازار 
سرمايه« با اشاره به سير تاريخي راه‌اندازي كرادفاندينگ 
در فرابورس اعلام كرد: از ابتداي راه‌اندازي تامين مالي 
جمعي در فرابورس تاكنون، تعداد 2362 طرح توسط 
950 متقاضي منحصر به فرد به ميزان 40 هزار و 255 
ميليارد تومان براي تامين مالي بهره برده‌اند. محمدعلي 
شيرازي به فاكتورهاي دخيل در راه‌اندازي قراردادهاي 
تامين مالي جمعي كه آن را مبتني بر ش��ريعت اسلام 
كرده اس��ت، اشاره كرد و گفت: دارايي و فعاليت واقعي 
زيربناي تامين مالي جمعي است، از عقود شرعي معتبر 
در آن استفاده مي‌شود به عنوان مثال عقد شراكت در 
تامين مالي جمعي، همچنين پذيرش ريسك متناسب 
و مشروع در قراردادهاي كرادفاندينگ وجود دارد، ربوي 

نيست و منفعت و دارايي به‌طور واقعي منتقل مي‌شود.
به گفته وي قرارداد مورد استفاده در تامين مالي جمعي، 
در حال حاضر مبتني بر ش��راكت ب��وده كه منطبق با 
شريعت است و ساير عقود نيز در آينده به اين قراردادها 
افزوده خواهد ش��د. شيرازي با تش��ريح سير تاريخي 
راه‌اندازي تامين مالي جمعي در فرابورس، آغاز حركت 
در اين مسير را سال 96 با تشكيل كارگروهي متشكل از 
فرابورس، معاونت علمي و وزارتخانه‌هاي اقتصاد، كار و 
ارتباطات و فناوري اطلاعات اعلام كرد و گفت: در سال 
97 دس��تورالعمل كرادفاندينگ توسط شوراي عالي 
بورس به تصويب رس��يد و در س��ال 99 اولين سكوي 
تامين مالي جمعي مجوز گرفت. وي تلاش‌ها و اقدامات 
صورت‌گرفته در سال‌هاي 1402 تا 1404 در فرابورس 
را نقاط عطف عملكردي در مسير تامين مالي جمعي 
عنوان كرد كه طي آن نتايجي همچون تصويب ضوابط 
تامين مالي جمعي ارزي، اتصال سامانه كرادفاندينگ 
به درگاه ملي مجوزها، تبيين ضوابط سكوها و نهادهاي 
مالي، تصويب ضوابط افشا و انتشار اطلاعات، تصويب 
چارچوب فراخوان تبليغاتي جمع‌آوري وجوه و... براي 
اكوسيستم كرادفاندينگ رقم خورد. مديرعامل فرابورس 
با بيان اينكه تاكنون 107 موافقت اصولي در حوزه تامين 
مالي جمعي اعطا شده، خاطرنشان كرد: همچنين 81 
سكو مجوز فعاليت دريافت كرده‌اند كه از ميان آنها 74 
س��كو فعال بوده و مجوز فعاليت 7 سكو منقضي شده 
است. به گفته شيرازي از ابتداي راه‌اندازي تامين مالي 
جمعي در فرابورس تاكنون، تعداد 2362 طرح توسط 
950 متقاضي منحصر به فرد به ميزان 40 هزار و 255 
ميليارد تومان براي تامين مالي جمعي برده‌اند. مديرعامل 
فرابورس همچنين از رش��د 80درصدي حجم تامين 
مالي جمعي در فصل بهار 1405 در مقايس��ه با مدت 
مش��ابه پارس��ال خبر داد و گفت: در فصل بهار امسال 
تعداد 229 ط��رح به ميزان 5131 ميلي��ارد تومان از 
بستر كرادفاندينگ تامين مالي شده‌اند كه در مقايسه با 
پارسال از رشد 55درصدي تعداد طرح‌ها و 80درصدي 
ميزان تامين مالي حكايت مي‌كند. مديرعامل فرابورس 
با اشاره به اينكه تمامي استان‌هاي كشور از ظرفيت تامين 
مالي جمعي براي تامين مال��ي طرح‌ها و پروژه‌ها بهره 
مي‌برند، گفت: تهران، يزد، اصفهان، خراسان‌رضوي و قم، 
استان‌هاي داراي بيشترين حجم تامين مالي محسوب 
مي‌ش��وند. ش��يرازي همچنين به برخي برنامه‌هاي 
توسعه‌اي در حوزه كرادفاندينگ اش��اره كرد و افزود: 
مواردي همچ��ون بازنگري در نرخ‌ه��اي كارمزد ارايه 
خدمات تامين مالي جمعي، عملياتي كردن تامين مالي 
جمعي مبتني بر اهدا و پاداش و مبتني بر سهام، اجرايي 
كردن معاملات ثانويه گواهي شراكت تامين مالي جمعي، 
شناسايي هزينه‌هاي مالي متقاضيان به عنوان هزينه 
قابل‌قبول مالياتي، پياده‌سازي الزامات سازمان بورس 
درخصوص اضافه‌شدن ساير عقود به عقد شراكت تامين 
مالي جمعي و‌... از مهم‌ترين برنامه‌هاي پيش رو در حوزه 

كرادفاندينگ در فرابورس به شمار مي‌رود.

عرضه اوليه پتروشيمي تابان فردا 
تا دو هفته آينده

معاون نظارت بر بورس‌ها و ناشران سازمان بورس گفت: 
پتروش��يمي تابان فردا تا دو هفته آين��ده عرضه اوليه 
مي‌شود. حميد ياري با اشاره به فرآيند آماده‌سازي عرضه 
اوليه سهام گروه پتروشيمي تابان فردا در بورس گفت: 
اقدامات لازم براي عرضه سهام اين شركت انجام شده 
و فرآيند ارزش‌گذاري آن نيز به پايان رسيده است. وي 
ادامه داد: شركت پتروشيمي تابان فردا يكي از بزرگ‌ترين 
بنگاه‌هايي است كه به زودي وارد بازار سرمايه مي‌شود 
و برنامه‌ريزي‌ها براي عرض��ه آن در بورس تهران براي 
هفته‌هاي آينده انجام شده است. بنابراين انتظار مي‌رود 
عرضه اوليه اين شركت از نظر ارزش ريالي، بزرگ‌ترين 
عرضه تاريخ بازار سرمايه محسوب شده و بتواند بخشي 
از تقاضاي ش��كل‌گرفته در بازار را پاسخ دهد و عطش 
ش��رايط فعلي بازار را پوش��ش دهد.  اين مقام مسوول 
افزود: عرضه‌هاي اوليه موجب ورود منابع مالي جديد به 
بازار مي‌شوند و به افزايش عمق و گستردگي بازار كمك 
مي‌كنند. همچنين ورود ش��ركت‌هاي جديد به بازار 
سرمايه مي‌توانند فرآيند تامين مالي و توسعه فعاليت‌هاي 
اقتصادي را تسهيل كنند. ياري از مذاكرات سازمان بورس 
با شركت‌هاي بزرگ براي ورود به بازار سرمايه خبر داد و 
گفت: مذاكره با برخي شركت‌هاي بزرگ در جريان بوده 
تا زمينه ورود اين گروه به بازار سرمايه فراهم شود. تلاش 
مي‌شود دغدغه‌هاي اين شركت‌ها، بررسي و در چارچوب 
مقررات براي رفع آنها اقدام شود. البته اين موضوع منوط 
به آن است كه شركت‌ها شرايط و الزامات پذيرش در بازار 
سرمايه را داشته باشند. وي در پاسخ به اين پرسش كه 
آيا عرضه سهام »تابان فردا« مي‌تواند الگويي براي تامين 
مالي ساير شركت‌ها باش��د، تاكيد كرد: صددرصد. اين 
شركت در بالادس��ت مجموعه‌اي از شركت‌هاي داراي 
چاه‌هاي نفتي و شركت‌هاي فعال در حوزه نفت، گاز و 
پتروشيمي قرار دارد و منابعي كه از طريق بازار سرمايه 
جذب مي‌كند را مي‌تواند در چرخه توليد شركت‌ها به 
كار گيرد و درنهايت اين فرآيند مي‌تواند به تقويت توليد و 
توسعه بازار سرمايه كمك كند. معاون نظارت بر بورس‌ها 
و ناشران سازمان بورس درباره تاثير اين عرضه اوليه بر 
بازار سرمايه نيز گفت: اين عرضه مي‌تواند موجب ورود 
نقدينگي جديد به بازار شود و حتي برخي سرمايه‌گذاراني 
را كه مدتي از بازار فاصله گرفته‌اند، دوباره به فعاليت در 
بازار سرمايه ترغيب كند. ازسوي ديگر اين عرضه اوليه 
باعث مي‌شود افراد دوباره وارد فضاي بازار سرمايه شوند و 
دغدغه دريافت داده‌هاي بازار را پيدا كنند و فعاليت در بازار 
را ادامه دهند و در نتيجه منجر به افزايش تعداد فعالان 
بازار شود.  ياري همچنين درخصوص زمان عرضه سهام 
پتروشيمي تابان فردا، توضيح داد: مقدمات عرضه اين 
شركت انجام شده اس��ت. برنامه‌ريزي اوليه اين بود كه 
عرضه پيش از ايام محرم انجام ش��ود اما به دليل برخي 
فرآيندهاي اداري و الزامات مرتبط با يك شركت بزرگ، 

زمان بيشتري صرف شد. 

افزايش تعداد سهامداران 
فعال بورس

تعداد سهامداران فعال بورس در هفته گذشته از 
مرز 551 هزار كد فراتر رفته اس��ت. گزارش‌هاي 
آماري مديري��ت نظارت بر بورس‌هاي س��ازمان 
ب��ورس و اوراق به��ادار از معام�الت بازار س��هام 
حاكي از آن اس��ت كه در هفته گذش��ته، س��هم 
حقيقي‌ها، حقوقي‌ها و صندوق‌هاي س��هامي از 
مجموع ارزش مبادلات ب��ه ترتيب 1,620,384 
ميليارد ري��ال )64.4درصد(، 290,959 ميليارد 
ري��ال )11.5درص��د( 220,558 ميلي��ارد ريال 
)8.7درصد( بود. در هفته يادشده تعداد سهامداران 
فع��ال در بازار ش��امل حقيق��ي و حقوقي )بدون 
احتس��اب كدهاي داراي معامل��ه در عرضه‌هاي 
اوليه( 551 هزار و 3 نف��ر بود كه به تفكيك 548 
هزار و 941 نفر شامل سهامداران حقيقي و 2 هزار 
و 62 نفر مرب��وط به حقوقي‌ها مي‌ش��ود. در اين 
بازه زماني صنايع بانك‌ها، محصولات ش��يميايي 
و فرآورده‌هاي نفت��ي جزو 3 صنعت پرگردش در 
معاملات بازار س��هام بودند.آماره��ا حاكي از آن 
است كه در هفته گذشته اين 3 صنعت 42.4درصد 
ارزش كل معاملات بازار را به خود اختصاص دادند.

افزايش نرخ بازده 
تا سررسيد اوراق خزانه اسلامي

نرخ بازده تا سررس��يد اوراق خزانه اسلامي هفته 
گذشته با رشد 0،1 واحد درصدي، به 39،91درصد 
رسيده است. براساس داده‌هاي اداره تحليل‌هاي 
اقتصادي و ريسك س��ازمان بورس و اوراق بهادار 
در هفته گذش��ته، مجموع حجم معاملات خرد 
اوراق خزانه‌ اس�المي ايران )اخزا( به 6 ‌ميليون و 
672 هزار ورقه رسيده است.آمارها نشان مي‌دهد 
بيشترين و كمترين حجم معاملات اوراق خزانه 
اسلامي )اخزا( به‌ترتيب در روزهاي 30 خرداد و 2 
تير، با ثبت حدود »2 ميليون و 290 هزار ورقه« و 

» 788 هزار ورقه« رقم خورده است.

تسهيل دسترسي به دارايي 
با گواهي سپرده كالايي

ايمان آدينه‌زاده، كارش��ناس بازار سرمايه ضمن 
اشاره به توس��عه ابزارهاي مالي مبتني بر كالا در 
بازار سرمايه گفت: امروز سرمايه‌گذاران مي‌توانند 
تنها از طريق سامانه‌هاي معاملاتي و بدون نياز به 
خريد و نگهداري فيزيكي كالا، روي دارايي‌هايي 
مانند طلا، نقره، مس و ساير كالاها سرمايه‌گذاري 
كنند. س��هولت دسترسي، ش��فافيت قيمت‌ها و 
نظارت بازار س��رمايه ازجمله عواملي اس��ت كه 
موجب افزايش استقبال سرمايه‌گذاران از بازارهاي 
كالايي ش��ده اس��ت. او افزود: برخلاف گذشته، 
ورود به اين بازار ديگر نيازمند سرمايه‌هاي بزرگ 
نيست. گواهي‌هاي سپرده كالايي با مبالغ محدود 
نيز قابل معامله هس��تند و همين موضوع امكان 
حضور س��رمايه‌گذاران خرد را در اين بازار فراهم 
كرده است. آدينه‌زاده با اش��اره به مزاياي گواهي 
س��پرده كالايي گفت: اين ابزار در شرايط تورمي 
مي‌تواند بخشي از مزاياي بازار فيزيكي و بازار مالي 
را به‌ص��ورت همزمان دراختيار س��رمايه‌گذاران 
قرار ده��د. او توضيح داد: مهم‌ترين مزيت گواهي 
س��پرده نس��بت به خريد فيزيكي كالا، امنيت و 
سهولت معامله است. سرمايه‌گذار بدون نگراني از 
هزينه‌هاي نگه‌داري، حمل‌ونقل، ريسك سرقت 
ي��ا اصالت كالا مي‌توان��د روي داراي��ي موردنظر 
خود س��رمايه‌گذاري كند. همچنين معاملات در 
بستري ش��فاف و تحت نظارت انجام مي‌شود و از 
نقدشوندگي مناسبي برخوردار است. مدير واحد 
ابزارهاي نوين مالي آگاه با مقايسه گواهي سپرده 
كالايي و صندوق‌هاي كالايي اعلام كرد: در گواهي 
س��پرده، س��رمايه‌گذار به‌صورت مستقيم مالك 
دارايي پايه اس��ت و تغييرات قيمت همان كالا را 

تجربه مي‌كند. 
برخي س��رمايه‌گذاران ترجيح مي‌دهند به‌جاي 
س��رمايه‌گذاري در واحدهاي صن��دوق، به‌طور 
مس��تقيم روي دارايي پايه سرمايه‌گذاري كنند. 
همچنين در اين روش هزينه‌هايي مانند كارمزد 
مديريت صندوق به سرمايه‌گذار تحميل نمي‌شود. 
او اف��زود: ام��كان معامله روزان��ه، وثيقه‌گذاري و 
اس��تفاده از گواهي سپرده در ساير ابزارهاي مالي 
ازجمله ويژگي‌هايي اس��ت كه موج��ب افزايش 
اس��تقبال از اين ابزار شده اس��ت. آدينه‌زاده يكي 
از مهم‌ترين عوامل اس��تقبال از گواهي س��پرده 
كالايي را افزايش س��طح ش��فافيت در معاملات 
دانست و گفت: قيمت‌ها در بستري رسمي، رقابتي 
و تحت نظارت كش��ف مي‌شوند و همين موضوع 
ريس��ك‌هاي موجود در بازارهاي غيررس��مي را 
كاهش داده اس��ت. او ادام��ه داد: وجود انبارهاي 
مورد تأييد و استاندارد بودن كالاها نيز اطمينان 
خاطر بيشتري براي س��رمايه‌گذاران ايجاد كرده 
اس��ت، زيرا خري��داران از كيفيت و مش��خصات 
دارايي خريداري‌شده اطمينان دارند. او با اشاره به 
توسعه معاملات آنلاين افزود: اينكه سرمايه‌گذاران 
مي‌توانند مش��ابه معاملات س��هام و تنها با چند 
كليك گواهي سپرده خريد و فروش كنند، نقش 
مهمي در توس��عه اين ابزار و افزايش دسترس��ي 
س��رمايه‌گذاران به بازارهاي كالايي داشته است. 
مدير واحد ابزارهاي نوين مالي آگاه به نقش گواهي 
سپرده كالايي در مديريت ريسك سرمايه‌گذاري 
اش��اره كرد و گفت: تنوع‌بخشي يكي از مهم‌ترين 
اصول س��رمايه‌گذاري است و گواهي‌هاي سپرده 
كالايي مي‌توانن��د در اين زمينه نقش موثري ايفا 
كنند، زيرا رفتار قيمتي كالاها در بسياري از مواقع 
با ساير دارايي‌هاي مالي متفاوت است. او افزود: در 
اقتصادهاي تورمي، دارايي‌ه��اي كالايي معمولًا 
بخشي از كاهش ارزش پول را جبران مي‌كنند و به 
همين دليل مي‌توانند به عنوان ابزاري براي پوشش 
ريسك در سبد سرمايه‌گذاري مورد استفاده قرار 
گيرند. گواهي سپرده كالايي اين امكان را فراهم 
كرده اس��ت كه س��رمايه‌گذاران بدون مواجهه با 
پيچيدگي‌هاي بازارهاي س��نتي به اين دارايي‌ها 
دسترس��ي داشته باش��ند. آدينه‌زاده تأكيد كرد: 
پشتوانه گواهي سپرده كالايي يك دارايي واقعي 
و قابل تحويل اس��ت و همين ويژگي، جايگاه اين 
ابزار را در ميان سرمايه‌گذاران تقويت كرده است. 
گواهي‌هاي سپرده كالايي مي‌توانند در كنار سهام، 
صندوق‌هاي س��رمايه‌گذاري و س��اير ابزارهاي 
مالي به ايجاد س��بدي متنوع‌تر و متعادل‌تر براي 

سرمايه‌گذاران كمك كنند.

»تعادل« روند معاملات بازار سهام را بررسي مي‌كند

عقب‌نشيني شاخص كل بورس

سايه نرخ سود بالا بر بورس
افزايش نرخ س��ود بانكي و تلاش براي نزديك‌س��ازي 
نرخ‌هاي اس��مي به نرخ‌هاي واقعي، بار ديگر به يكي از 
مهم‌ترين محورهاي تحلي��ل در ميان فعالان بازارهاي 
مالي تبديل شده است. در روزهايي كه سيگنال‌هايي از 
تغيير رويكرد سياست‌گذار پولي مخابره مي‌شود، پرسش 
اصلي اين است كه آيا اقتصاد ايران در آستانه يك شوك 
جديد بهره‌اي قرار دارد يا صرفاً قرار اس��ت واقعيتي كه 
مدت‌ها در بازار جريان داشته، رسميت پيدا كند؟ اگرچه 
هنوز جزييات نهايي تصميم سياس��ت‌گذار به‌صورت 
رسمي اعلام نش��ده، اما برآيند اظهارات و گمانه‌زني‌ها 
نشان مي‌دهد هدف اصلي، كاهش فاصله ميان نرخ‌هاي 
اعلامي و نرخ‌هايي است كه عملًا در شبكه بانكي جريان 
دارد. در حال حاضر نرخ رسمي سود سپرده‌هاي بانكي 
حدود ۲۳درصد اعلام مي‌شود، اما شواهد ميداني و تجربه 
فعالان اقتصادي حكايت از آن دارد كه نرخ موثر پرداختي 
بانك‌ها، به‌ويژه از مس��ير ابزاره��اي جانبي، توافق‌هاي 
خاص و محصولات تركيبي، به‌مراتب بالاتر اس��ت و در 
مواردي به محدوده ۳۲ تا ۳۳ درصد مي‌رس��د. براساس 
گزارش صداي بورس، اين شكاف ميان نرخ اسمي و نرخ 
واقعي، طي سال‌هاي اخير به يكي از ويژگي‌هاي بازار پول 
تبديل شده است. بانك‌ها براي جذب منابع در شرايط 
رقابت شديد و تنگناي نقدينگي، ناگزير به ارايه نرخ‌هايي 
فراتر از سقف‌هاي رسمي بوده‌اند. درنتيجه، آنچه روي 
كاغذ ۲۳درصد عنوان مي‌شود، در عمل براي بخشي از 
سپرده‌گذاران بازدهي بالاتري به همراه دارد. از همين رو، 
برخي تحليلگران معتقدند اگر سياست‌گذار نرخ اسمي 
را به حوالي ۳۰ تا ۳۲ درصد افزايش دهد، اين اقدام بيش 
از آنكه به معناي خلق يك نرخ جديد باش��د، به معناي 

شفاف‌سازي و رسمي‌سازي وضع موجود خواهد بود.

    شفافيت به جاي شوك؟
بر اين اساس، استدلال مي‌شود كه افزايش نرخ اسمي 
تا سطح نرخ‌هاي جاري بازار، الزاماً به معناي وارد شدن 
يك شوك تازه به اقتصاد نيست. بازار پول پيش از اين 
نيز با نرخ‌هاي بالاتر تطبيق يافته و رفتار سپرده‌گذاران 
و تسهيلات‌گيرندگان بر مبناي همين نرخ‌هاي موثر 
شكل گرفته است. در چنين سناريويي، تصميم جديد 
مي‌تواند به كاهش ابهام، تعديل انتظارات و منظم‌تر 
ش��دن رابطه بانك‌ها با ذي‌نفعان‌شان منجر شود. در 
سوي ديگر ماجرا، وضعيت تسهيلات بانكي قرار دارد. 
هرچند نرخ رسمي تس��هيلات نيز در محدوده‌هاي 
مصوب اعلام مي‌شود، اما فعالان اقتصادي مي‌گويند 
دريافت وام با همان نرخ اس��مي، در بسياري از موارد 
ممكن نيست. كارمزدها، سپرده‌گذاري‌هاي اجباري، 
خريد اوراق يا س��اير الزامات، باعث مي‌شود نرخ موثر 
تسهيلات در عمل به سطوحي فراتر از ۳۵ درصد برسد. 
بنابراين رسمي شدن نرخ‌هاي بالاتر، مي‌تواند به نوعي 
بازتاب‌دهنده واقعيتي باشد كه پيش‌تر در تعامل بانك 

و مشتري جريان داشته است.

    بازار بدهي جلوتر از سياست‌گذار 
حركت كرده است

بازار س��رمايه نيز طي ماه‌هاي گذشته خود را با اين 
واقعيت تطبيق داده اس��ت. نرخ ب��ازده اوراق بدهي 
شركتي در بازار سرمايه در سطوحي بالاي ۴۰درصد 
قرار دارد و صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري با درآمد ثابت 
نيز س��ودهايي در محدوده حدود ۳۸.۵ تا ۴۰درصد 
به سرمايه‌گذاران پرداخت مي‌كنند. اين ارقام نشان 
مي‌دهد بازار بدهي عملًا با نرخ‌هايي بس��يار فراتر از 
نرخ اس��مي ۲۳درصدي فعاليت مي‌كند. در چنين 
شرايطي، افزايش نرخ اسمي س��پرده‌ها تا محدوده 
نرخ‌ه��اي موجود در ب��ازار بدهي، لزوم��اً به معناي 
تغيير بنيادين در معادلات س��رمايه‌گذاري نيست. 
به بيان ديگر، بورس پي��ش از اين نيز در محيطي با 
نرخ‌هاي بالاي بدون ريسك فعاليت كرده و بخشي 
از افت‌وخيزهاي ماه‌هاي گذشته، تحت تأثير همين 
نرخ‌هاي بالا بوده است. با اين حال، خط تمايز مهمي 
وجود دارد ك��ه تحليلگران ب��ر آن تأكيد مي‌كنند: 
تفاوت مي��ان »رسمي‌س��ازي نرخ‌ه��اي موجود« 
و »مثبت ك��ردن نرخ به��ره واقعي«. ت��ا زماني كه 
نرخ‌هاي س��ود، حتي در س��طوح ۳۰ تا ۳۲درصد، 
همچنان پايين‌ت��ر از تورم انتظ��اري يا تحقق‌يافته 
باشد، بازده حقيقي سپرده‌ها منفي باقي مي‌ماند. اما 
اگر سياست‌گذار در مسير كنترل تورم موفق شود و 
همزمان نرخ‌هاي سود را در سطوح بالا تثبيت كند، 
آنگاه بازده واقعي ابزارهاي كم‌ريسك مي‌تواند مثبت 
شود؛ وضعيتي كه پيامدهاي متفاوتي براي بازار سهام 

به همراه خواهد داشت.

    اثر كوتاه‌مدت؛ فشار نقدينگي بر بورس
در كوتاه‌مدت، تجربه نشان داده است كه افزايش نرخ 
سود معمولًا به ضرر بازار سهام تمام مي‌شود. جذاب‌تر 

شدن سپرده‌هاي بانكي، اوراق بدهي و صندوق‌هاي 
درآمد ثابت، بخش��ي از نقدينگي را از بازار سهام دور 
مي‌كند. سرمايه‌گذاران ريسك‌گريز ترجيح مي‌دهند 
در شرايط نااطميناني، منابع خود را به سمت ابزارهايي 

با بازده مشخص و ريسك پايين‌تر هدايت كنند.
بازارهاي مالي همانند ظروف مرتبط عمل مي‌كنند؛ 
هر تغييري در يك بخش، جريان س��رمايه را در ساير 
بخش‌ها تحت تأثير قرار مي‌دهد. بنابراين سياس��ت 
پول��ي انقباضي، به‌ط��ور طبيعي فش��ار مضاعفي بر 
بورس وارد مي‌كند و مي‌تواند به افزايش عرضه سهام 
و خروج پول حقيقي منجر شود. اين واكنش، به‌ويژه 
در مقاطع ابتدايي اعلام سياست، بيشتر جنبه رواني 

و انتظاري دارد.

    هزينه تأمين مالي و سودآوري شركت‌ها
افزايش نرخ س��ود تنها از مسير رقابت ميان بازارها بر 
بورس اثر نمي‌گذارد، بلك��ه از كانال هزينه‌هاي مالي 
شركت‌ها نيز قابل بررسي است. بنگاه‌هايي كه براي 
س��رمايه در گردش، اجراي طرح‌هاي توس��عه‌اي يا 
بازپرداخت بدهي‌هاي پيش��ين به تسهيلات بانكي 
وابس��ته‌اند، در صورت رش��د نرخ بهره با هزينه مالي 
بيشتري مواجه خواهند ش��د. اين موضوع مي‌تواند 
حاشيه سود آنها را كاهش داده و بر پيش‌بيني سود هر 

سهم اثر منفي بگذارد.
صنايعي كه ساختار سرمايه آنها مبتني بر بدهي است 
يا گردش نقدينگي بالايي نياز دارند، در برابر افزايش 
نرخ بهره آسيب‌پذيرترند. در مقابل، شركت‌هايي كه 
جريان نقدي قوي، بدهي ان��دك يا دارايي‌هاي ارزي 
دارند، ممكن اس��ت كمتر تحت تأثير مس��تقيم اين 
سياست قرار گيرند. از اين رو، اثر افزايش نرخ سود بر 
بورس، يكدست و همگن نخواهد بود و تركيب صنايع 

اهميت مضاعفي پيدا مي‌كند.

    سناريوي بلندمدت
 همه‌چيز به تورم گره خورده است

در افق بلندمدت، مسير بازار سرمايه به اين بستگي دارد 
كه افزايش نرخ سود در چه چارچوبي اجرا شود. اگر اين 
اقدام صرفاً به معناي هم‌راستا كردن نرخ‌هاي رسمي 
با واقعيت‌هاي موجود باشد، احتمالًا پس از يك دوره 
تعديل، بازار به متغيرهاي بنيادي بازخواهد گش��ت؛ 
متغيرهايي مانند نرخ ارز، سياس��ت‌هاي بودجه‌اي، 

قيمت‌هاي جهاني كالاها و چشم‌انداز تورم.
اما اگر افزايش نرخ سود بخشي از يك برنامه منسجم 
براي مهار تورم و ايجاد نرخ بهره واقعي مثبت باش��د، 
معادلات ارزش‌گذاري تغيي��ر خواهد كرد. در چنين 
شرايطي، سرمايه‌گذاران بازده بدون ريسك بالاتري 
را مبن��اي تصميم‌گيري قرار مي‌دهن��د و نرخ تنزيل 
جريان‌هاي نقدي افزايش مي‌يابد. افزايش نرخ تنزيل 
به‌طور مستقيم ارزش فعلي سودهاي آتي شركت‌ها را 
كاهش مي‌دهد و مي‌تواند نسبت قيمت به درآمد بازار 

را در سطوح پايين‌تري تثبيت كند.

    تجربه جهاني چه مي‌گويد؟
مروري بر تجربه اقتصادهاي بزرگ نشان مي‌دهد نرخ 
بهره يكي از اثرگذارترين ابزارهاي سياست‌گذاري پولي 
است. در سال‌هاي گذشته، هر بار كه بانك‌هاي مركزي 
بزرگ از جمله فدرال رزرو امريكا مس��ير افزايش نرخ 
بهره را در پيش گرفتند يا حتي انتظارات كاهش نرخ 
بهره را برآورده نكردند، بازارهاي سهام و كالا واكنش 
منفي نشان دادند. افت قيمت كاموديتي‌ها در مقاطعي 
كه سياست‌هاي انقباضي تقويت شد، نمونه‌اي از اين 

واكنش‌هاست.
اين تجربه‌ها نشان مي‌دهد رابطه ميان نرخ بهره و بازار 
دارايي‌ها، پديده‌اي محدود به اقتصاد ايران نيس��ت. 
افزايش هزينه پول، به‌طور طبيعي ارزش دارايي‌هاي 
ريسكي را تحت فشار قرار مي‌دهد؛ مگر آنكه همزمان 
چشم‌انداز سودآوري شركت‌ها يا رشد اقتصادي بهبود 
يابد. درنهايت، بايد پذيرفت كه سياس��ت‌گذار پولي 
اهدافي فرات��ر از حمايت از يك ب��ازار خاص را دنبال 
مي‌كند. كنترل تورم، مديريت نقدينگي و ايجاد ثبات 
در بازار پول، ماموريت‌هاي اصلي اين نهاد است. از اين 
منظر، افزايش نرخ س��ود مي‌تواند به معناي انضباط 

بيشتر و شفافيت بالاتر در شبكه بانكي باشد.
با اين حال، براي بازار س��هام -به‌ويژه در كوتاه‌مدت- 
چنين سياس��تي معم��ولًا با افزايش فش��ار، كاهش 
جذابيت نسبي و احتمال جابه‌جايي بخشي از نقدينگي 
همراه است. اينكه اين فشار موقتي و محدود باشد يا به 
تغييرات ساختاري در ارزش‌گذاري‌ها منجر شود، بيش 
از هر چيز به مسير تورم و تداوم سياست‌هاي انقباضي 
بستگي دارد. بورس اكنون در نقطه‌اي ايستاده كه بيش 
از هر زمان ديگر، چش��م به تصميمات سياست‌گذار 

پولي دوخته است.


