
ش��اخص‌هاي بازار سرمايه روز گذش��ته نيز حركت 
نوساني داشتند و توانستند نمايشي به ياد ماندني از خود 
برجاي بگذارند. بررسي روند معاملات نشان مي‌دهد كه 
روز گذش��ته ميزان سرخ پوشي بازار در مقايسه با روز 
قبل آن كمتر بود و بازار آرام آرام با سرعت كم در حال 

تعديل قيمت‌هاست.
كارشناس��ان و تحليلگران عقيده دارن��د كه يكي از 
دلايل سرخ پوشي بازار سهام، افزايش نرخ بهره، تغيير 
متغيرهاي سياسي و همچنين افزايش نرخ در بازارهاي 
طلا و دلار اس��ت. به گفته اين گروه ب��ازار هم‌اكنون 
درحال اس��تراحت است، پس از اين استراحت دوباره 

شاهد سبزپوشي يكپارچه بازار سهام خواهيم بود.
معاملات روز دوش��نبه در مقايس��ه با روز يكش��نبه 
متعادل‌تر بود و مي‌توان گفت كه بازار به سمت و سوي 
سبزي و تعادل در حال قدم برداشتن است و آرام آرام از 
ريسك‌هايي كه روي آن سايه افكنده فاصله مي‌گيرد.

برخي از كارشناسان عقيده دارند كه به علت تعطيلات 
پيش رو در هفته آينده نيز اين هفته شرايط بازار چندان 
مثبت نخواهد شد. البته هنوز مشخص نيست هفته 
آينده بورس تعطيل است يا خير اما همين تعطيلات 
باعث واكنش بازار سهام مي‌شود و به عقيده اين گروه 
احتمالا بازار تا پايان هفته چنين شرايطي را تجربه كند.

در حالي كه طي س��اعات گذشته شايعات مختلفي 
درباره تعطيلي يا ادامه فعاليت بازار سرمايه در روزهاي 
شنبه و يكشنبه آينده در شبكه‌هاي اجتماعي منتشر 
شده، امير لعلي مدير روابط عمومي سازمان بورس و 
اوراق بهادار اعلام كرد كه تاكنون هيچ تصميم نهايي 
در اين خصوص اتخاذ نشده است.موضوع تعطيلي يا 
ادامه فعاليت بازار سرمايه هنوز به جمع‌بندي نرسيده 
و هيچ‌يك از اخبار و ش��ايعات منتشرشده در فضاي 
مجازي مورد تأييد سازمان بورس نيست. بر اين اساس، 
وضعيت نهايي معاملات بورس در روزهاي ش��نبه و 
يكش��نبه آينده، پس از تصميم هيات‌مديره سازمان 
بورس به صورت رس��مي اعلام خواهد ش��د. مساله 
اساسي اينجاست اين تعطيلات نيز به نوعي مي‌تواند 
تعيين‌كننده مسير بازار سرمايه باشد؛ تجربه بازار سهام 
نشان مي‌دهد كه همواره در دوره تعطيلات بورس با 
روند اصلاحي مواجه است و اين موضوع مي‌تواند روي 

روند بازار سهام نيز تاثيرگذار باشد.

    بازار از دريچه معاملات
بورس تهران در معاملات روز دوشنبه رفتاري دوگانه و 
حتي متناقض داشت، به گونه‌اي كه از يك سو نمادهاي 
شاخص‌ساز و بزرگ بازار تحت فشار عرضه قرار گرفتند 
و از س��وي ديگر، نمادهاي كوچك و متوسط با اقبال 

نسبي خريداران مواجه شدند. 
بر همين اس��اس در پايان داد و س��تدهاي روز اخير، 
ش��اخص كل بورس با افت ۱۷ ه��زار و ۴۵۴ واحدي 
معادل ۰.۳۴ درصد كاهش داشت و در تراز ۵ ميليون و 
۵۸ هزار و ۱۲۶ واحدي ايستاد. در مقابل، شاخص كل 
هم‌وزن با ثبت رشد ناچيز هزار و ۸۱۱ واحدي معادل 
۰.۱۴ درصد افزايش به سطح يك ميليون و ۳۱۹ هزار 
و ۴۲ واحد رس��يد. اين روند معاملات نشان مي‌دهد 
كه همچنان نمادهاي كوچ��ك و خرد بازار در جذب 

نقدينگي پيروز ميدان هستند.
رصد آمارهاي معاملاتي نش��ان مي‌دهد هرچند بازار 
نسبت به روزهاي پرالتهاب و ريزشي گذشته آرامش 
نس��بي به خود گرفته و ۶۴ درص��د از كل نمادها در 

محدوده مثبت به كار خود پاي��ان داده‌اند، اما جريان 
نقدينگي همچنان شرايط خوبي ندارد.

   ثابت نقدشوندگي بازار
ارزش معاملات خرد بازار س��هام در اي��ن روز به رقم 
۳۳ هزار و ۹۷۹ ميليارد تومان رس��يد. ثبت اين رقم 
نشان‌دهنده آن است كه با وجود سايه انداختن ابهامات 
بسيار بر روي بازار، معامله‌گران همچنان فعال هستند و 
گردش پول در جريان است. همچنين حجم معاملات 
بازار روي عدد ۶۶.۹ ميليارد برگه س��هم ايس��تاد كه 
نشان‌دهنده نقدشوندگي بالاي بازار در شرايط كنوني 
است؛ موضوعي كه پيش از اين دور از انتظار بسياري از 

تحليلگران و فعالان بازار بود.
با اين حال، مساله نگران‌كننده در معاملات روز اخير، 
تداوم خروج پول حقيقي از بازار سهام بود. بررسي‌ها 
نشان مي‌دهد روز دوش��نبه بالغ بر ۴.۸ هزار ميليارد 
تومان نقدينگي از سوي معامله‌گران حقيقي از گردونه 
معاملات خارج شده اس��ت. اگرچه اين ميزان خروج 
نقدينگي نس��بت به روزهاي اوج بحران در س��طوح 
پايين‌تري قرار دارد، نشان مي‌دهد كه همچنان برخي 
از سهامداران ترس ريس��ك دارند و در زمان‌هايي كه 
ريسك‌هاي خاص در بازار افزايش پيدا مي‌كند به فكر 

سيو سود يا خروج از بازار مي‌افتند.

    بازگشت خودرويي‌ها به بازار
يكي از رويدادهاي مهم بازار روز دوشنبه را، بازگشت 
دو نماد پرطرفدار گ��روه خودرويي يعني »خودرو« 
ايران‌خودرو و »خساپا« س��ايپا به چرخه معاملات 
پس از توقف بود. با اين حال بازگش��ايي اين دو نماد 
نتوانست آنچنان كه بايد جريان ورود پول را تحريك 
كن��د و به ترتيب ۴۵ و ۴۴ ميليارد تومان خروج پول 
حقيقي در كارنامه اين دو ليدر سنتي بازار ثبت شد. 
در مجم��وع، كل گروه خودروي��ي در اين روز با افت 

۱۲۹ ميليارد توماني نقدينگي حقيقي مواجه ش��د. 
در ميان س��اير نمادها، هلدينگ »شس��تا« با جذب 
۲۲۹ ميليارد تومان پول حقيق��ي، در صدر جدول 
نمادهاي محبوب معامله‌گران خ��رد از حيث ورود 
نقدينگي قرار گرفت. در نقطه مقابل، نماد »فارس« 
صنايع پتروشيمي خليج فارس با خروج ۳۱۵ ميليارد 
توماني پول حقيقي، بيشترين فشار فروش را از سوي 
سهامداران خرد متحمل ش��د و عنوان صدرنشين 
خروج پول را به خود اختصاص داد.بررسي تفكيك 
ش��ده و جزئي رفتار حقيقي‌ها ب��ه تفكيك صنايع و 
ابزارهاي مالي نش��ان‌دهنده تغيير جهت نقدينگي 
در بخش‌هاي خاص بازار است. بيشترين خروج پول 
از صنايع بزرگ و ريالي-دلاري بدين ش��كل بود كه 
سيماني‌ها ۲۵۵ ميليارد تومان، بانك‌ها ۲۵۳ ميليارد 
تومان، شيميايي‌ها ۲۱۹ ميليارد تومان، صندوق‌هاي 
اهرمي۱۷۳ ميلي��ارد تومان، فلزات اساس��ي ۱۵۱ 
ميليارد تومان، و درنهايت صندوق‌هاي سهامي ۵۳ 

ميليارد تومان با خروج نقدينگي مواجه شدند.
در س��مت مقابل، برخي از گروه‌ها با اقبال خريداران 
حقيقي مواجه شدند. در صدر اين گروه‌ها، صندوق‌هاي 
بخش��ي با جذب ۲۸۹ ميليارد تومان قرار داش��تند. 
همچنين گروه دارويي با جذب ۱۸۷ ميليارد تومان و 
گروه فرآورده‌هاي نفتي پالايشي‌ها با ورود ۹۷ ميليارد 
تومان نقدينگي، روز نس��بتاً قابل قبولي را پشت سر 
گذاشتند. صنايع چندرشته‌اي صنعتي با ۷ ميليارد 
تومان و گروه معدني با ۱۸۳ ميليون تومان ورود پول، 

تغييرات جزئي مثبتي را ثبت كردند.

    روند روبه بالاي فرابورس
در بازار فراب��ورس وضعيت تا حدودي مس��اعدتر از 
بورس تهران بود. ش��اخص كل فرابورس با رشد ۱۶۸ 
واحدي، خود را به تراز ۳۸ هزار و ۶۲۳ واحد رس��اند. 
ارزش كل معاملات فرابورس رقم قابل توجه ۳۳۴.۳ 

هزار ميليارد تومان را ثبت كرد. از اين ميزان، ۴.۸ هزار 
ميليارد تومان سهم بازار سهام معاملات خرد و بلوكي 
بود. همچنين ۵۷۶.۸ ميليارد تومان به معاملات اوراق 
مالي اسلامي اختصاص يافت و ۳۱۴.۸ ميليارد تومان 
نيز ارزش عمليات بازار باز بانك مركزي در اين بازار بود 
كه نش��ان‌دهنده عمق معاملاتي بالا در بازار بدهي و 

عمليات پولي است.
اگرچه روز دوش��نبه به لحاظ آماري تعداد نمادهاي 
مثبت بازار ۶۴ درصد حاكي از فروكش كردن هيجان 
فروشِ سنگينِ روز قبل، ناشي از ريسك‌هاي سياسي 
و ژئوپليتيك بود، اما كارشناس��ان عقي��ده دارند اين 
صعودهاي پراكنده به معناي پايان قطعي دوره اصلاح 

بازار نيست.
در حال حاضر دو ريس��ك عم��ده، معامله‌گران را در 
وضعيت انتظار قرار داده است؛ نخست احتمال تعطيلي 
بازار در هفته آينده ك��ه گمانه‌زني‌ها درباره تعطيلي 
احتمالي موقت بازار، انگيزه خري��داران براي ورود به 
موقعيت‌هاي جديد را كاهش داده است.دومين مورد 
نيز شايعات افزايش نرخ سود بانكي؛ احتمال افزايش 
مجدد نرخ سود سپرده‌ها يا انتشار اوراق با نرخ بالا، به 
عنوان رقيب سنتي بازار سرمايه، ترس از خروج بيشتر 
نقدينگي از بخش مولد اقتصاد به س��مت بازار پول را 
تقويت كرده است.به‌طور كلي تحليلگران بازار سرمايه 
بر اين باورند كه بورس تهران در يك نقطه عطف يا دوره 
گذار قرار دارد. بازگش��ت نسبي تقاضا به تك‌نمادها و 
صنايع كوچك‌تر نشان مي‌دهد كه ارزندگي قيمت‌ها 
در برخي سهم‌ها به س��طوح جذابي رسيده است، اما 
ابهامات كلان اقتصادي مانع از آن مي‌شود كه خريداران 
بزرگ اقدام به خريدهاي تهاجمي كنند. تا زماني كه 
ريسك‌هاي مربوط به سياست‌هاي پولي همانند نرخ 
سود و تصميمات ناظر بازار شفاف نشود، رفتار كج‌دار و 
مريز شاخص‌ها و نوسانات محدود در كانال‌هاي فعلي 

محتمل‌ترين سناريوي پيش‌رو خواهد بود.
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۳۰ درصد برق كشور
در بورس انرژي معامله شد

محمد نظيفي مديرعامل بورس انرژي ايران در گفت‌وگو 
با باشگاه خبرنگاران جوان، با تشريح آخرين وضعيت 
معاملات برق در اين بورس گف��ت: بورس انرژي طي 
سال‌هاي گذش��ته ميزبان بازار برق كش��ور بوده و در 
س��ال‌هاي ۱۴۰۳ و ۱۴۰۴ ح��دود ۳۰ درص��د از برق 
معامله‌شده در سطح كش��ور از طريق اين بورس انجام 
شده اس��ت.او افزود: از مجموع معاملات برق در بورس 
ان��رژي، بخش قابل توجهي معادل ح��دود ۹۰ درصد 
در تابلوي برق عادي انجام ش��ده و باقي معاملات نيز 
در تابلوي برق س��بز و تابلوي ب��رق آزاد صورت گرفته 
است. امسال مجموع برق معامله‌شده در بورس انرژي 
ايران به حدود ۲۰ تراوات‌ساعت رسيده كه در مقايسه 
با مدت مشابه سال گذش��ته فاصله دارد و كمتر است. 
مديرعامل بورس انرژي ابراز اميدواري كرد با توجه به 
تأكيد ماده ۴۳ بند »ب« برنام��ه هفتم براي ميزباني 
۶۰ درصد معاملات برق كشور در بورس انرژي، حجم 
معاملات برق در ماه‌هاي آينده افزايش يابد.او همچنين 
به وضعيت قيمت‌ها در تابلو‌هاي مختلف برق اش��اره 
كرد و گفت: ميانگين قيمت برق در معاملات امسال در 
تابلوي برق عادي حدود ۳۲۸ تومان، در تابلوي برق سبز 
حدود ۷۹۰۰ تومان و در تابلوي برق آزاد حدود ۵۶۰۰ 
تومان بوده است. قيمت‌ها در تابلو‌هاي سبز و آزاد نسبت 
به سال گذشته كاهش داش��ته كه مي‌تواند نشانه‌اي 
از بهبود ش��رايط عرضه برق در كشور باشد.مديرعامل 
بورس ان��رژي تأكيد كرد: اين ارق��ام ميانگين قيمت 
هس��تند و در همه جلسات معاملاتي به همين سطح 
محدود نمي‌ش��وند؛ در برخي روز‌ها قيمت‌ها پايين‌تر 
يا بالاتر از اين اعداد كش��ف شده كه اين موضوع ناشي 
از ماهيت رقابتي بازار برق اس��ت.او با اشاره به استقبال 
صنايع از معاملات برق در بورس انرژي گفت: بسياري از 
صنايع، به‌ويژه در زمان‌هايي كه احتمال محدوديت يا 
قطعي برق افزايش مي‌يابد، به سمت خريد از تابلو‌هاي 
بورس انرژي حركت مي‌كنند؛ موضوعي كه مي‌تواند به 
نوسان طبيعي قيمت‌ها نيز منجر شود؛ از سوي ديگر 
در مقاطعي كه توليدكنندگان برق براي دسترس��ي 
س��ريع‌تر به نقدينگي به عرضه در ب��ورس انرژي روي 
مي‌آورند، فشار عرضه افزايش پيدا مي‌كند كه اين نيز 
بخشي از سازوكار طبيعي بازار است. مديرعامل بورس 
انرژي در پايان تأكيد كرد: مهم‌ترين مزيت بازار برق در 
بورس انرژي شفافيت معاملات، انضباط مالي صنعت 
برق و قطعيت تحويل انرژي براي خريداران است؛ بورس 
انرژي با حمايت وزارت نيرو خود را متعهد مي‌داند كه 
برق معامله‌شده در اين بازار بدون ترديد و مطابق قرارداد 
به خريداران تحويل شود؛ موضوعي كه براي صنايع و 

اقتصاد كشور اهميت راهبردي دارد.

كارنامه توزيع سود بازار سرمايه 
در فصل بهار

روابط عمومي س��پرده‌گذاري مركزي اع�الم كرد: در 
فصل بهار امس��ال، ۱۵۴ ناش��ر در مجموع ۲۱ هزار و 
۵۰۷ ميليارد و ۷۱ ميليون تومان سود جاري، سنواتي 
و حق تقدم را به صورت متمركز و بدون نياز به مراجعه 
حضوري سهام‌داران، به حساب ۷ ميليون و ۶۸۴ هزار و 
۷۵۷ سهام‌دار از طريق اطلاعات سامانه‌ »سجام« واريز 
كردند.از ۲۱ ه��زار و ۵۰۷ ميليارد و ۷۱ ميليون و ۸۷۵ 
هزار تومان سود پرداخت شده، ۱۹ هزار و ۲۰۵ ميليارد و 
۷۷۶ ميليون تومان سود جاري متعلق به ۱۱۷ ناشر براي 
۷ ميليون و ۷۹ هزار و ۹۸۵ سهام‌دار و به ميزان ۲ هزار و 
۳۰۱ ميليارد و ۲۹۵ ميليون تومان سود سنواتي و حق 
تقدم متعلق به ۳۷ ناشر براي ۶۰۴ هزار و ۷۷۲ سهام‌دار از 
بستر اطلاعات سامانه‌ جامع اطلاعات مشتريان )سجام( 
به حساب سرمايه‌گذاران وايز شده است.سامانه »سجام« 
)سامانه جامع اطلاعات مشتريان( به عنوان يك بستر 
ملي و يكپارچه، فرآيندهاي حضور در بازار سرمايه را براي 
تمام فعالان )اعم از حقيقي و حقوقي( آسان كرده است.

مكانيزم »واريز متمركز سود« از طريق »سجام« اكنون 
به يك استاندارد الزام‌آور در بازار سرمايه ايران تبديل شده 
است. ترجيح ناشران براي استفاده از بستر »سجام«، 
نرخ رسوب پول در حساب شركت‌ها را به‌شدت كاهش 
داده است.هر فرد تنها يك‌بار با ثبت اطلاعات خود در 
اين س��امانه و انجام احراز هوي��ت، مي‌تواند از خدمات 
متنوعي شامل »دريافت س��ودهاي جاري، سنواتي و 
سود سهام عدالت، صدور كد معاملاتي و ورود رسمي به 
بازار سرمايه، دسترسي به درگاه ذي‌نفعان بازار سرمايه، 
مش��اهده دارايي‌ها، دريافت گواهي س��هام، فهرست 

مجامع، و ساير خدمات الكترونيك« بهره‌مند شود.

چرا بورس در روز‌هاي اخير 
ريخت؟

بهناز اكبرپور، كارشناس بازار سرمايه در اين خصوص 
گفت: دليل اصلي اين جو منفي، شايعاتي بود كه درباره 
افزايش نرخ س��ود س��پرده‌هاي بانكي منتشر شد. در 
روز‌هاي اخير صحبت از اين بود كه ممكن است نرخ سود 
رسمي از ۲۳ درصد به اعداد بالاتري برسد و حتي برخي 
از نرخ ۴۰ درصدي صحبت مي‌كردند.وي اظهار كرد: ، اما 
اگر شرايط فعلي اقتصاد را بررسي كنيم، مي‌بينيم كه اين 
موضوع چندان هم اتفاق تازه‌اي نيست. در حال حاضر 
صندوق‌هاي درآمد ثابت و اوراق اخزا بازدهي نزديك به 
۴۰ درصد دارند. همچنين شركت‌ها و فعالان اقتصادي 
مدت‌هاس��ت براي دريافت تسهيلات بانكي يا تأمين 
مال��ي، هزينه‌هايي بالاتر از ۳۵ ت��ا ۴۰ درصد پرداخت 
مي‌كنند؛ بنابراين اگر نرخ سود بانكي هم افزايش پيدا 
كند، در واقع فقط شرايطي را به رسميت مي‌شناسد كه 
از قبل در بازار وجود داشته و قرار نيست هزينه جديدي 
به اقتصاد يا بازار س��رمايه تحميل كند.اين كارشناس 
بازار سرمايه توضيح داد: در مقابل، وضعيت شركت‌هاي 
بورس��ي همچنان اميدواركننده است. گزارش فروش 
بسياري از شركت‌ها در خرداد عملكرد خوبي داشته و 
انتظار مي‌رود صورت‌هاي مالي سه‌ماهه نيز نتايج مطلوبي 
را نشان دهد. اكبرپور تاكيد كرد: از طرفي افزايش نرخ 
دلار در بازار آزاد مي‌تواند به مرور باعث رش��د نرخ دلار 
حواله ش��ود كه اين موضوع براي سودآوري بسياري از 
شركت‌هاي بورسي، به‌ويژه شركت‌هاي صادرات‌محور، 
خبر مثبتي است.وي تشريح كرد: به همين دليل، افت 
امروز را نبايد به معناي تغيير مس��ير بازار يا شروع يك 
روند نزولي طولاني دانست. چنين اصلاح‌هايي در هر 
روند صعودي طبيعي اس��ت و معمولًا به بازار فرصت 
مي‌دهد تا پس از يك دوره رشد، دوباره تعادل پيدا كند. 
اگر فضاي هيجاني روز‌هاي اخير فروكش كند، احتمال 
زيادي وجود دارد كه س��رمايه‌گذاران دوباره به سمت 
 p/e سهام ارزنده و شركت‌هايي با سودآوري مناسب و
آينده‌نگر جذاب متمايل شوند.اكبرپور درنهايت گفت: 
هرچند بازار امروز تحت فش��ار قرار گرفت، اما عوامل 

بنيادي همچنان از بورس حمايت مي‌كنند. 

كدام صنايع بورسي از افزايش 
نرخ بهره آسيب را مي‌بينند؟

صداي بورس| محمد حسين علي بخشي، كارشناس 
بازار سرمايه، وضعيت بازار س��هام در صورتي كه بهره 
بانكي افزايش ياب��د را اينگونه توصيف كردو گفت: اگر 
بانك‌ها بتوانند س��ود بدون ريس��ك ۴۰ درصدي به 
سپرده‌گذاران پرداخت كنند، طبيعي است كه بخشي از 
سرمايه‌گذاران به جاي پذيرش ريسك بازار سرمايه پول 
خود را به سمت سپرده‌هاي بانكي يا صندوق‌هاي درآمد 
ثابت منتقل كنند. نتيج��ه اوليه چنين اتفاقي، خروج 
نقدينگي از بورس و افزايش فشار فروش در بازار خواهد 
بود. وي اثر افزايش نرخ س��ود را به خروج پول از بورس 
محدود ندانس��ت و عنوان كرد: نرخ سود بدون ريسك 
يكي از مهم‌ترين متغيرها در ارزش‌گذاري سهام است. 
هرچه نرخ س��ود بدون ريسك بالاتر برود، ارزش فعلي 
سودهاي آينده شركت‌ها كاهش پيدا مي‌كند و در نتيجه 
ارزش ذاتي سهام نيز تحت فشار قرار مي‌گيرد. به همين 
دليل، معمولا پس از افزايش نرخ بهره، نسبت قيمت به 
درآمد يا همان P/E بازار كاهش پيدا مي‌كند و بخشي 
از قيمت‌ها تعديل مي‌شود.اين كارشناس بازار سرمايه 
درباره اثر متفاوت افزايش نرخ س��ود بر صنايع بورسي 
توضيح داد: اين سياست روي همه صنايع اثر يكساني 
ندارد. شركت‌هايي كه بدهي بانكي بالايي دارند، از جمله 
برخي شركت‌هاي ليزينگي، انبوه‌سازي و شركت‌هاي 
سرمايه‌بر، بيش از ساير گروه‌ها تحت فشار قرار مي‌گيرند؛ 
زيرا هزينه تامين مالي آنها افزايش مي‌يابد.وي ادامه داد: 
در مقابل، شرايط براي صنعت بانكي مي‌تواند تا حدي 
متفاوت باش��د و افزايش نرخ س��ود در برخي بخش‌ها 
به بهبود وضعيت درآم��دي بانك‌ها كمك كند. البته 
اين موض��وع به تركيب دارايي‌ها، ن��رخ تجهيز منابع، 
كيفيت ترازنامه و ميزان مطالبات بانك‌ها نيز بستگي 
دارد.علي‌بخشي درباره وضعيت صنايع صادرات‌محور 
نيز گفت: شركت‌هايي مانند پتروشيمي‌ها، فلزي‌ها و 
معدني‌ها در صورتي كه همزمان با افزايش نرخ سود، نرخ 
ارز نيز رشد كند، مي‌توانند بخشي از اثر منفي نرخ بهره 
را جبران كنند؛ چراكه سودآوري اين شركت‌ها بيش از 
آنكه وابس��ته به نرخ بهره باشد، به نرخ ارز و قيمت‌هاي 
جهاني وابسته است.وي در پاسخ به اين پرسش كه آيا 
افزايش نرخ سود الزاما به معناي تداوم ركود در بورس 
است، گفت: نمي‌توان گفت چنين اتفاقي هميشه باعث 
نزولي ماندن بازار سهام مي‌شود. وقتي بازار اين سيگنال 
را دريافت مي‌كند كه سياست‌گذار پولي يا بانك مركزي 
به سمت افزايش نرخ‌ها حركت كرده، بخشي از فعالان 
اقتصادي اين پيام را به عنوان نشانه‌اي از تداوم فشارهاي 
تورمي در آينده تفسير مي‌كنند.اين كارشناس افزود: 
در اقتصادي كه با تورم بالا روبروست، رشد نقدينگي، 
افزايش نرخ ارز و افزايش نرخ فروش شركت‌ها مي‌تواند 
در دوره‌هاي بعدي روي سودآوري بنگاه‌ها و مسير بازار 
سرمايه اثرگذار باشد. بنابراين ممكن است در كوتاه‌مدت 
بورس از افزايش نرخ سود آسيب ببيند، اما در بلندمدت 
متغيرهايي مانند تورم، نرخ ارز و رش��د اس��مي سود 

شركت‌ها مي‌توانند تصوير بازار را تغيير دهند.
علي‌بخشي با هشدار نسبت به اثر افزايش نرخ بهره بر 
بخش واقعي اقتصاد گفت: افزايش نرخ بهره مي‌تواند 
وضعيت صنعت و توليد را كه هم‌اكنون نيز در شرايط 
ركودي قرار دارد، با فش��ار بيش��تري مواجه كند. 
وقتي شاخص مديران خريد صنعت به محدوده ۳۷ 
رسيده، افزايش هزينه تأمين مالي مي‌تواند شرايط 
توليد را دشوارتر كند. كارشناس بازار سرمايه تاكيد 
كرد: با بالا رفتن نرخ بهره، تأمين مالي ش��ركت‌ها 
سخت‌تر و گران‌تر مي‌ش��ود. اين موضوع مي‌تواند 
بر واردات مواد اوليه، سرمايه در گردش شركت‌ها و 
حتي حفظ نيروي كار اثر منفي بگذارد. در شرايطي 
كه اقتصاد همچنان ب��ا محدوديت‌هاي تحريمي 
مواجه است، اگر تحريم‌ها كاهش پيدا نكند، فشار 
بر واردات مواد اوليه و توليد بيش��تر خواهد ش��د. 
تداوم چنين شرايطي در بلندمدت مي‌تواند توليد 
را با اختلال جدي مواجه كند و اثر آن در نهايت به 
سودآوري شركت‌ها و بازار سرمايه نيز منتقل شود.

ورود به بورس بدون سواد مالي
شاهين احمدي، كارشناس بازار سرمايه با تأكيد بر اينكه 
ورود به بازار سرمايه بدون دانش و سواد مالي مي‌تواند 
ريسك‌هاي جدي براي سرمايه‌گذاران ايجاد كند، تاكيد 
كرد: افرادي كه قصد ورود به بازارهاي مالي را دارند، پيش 
از هر اقدامي بايد حداقل با مباني حسابداري، مفاهيم 
اوليه ارزش‌گذاري، ابزارها و نهادهاي مالي و همچنين 
ريسك‌هاي مرتبط با هر يك از اين ابزارها آشنا شوند. اين 
آموزش‌ها مي‌تواند از طريق مطالعه شخصي، دوره‌هاي 
آموزش��ي و كارگاه‌هاي تخصصي كسب شود و بدون 
چنين آمادگي‌اي، سرمايه‌گذاري در بورس با مخاطرات 

قابل توجهي همراه خواهد بود.
او افزود: براي سرمايه‌گذاران غيرحرفه‌اي كه به دنبال 
پذيرش ريس��ك كم‌تري هس��تند، تنها كسب دانش 
كافي نيست و تشكيل يك سبد متنوع از دارايي‌ها نيز 
اهميت زيادي دارد. تركيب صندوق‌هاي سهامي، درآمد 
ثابت، طلا و صندوق‌هاي در صندوق مي‌تواند ريسك 
س��رمايه‌گذاري را كاهش داده و از آس��يب‌هاي ناشي 
از نوس��انات بازار جلوگيري كند.مديرعامل كارگزاري 
نماد شاهدان با اش��اره به تفاوت سطح ريسك‌پذيري 
س��رمايه‌گذاران تاكيد كرد: افراد با ريسك‌پذيري بالا 
مي‌توانن��د از ابزارهايي مانند صندوق‌ه��اي اهرمي و 
صندوق‌هاي بخش��ي اس��تفاده كنند كه بازده بالقوه 
بالاتري دارند، اما در مقابل ريس��ك بيش��تري نيز به 
سرمايه‌گذار تحميل مي‌كنند. در مقابل، سرمايه‌گذاران 
با ريس��ك متوسط بهتر است به س��راغ صندوق‌هاي 
»صندوق در صندوق« يا صندوق‌هاي سهامي بزرگ 
بروند؛ زيرا اين صندوق‌ها با سرمايه‌گذاري در مجموعه‌اي 
از صندوق‌هاي مختلف، امكان تنوع‌بخشي بيشتري را 
فراهم كرده و سطح ريسك را متعادل مي‌كنند. همچنين 
براي افراد كم‌ريسك، صندوق‌هاي درآمد ثابت و در كنار 
آن، سرمايه‌گذاري محدود در صندوق‌هاي طلا مي‌تواند 

گزينه مناسب‌تري باشد.
احم��دي با اش��اره ب��ه نقش نه��اد ناظ��ر در هدايت 
س��رمايه‌گذاران گفت: س��ازمان ب��ورس مي‌تواند با 
ارزيابي ميزان دانش مال��ي و همچنين اندازه پرتفوي 
سرمايه‌گذاران، آنها را متناسب با سطح آگاهي و توانايي 
پذيرش ريسك دسته‌بندي كند و دسترسي هر گروه را 
به ابزارهاي كم‌ريسك، با ريسك متوسط يا پرريسك 
متناسب با شرايطشان تنظيم كند.او پيشنهاد كرد: براي 
معاملات پرريسك، محدوديت‌هاي بيشتري در نظر 
گرفته شود تا افرادي كه دانش و تجربه كافي ندارند، بدون 
طي كردن فرآيندهاي لازم وارد اين حوزه نشوند. الزام 
به گذراندن دوره‌هاي آموزشي، انجام ارزيابي‌هاي اوليه 
يا امضاي بيانيه‌هاي پذيرش ريسك، از جمله اقداماتي 
است كه مي‌تواند به حفاظت از سرمايه‌گذاران و افزايش 

كيفيت سرمايه‌گذاري در بازار سرمايه كمك كند.

»تعادل« روند معاملات بازار سهام را بررسي مي‌كند

بورس در فاز اصلاح آرام

مصوبات كميته فقهي سازمان بورس براي بهبود سازوكارها 
مجيد پويان‌مهر، رييس اداره مطالعات اسلامي سازمان 
بورس و اوراق بهادار، در نشس��ت تخصصي »توسعه 
تامين مالي جمعي منطبق با ش��ريعت اسلام در بازار 
س��رمايه «، با اشاره به ضرورت هم‌فكري براي توسعه 
جمعي در بازار سرمايه گفت: مسير طراحي‌شده براي 
توس��عه ابزارهاي مالي جمعي بايد از منظر اجرايي و 
فقهي مورد بررس��ي قرار گيرد تا ميزان قابليت اجرا و 

اثرگذاري آن بر رشد بازار سرمايه مشخص شود.
دبير كميته تخصصي فقهي سازمان بورس با اشاره به 
تجربه‌هاي بين‌المللي از جمله گزارش‌هاي نهادهاي 
مالي اسلامي در مالزي، تاكيد كرد: بازار سرمايه ايران 
با تكيه بر چارچوب‌هاي قانوني و ملاحظات شريعت، 
توانسته زمينه توسعه محصولات مالي متنوع و منطبق 

با اصول فقهي را فراهم كند.
پويان‌مهر تأمين مالي جمعي را يكي از ابزارهاي مهم و 
شاخص در بازار سرمايه ايران ارزيابي كرد و افزود: اين 
ابزار در سال‌هاي اخير با مشاركت فعال نهادهاي مالي 
و فعالان بازار، به يكي از مس��يرهاي موثر تأمين مالي 

بنگاه‌ها تبديل شده است.
او با اشاره به نقش كميته فقهي سازمان بورس تأكيد 
كرد: در اين كميته، موضوعات مختلف مرتبط با تأمين 
مالي جمعي بررس��ي ش��ده و مصوباتي براي بهبود 
س��ازوكارها و توسعه ابزارهاي مرتبط ارايه شده است 

كه مي‌تواند مسير گسترش اين بازار را هموارتر كند.
به گفته پويان‌مهر، با اجراي مصوبات اخير و گام‌هاي 
بعدي در آينده، بستر لازم براي توسعه بيشتر تأمين 
مالي جمعي و طراحي ابزارهاي متنوع‌تر در اين حوزه 

فراهم خواهد شد.

    تأمين مالي جمعي در مسير توسعه
رييس اداره نظارت بر بورس‌هاي سازمان بورس و اوراق 
بهادار با تشريح آخرين وضعيت مقررات و برنامه‌هاي 
توس��عه‌اي در حوزه تأمين مالي جمع��ي اعلام كرد: 
ابزار تامي��ن مالي جمعي، به معناي جمع‌آوري وجوه 
خرد از تعداد زيادي س��رمايه‌گذار براي تأمين مالي 
كس��ب‌وكارها و پروژه‌هاي نيازمند به سرمايه است؛ 
روشي نوين كه طي سال‌هاي اخير در فرابورس ايران 
توسعه يافته و از مدل‌هاي سنتي تأمين مالي فاصله 

گرفته است.
عليرضا صادقي با اش��اره به تاريخچه جهاني اين ابزار 
افزود: نخس��تين نمونه‌هاي تأمي��ن مالي جمعي به 
سال ۱۹۹۷ و فعاليت يك گروه موسيقي براي تأمين 
هزينه‌هاي برگزاري كنسرت بازمي‌گردد كه آغازگر 

توسعه اين روش در جهان محسوب مي‌شود.
رييس اداره نظارت بر بورس‌هاي سازمان بورس و اوراق 
بهادار ضمن اش��اره به مقررات فعلي اين حوزه تاكيد 
كرد: دستورالعمل تأمين مالي جمعي در سال ۱۳۹۷ 
به تصويب شوراي عالي بورس رسيده و اختيار اصلاح 

مفاد دستورالعمل مذكور به هيات‌مديره سازمان بورس 
تفويض شده است. بر همين اساس، نيز پيشنهادهاي 
اصلاحي فرابورس و س��اير نهادها به س��ازمان بورس 

ارسال شده و در حال بررسي كارشناسي است.
او با بيان اينكه مطابق مفاد دستورالعمل تامين مالي 
جمعي، كارگروهي تخصصي براي اين حوزه تشكيل 
شده اس��ت، توضيح داد: كارگروه تأمين مالي جمعي 
متشكل از ۵ عضو ش��امل نماينده رييس سازمان، ۲ 
نماينده از فرابورس و يك كارشناس حوزه تأمين مالي 
اس��ت كه وظايفي از جمله تعيين سقف تأمين مالي 
طرح‌ها، صدور و تمديد مجوز فعاليت سكوها و نظارت 

بر فرآيندها را بر عهده دارد.
صادقي افزود: در حال حاضر سقف تأمين مالي براي 
هر طرح و همچنين صدور، تمديد و لغو مجوز موافقت 
اصولي براي عامل در اين كارگروه تعيين مي‌ش��ود و 
فرآيندهاي نظارتي و اجرايي نيز در چارچوب مصوبات 

آن انجام مي‌گيرد.
او در تش��ريح اركان تأمين مالي جمع��ي گفت: اين 
فرآيند شامل ۴ ركن اصلي است؛ سكو يا عامل اجرايي، 
متقاضيان تأمين مالي، س��رمايه‌گذاران و خود طرح 
تأمين مالي كه هر يك نقش مشخصي در اجراي اين 

مدل دارند.
ريي��س اداره نظارت بر بورس‌هاي س��ازمان بورس و 
اوراق به��ادار درباره   فرآيند اجراي��ي  اين   ابزار  افزود: 
طرح پس از ارايه  به س��كو و انج��ام ارزيابي‌هاي لازم، 
در ص��ورت تأيي��د وارد مرحله انعقاد ق��رارداد و اخذ 
ضمانتنامه مي‌شود. سپس براي ايجاد نماد اختصاصي 
به فرابورس ارسال شده و پس از جذب سرمايه، منابع 
جمع‌آوري‌ش��ده به متقاضي پرداخت مي‌ش��ود. در 
نهايت نيز اصل سرمايه به همراه سود به سرمايه‌گذاران 

بازگردانده مي‌شود.

او به موضوع كارمزدهاي اين ابزار اشاره كرد و گفت: در 
حال حاضر كارمزد خدمات سكوها تا سقف ۴ درصد 
ارزش تامي��ن مالي و تا س��قف ۳۰۰۰ ميليون ريال و 
كارمزد فرابورس نيم درصد ارزش تامين مالي متقاضي 
و تا سقف ۲۰۰ ميليون ريال تعيين شده است، با اين 
حال پيشنهادهايي براي بازنگري اين نرخ‌ها ارايه شده 

كه در حال بررسي كارشناسي قرار دارد.
صادقي در ادامه ب��ه برنامه‌هاي توس��عه‌اي اين ابزار 
پرداخت و افزود: موضوعاتي از جمله بررسي درخواست 
ايجاد معاملات ثانويه گواهي شراكت، توسعه تأمين 
مالي جمعي مبتني ب��ر مدل‌هاي جديد و همچنين 
راه‌ان��دازي تأمين مالي جمعي ارزي در دس��تور كار 
قرار دارد. او تاكيد كرد: اجراي اين طرح‌ها مس��تلزم 
اصلاح��ات مقرراتي، بررس��ي‌هاي حقوقي و فقهي و 
همچنين هماهنگي با نهادهايي مانند بانك مركزي 
اس��ت. در صورت نهايي ش��دن مصوب��ات و مقررات 
مربوط اطلاع‌رس��اني به فعالان بازار سرمايه صورت 

خواهد پذيرفت.

   تأمين مالي جمعي ابزاري سريع و منعطف
 براي تأمين مالي بنگاه‌ها

محمدرضا سيمياري، كارشناس اداره مطالعات مالي 
اسلامي مديريت پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامي 
س��ازمان بورس و اوراق بهادار هم با اشاره به مصوبات 
كميته تخصصي فقهي در خصوص تأمين مالي جمعي 
در ۴ بهمن ۱۴۰۲ و ۲ ارديبهشت ۱۴۰۵ تاكيد كرد: از 
نظر كميته تخصصي فقهي، وجوه جمع‌آوري شده در 
فرآيند تأمين مالي جمعي با استفاده از عقود مبادله‌اي 
)مانند مرابحه و اجاره كه داراي بازده ثابت هستند( و 
عقود مشاركتي )مانند مشاركت و مضاربه كه داراي 
بازده متغير هستند( به متقاضي قابل تخصيص است. او 

افزود: در حال حاضر، دستورالعمل تأمين مالي جمعي 
تأكي��د دارد كه متقاضي و تأمين‌كنندگان ش��ريك 
هستند. بر اين اس��اس عقد پايه‌اي كه دستورالعمل 
اجازه مي‌دهد در فرآيند تخصيص وجوه به متقاضي 

استفاده شود، مشاركت است.
سيمياري ادامه داد: در عقود مشاركتي، تضمين اصل 
سرمايه توسط متقاضي از نظر فقهي قابل قبول است، 
اما استفاده از شروط ضمن عقد يا سازوكارهايي كه به 
محدودسازي يا تثبيت معنادار نرخ سود منجر شود، 
محل اشكال است و كميته فقهي سازمان در مصوبه 
۲ ارديبهشت ۱۴۰۵ بيان مي‌كند از به‌كارگيري اين 

موارد پرهيز شود.
او افزود: بر همين اس��اس چنان‌چه به‌صورت دوره‌اي 
مبالغي به تأمين‌كنندگان )سرمايه‌گذاران( پرداخت 
شود، لازم اس��ت در انتهاي دوره سود واقعي و قطعي 
محاسبه ش��ده و مابه‌التفاوت آن به تأمين‌كنندگان 
پرداخت ش��ود. چنان‌چه در قرارداد ش��رط شود اين 
مابه‌التفاوت به نس��بت مش��خصي بي��ن متقاضي و 
تأمين‌كنندگان تقسيم ش��ود، لازم است اين نسبت 
به‌گونه‌اي باشد كه در عرف، تسهيم تلقي شود. براي 
مثال، عرف نس��بت ۹۹ درصد و يك درصد را تسهيم 
تلق��ي نمي‌كند اما نس��بت ۸۰ درص��د و ۲۰ درصد 
را تس��هيم تلقي مي‌كن��د. همچنين بر اس��اس نظر 
كميته فقهي، از س��اير روش‌ها كه قرارداد را از فضاي 
مشاركت خارج مي‌كند، مانند مصالحه بلاعوض يا هبه 

غيرمعوض در خصوص مابه‌التفاوت بايد پرهيز شود.
سيمياري تأكيد كرد: به نظر مي‌رسد اگر توزيع سود 
حاص��ل از اجراي طرح به صورت واقعي انجام ش��ود، 
مي‌تواند براي س��رمايه‌گذاران ريسك‌پذير جذابيت 

ايجاد كرده و به رونق اين ابزار مالي كمك كند.
او افزود: براي سرمايه‌گذاران ريسك‌گريز نيز مي‌توان 
از ظرفيت عقود مبادله‌اي استفاده كرد كه بازده ثابت 
و معيني را به همراه دارن��د و از نظر كميته فقهي نيز 

بلامانع است.
كارش��ناس اداره مطالعات مالي اس�المي مديريت 
پژوهش، توس��عه و مطالعات اسلامي سازمان بورس 
گف��ت: بخش قابل توجه��ي از نيازه��اي متقاضيان 
را مي‌توان در قال��ب عقود مبادله‌اي پاس��خ داد و در 
صورت توسعه اين رويكرد، امكان آموزش و برگزاري 
كارگاه‌هاي تخصصي نيز توسط اداره مطالعات مالي 

اسلامي وجود دارد.
او تاكيد كرد: تأمين مالي جمعي ابزاري سريع و منعطف 
براي تأمين مالي بنگاه‌ها به‌ويژه كسب‌وكارهايي است 
كه شرايط تأمين مالي از طريق ساير بازارها و ابزارها را 
ندارند و چنان‌چه در حالت مطلوب، عقود مشاركتي و 
مبادله‌اي در اين فرآيند به‌درستي به‌كار گرفته و اجرا 
شود، اين ظرفيت را دارد كه در جهت حمايت از توليد 
و تحقق اقتصاد مقاومتي نقش بسيار موثري ايفا كند.


