
شاخص‌هاي بازار سهام در آخرين هفته مردادماه شرايط 
خوبي را تجربه كردند و ش��اهد ورود نقدينگي و افزايش 
اعتم��اد در اين ب��ازار بوديم، اين موضوع درحالي اس��ت 
كه برخي كارشناس��ان عقيده دارند به واس��طه افزايش 
ريسك‌هاي سياسي به‌مرور شاهد خروج نقدينگي از بازار 
س��رمايه خواهيم بود. به بيان ساده‌تر با افزايش ريسك‌ها 
نقدينگي نيز از بورس خارج خواهد شد. معاملات آخرين 
هفته مردادماه، باوجود رفت‌وبرگشت جريان نقدينگي و 
نوسان محسوس عرضه و تقاضا، درنهايت با ثبت بازدهي 
مثبت به پايان رس��يد. ش��اخص كل بي��ش از ۲۱۶ هزار 
واحد رشد كرد و ش��اخص هم‌وزن نيز با افزايش بيش از 
۸۲هزارواحدي، بازدهي بالاتري را نسبت به شاخص اصلي 
بازار به ثبت رساند؛ موضوعي كه از بهبود نسبي تقاضا در 
بخش بزرگ‌تري از نمادهاي بازار، به‌ويژه سهام كوچك و 
متوسط، حكايت دارد. بازار سهام در ابتداي هفته با فشار 
عرضه و خروج پول حقيقي مواجه شد، اما از روز يكشنبه 
مسير معاملات تغيير كرد. تقويت سمت تقاضا در دو روز 
مياني هفته و ورود سنگين نقدينگي حقيقي در روز دوشنبه، 
فضاي معاملاتي بورس را به شكل قابل توجهي تحت‌تأثير 
قرارداد. هرچند در روز سه‌شنبه بار ديگر عرضه‌ها افزايش 
يافت و بخشي از پول حقيقي از بازار خارج شد، اما در آخرين 
روز معاملاتي، فشار فروش اوليه نتوانست روند كلي بازار را 
تغيير دهد و شاخص كل در محدوده مثبت به كار خود پايان 

داد و دوباره روند نقدينگي در بازار تقويت شد. 

    صعود شاخص‌هاي بازار
شاخص كل بورس تهران در پايان معاملات سه‌شنبه هفته 
گذشته در سطح ۵ ميليون و ۷۳۶ هزار واحد قرار داشت. 
اين نماگر در پايان دادوستدهاي چهارشنبه ۲۸ مرداد به ۵ 
ميليون و ۹۵۲ هزار و ۴۸۸ واحد رسيد؛ درنهايت شاخص 
كل طي پنج‌روز معاملاتي، ۲۱۶ هزار و ۴۸۸ واحد افزايش 

يافت كه معادل بازدهي حدود ۳.۷۷ درصدي است.
در سوي ديگر، شاخص هم‌وزن از محدوده يك ميليون و 
۶۰۴ هزار واحد در پايان هفته قبل به يك ميليون و ۶۸۶ 
هزار و ۸۴۳ واحد در پايان هفته جاري رسيد. براين‌اساس، 
اين ش��اخص ۸۲ هزار و ۸۴۳ واحد افزايش يافت و رش��د 
۵.۱۶درصدي را ثبت كرد.يك��ي از مهم‌ترين و بارزترين 
موضوعات اين هفته بالاترين بازدهي ش��اخص هم وزن 
نسبت به ش��اخص كل بود. نكته اساس��ي اينجاست كه 
ش��اخص هم وزن از اثرگذاري شركت‌ها مستقل از اندازه 
و ارزش بازار آنها محاسبه مي‌شود و رشد بيشتر اين نماگر 
مي‌تواند نشانه‌اي از فراگيري نسبي تقاضا در ميان نمادهاي 
متوسط و كوچك بازار باشد. به بيان ساده، در هفته مذكور 
رشد بازار تنها به نمادهاي بزرگ ختم نشد و كليت بازار از 
رشد بهره‌مند شدند.بررسي جريان پول حقيقي در طول 
هفته نوساني بود، اما در مجموع كفه ورود نقدينگي به بازار 
سنگيني كرد. در روز شنبه، حدود ۳ هزار و ۷۱۴ ميليارد 
تومان پول حقيقي از سهام، حق‌تقدم و صندوق‌هاي سهامي 
خارج شد؛ رقمي كه نشان مي‌داد بازار نخستين روز هفته 

را بااحتياط و برتري نسبي فروشندگان آغاز كرده است.
در روز يكشنبه ورق معاملات برگشت و حدود ۳ هزار و 
۲۰۷ ميليارد تومان پول حقيقي وارد بازار شد. اين روند 
در روز دوشنبه‌شدت گرفت؛ به‌طوري كه ۵ هزار و ۱۳۴ 
ميليارد تومان نقدينگي حقيقي به بازار سهام، حق‌تقدم 
و صندوق‌هاي س��هامي وارد ش��د. اين سطح از ورود 
پول، مهم‌ترين عامل تغيير فضاي معاملات و تقويت 
انتظارات مثبت در بازار طي هفته به شمار مي‌رفت.روز 

سه‌ش��نبه نيز بار ديگر يك‌هزار و ۳۵۶ ميليارد تومان 
خروج پول حقيقي ثبت شد، اما در روز چهارشنبه‌شدت 
خروج نقدينگي به شكل محسوسي كاهش يافت و به 
۱۵۱ ميليارد تومان رسيد. به‌طوركلي، مجموع خروج 
و ورود سرمايه نقدينگي حقيقي طي پنج‌روز معاملاتي، 
به‌صورت خالص ۳ هزار و ۱۲۰ ميليارد تومان وارد شد.

اين آمار نش��ان مي‌دهد كه هرچند دو موج خروج پول در 
شنبه و سه‌شنبه ش��كل گرفت، اما قدرت ورود نقدينگي 
در روزهاي يكشنبه و به‌ويژه دوشنبه، توانست تراز هفتگي 
معاملات را مثبت نگه دارد. قوي‌ترين نشانه‌هاي تقاضا در 
معاملات روز دوشنبه يعني ۲۶ مرداد مشاهده شد؛ روزي 
كه ب��ازار از منظر تعداد نمادهاي مثبت، صف‌هاي خريد، 
ارزش س��فارش‌ها و ورود پول حقيقي، چه��ره‌اي كاملًا 
متفاوت نسبت به ابتداي هفته داشت. در اين روز، ۷۶۲ نماد 
در محدوده مثبت معامله شدند و تنها ۶۷ نماد در محدوده 
منفي قرار گرفتند. همچنين ۵۳۳ نماد با صف خريد مواجه 
بودند، درحالي كه تعداد صف‌هاي فروش به ۱۴ نماد محدود 
شد. ارزش سفارش‌هاي خريد نيز به ۱۳ هزار و ۷۶۰ ميليارد 
تومان رسيد؛ در مقابل، ارزش سفارش‌هاي فروش تنها ۳۸۰ 
ميليارد تومان بود.فاصله معنادار ميان ارزش سفارش‌هاي 
خريدوفروش، همراه با برتري گسترده تعداد نمادهاي مثبت 
و صف‌هاي خريد، از شكل‌گيري موج پرقدرت تقاضا در بازار 
خبر مي‌داد. اين وضعيت با داده‌هاي جريان نقدينگي نيز 
همخواني داشت، زيرا در همين روز بيش از ۵.۱ همت پول 
حقيقي وارد بازار شد و شاخص كل نيز رشد ۲.۲۸درصدي 
را تجربه كرد.در واقع، دوشنبه را مي‌توان روزي دانست كه 
تقاضاي انباشته‌شده در بازار مجال بروز پيدا كرد و توانست 
بر فشار فروش روزهاي قبل غلبه كند. رفتار معامله‌گران در 
اين روز، تصويري از افزايش ريسك‌پذيري و ميل بيشتر 
سرمايه‌گذاران به خريد سهام ارايه داد.در نقطه مقابل، روز 
شنبه ۲۴ مرداد را مي‌توان پرعرضه‌ترين روز هفته دانست. 
در اي��ن روز، ۳.۷ همت پول حقيقي از بازار خارج ش��د و 
قدرت خريد حقيقي‌ها نيز به منفي ۱.۴۲ رسيد؛ سطحي 
كه پايين‌ترين ميزان قدرت خريد در كل هفته بود. ارزش 
سفارش‌هاي فروش در شنبه به ۲ هزار و ۶۱۵ ميليارد تومان 
رسيد كه بالاترين رقم ثبت‌شده در ميان پنج‌روز معاملاتي 
هفته محسوب مي‌ش��ود. علاوه بر اين، ۱۸۷ نماد با صف 
فروش روبرو بودند كه اين متغير نيز برتري عرضه‌كنندگان 

در نخستين روز معاملاتي هفته را تأييد مي‌كند.
باوجود اين فشار فروش، شاخص كل تنها ۱۴۳ واحد 

افزايش يافت و بازار وارد فاز ريزش گسترده نشد. اين 
موضوع مي‌تواند نش��ان دهد ك��ه عرضه‌هاي ابتداي 
هفته بيشتر در بخشي از نمادها و صنايع متمركز بوده 
و هنوز به موجي فراگير و فرا‌بازاري تبديل نشده بود. 
حفظ تعادل شاخص در چنين شرايطي، زمينه را براي 

بازگشت تقاضا در روزهاي بعد فراهم كرد.

     نوسان ميان خريداران و فروشندگان
قدرت خريد حقيقي‌ه��ا نيز در طول هفته نوس��ان 
قابل‌توجهي داش��ت. بالاترين سطح اين شاخص در 
روز دوش��نبه با رقم ۱.۲۵ ثبت شد. در اين روز، سرانه 
خريد حقيقي‌ها ۹۰.۴ ميليون تومان و سرانه فروش 
آنه��ا ۷۲.۶ ميليون تومان بود؛ بنابراي��ن خريداران از 
نظر ارزش معاملات به ازاي هر كد معاملاتي، برتري 

محسوسي نسبت به فروشندگان داشتند.
چهارش��نبه نيز باقدرت خريد ۱.۱۰، دومين روز مطلوب 
هفته از منظر رفتار حقيقي‌ها بود. در اين روز، سرانه خريد ۹۳ 
ميليون تومان و سرانه فروش ۸۴.۲ ميليون تومان گزارش 
شد. اين اختلاف هرچند به‌اندازه دوشنبه نبود، اما از تداوم 

نسبي حضور خريداران در بازار حكايت داشت.
در مقابل، پايين‌ترين قدرت خريد هفته به ش��نبه با 
رقم منفي ۱.۴۲ تعلق گرفت. سه‌ش��نبه نيز باقدرت 
خريد منفي ۱.۲۱، يكي ديگر از روزهاي ضعيف بازار 
از منظر برتري فروشندگان بود. مجموعه اين داده‌ها 
نشان مي‌دهد كه روند صعودي شاخص‌ها به معناي 
يك‌دست بودن وضعيت تقاضا در تمام روزهاي هفته 
نبوده اس��ت؛ بلكه بازار در مقاطع مختلف ميان غلبه 

خريداران و فروشندگان جابه‌جا شد.

    ارزش معاملات ۱۸۶ همت شد
ارزش معاملات سهام، حق‌تقدم و صندوق‌هاي سهامي در 
پنج‌روز معاملاتي هفته به حدود ۱۸۶ هزار و ۲۶۸ ميليارد 
تومان رسيد. به‌اين‌ترتيب، ميانگين ارزش معاملات روزانه 

در سطح ۳۷ هزار و ۲۵۴ ميليارد تومان قرار گرفت.
بيش��ترين ارزش معاملات در روز سه‌شنبه ثبت شد؛ 
زماني كه ارزش دادوس��تدها به ۴۸ هزار و ۱۹ ميليارد 
تومان رس��يد. افزاي��ش ارزش معام�الت در اين روز 
هم‌زمان با تقوي��ت عرضه‌ها، خ��روج ۱.۳ همت پول 
حقيقي و افزايش تعداد نمادهاي منفي رخ داد. از اين 
منظر، رشد ارزش معاملات سه‌شنبه را نمي‌توان صرفاً 

به عنوان نشانه افزايش تقاضا تلقي كرد؛ بلكه بخشي از 
آن به افزايش حجم جابه‌جايي سهام ميان خريداران و 

فروشندگان در فضاي پر عرضه بازار مربوط بود.

     رشد اسمي بازار صندوق‌ها
هم‌زمان با تحولات بازار س��هام، آخري��ن گزارش كانون 
نهاده��اي س��رمايه‌گذاري از وضعي��ت صندوق‌ه��اي 
س��رمايه‌گذاري در پايان خرداد ۱۴۰۵ ني��ز از بزرگ‌تر 
شدن قابل‌توجه صنعت مديريت دارايي در مقياس اسمي 
حكايت دارد. براساس اين گزارش، دارايي تحت مديريت 
صندوق‌ها از ۱۶۰۱ هزار ميليارد تومان در تير ۱۴۰۴ به 
۲۸۶۴ هزار ميليارد تومان در خرداد ۱۴۰۵ رسيده است؛ 
رشدي اس��مي معادل حدود ۷۹درصد. بيشترين رشد 
ماهانه اسمي دارايي صندوق‌ها در آذرماه با ۱۰.۷درصد ثبت 
شده و مهر و دي نيز به ترتيب رشدهاي ۹.۹ و ۸درصدي 
را تجربه كرده‌اند. در خردادماه نيز ارزش دارايي‌هاي تحت 
مديريت با رش��د ۶.۸درصدي، معادل حدود ۱۸۴ هزار 
ميليارد تومان افزايش‌يافته است. دارايي حقيقي تحت 
مديريت صندوق‌ها از تير تا آذر حدود ‌۱۶درصد افزايش 
يافت و در آذر به بالاترين سطح خود رسيد، اما از دي‌ماه وارد 
مسير نزولي شد. طي چهار ماه متوالي منتهي به ارديبهشت 
نيز رشد حقيقي منفي بود. در فاصله آذر تا خرداد، باوجود 
افزايش اس��مي حدود ۲۸درص��دي دارايي‌ه��ا، ارزش 
حقيقي آنها حدود ۱۴درصد كاهش يافت. رشد حقيقي 
در خرداد پس از چند ماه افت، به مثبت ۰.۹درصد رسيد، 
اما همچنان س��طح حقيقي دارايي‌هاي تحت مديريت 
پايين‌تر از اوج آذرماه قرار داشت؛ بنابراين، مقايسه رشد 
اس��مي ۷۹درصدي باثبات نسبي ارزش حقيقي در كل 
دوره نشان مي‌دهد بخش عمده بزرگ‌شدن بازار صندوق‌ها 
ناشي از افزايش سطح عمومي قيمت‌ها بوده و توسعه واقعي 
اين صنعت، به‌مراتب محدودتر از آن چيزي است كه در 
آمارهاي اسمي ديده مي‌ش��ود. در پايان خرداد ۱۴۰۵، 
مجموعاً ۵۰۹ صندوق سرمايه‌گذاري باارزش دارايي تحت 
مديريت ۲۸۶۳.۶ همت فعال بودن��د. از اين تعداد، ۲۷۱ 
صندوق قابل‌معامله معادل ۵۳.۲درصد از كل صندوق‌ها 
بودند كه با در اختيار داشتن ۱۷۱۲ همت دارايي، ۶۰ درصد 
از كل ارزش بازار صندوق‌ها را مديريت مي‌كردند. در مقابل، 
۲۳۸ صندوق صدور و ابطالي با سهم ۴۶.۸ درصدي از تعداد 
صندوق‌ها، حدود ۱۱۵۱ همت يا ۴۰درصد از دارايي‌هاي 
بازار را در اختيار داش��تند. متوس��ط دارايي هر صندوق 
قابل‌معامله حدود ۶.۳ همت و براي صندوق‌هاي صدور و 
ابطالي حدود ۴.۸ همت برآورد شده است؛ بنابراين اندازه 
متوس��ط صندوق‌هاي قابل‌معامله نزديك به ۳۰درصد 
بزرگ‌تر از صندوق‌هاي صدور و ابطالي است. از نظر تركيب 
دارايي‌ها نيز صندوق‌هاي درآمد ثابت با ۱۴۹۴.۲ همت و 
سهم ۵۲.۲درصدي، بيش از نيمي از كل بازار را دراختيار 
دارند. پ��س از آن، صندوق‌هاي كالايي با ۵۸۵.۷ همت و 
سهم ۲۰.۵درصدي، صندوق‌هاي اختصاصي بازارگرداني با 
۴۰۲.۶ همت و سهم ۱۴.۱درصدي و صندوق‌هاي سهامي 
با ۳۳۶.۱ همت و س��هم ۱۱.۷درصدي قرار گرفته‌اند. در 
مجموع، اين چهار گروه ۹۸.۵درص��د از كل دارايي‌هاي 
تحت مديريت را تشكيل مي‌دهند؛ موضوعي كه از تمركز 
بالاي صنعت صندوق‌ها بر ابزارهاي درآمد ثابت، كالايي و 
خدمات بازارگرداني حكايت دارد. در مقابل، صندوق‌هاي 
مختلط، املاك و مستغلات، پروژه‌اي، خصوصي، جسورانه 
و ساير ابزارهاي تخصصي، باوجود تنوع ساختاري، همچنان 

سهم محدودي از كل دارايي‌هاي بازار دارند.
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درخواست پذيرش رازيانه
در بورس كالا بررسي مي‌شود

جواد فلاح، مدي��ر خزان��ه‌داري و انبارهاي بورس 
كالاي ايران گفت: بسياري از بورس‌هاي معتبر دنيا 
فعاليت خود را با راه‌اندازي محصولات كشاورزي آغاز 
كرده‌اند. در بورس كالا نيز از ابتداي ش��روع به كار 
بازار گواهي سپرده كالايي، رغبت و تلاش بسياري 
براي ورود كالا‌هاي كشاورزي به بورس وجود داشته 
است كه گواهي س��پرده زعفران نتيجه موفق اين 
تلاش‌هاست. بناي بورس كالا بر گسترش معاملات 
مبتني بر كالا‌هاي كشاورزي است تا با بهره بردن از 
تجربيات گذشته، شاهد به ثمر نشستن كالا‌هاي 

ديگري در كنار زعفران باشيم.
او اف��زود: در ح��ال حاضر امكان‌س��نجي پذيرش 
كالا‌هاي مختلفي در بازار گواهي س��پرده كالايي 
در حال انجام اس��ت؛ در اين زمينه ش��ركت‌هايي 
براي انبارداري كالا‌هاي رازيانه، خاويار، كش��مش 
و نهاده‌هاي دامي درخواس��ت داده‌اند و در صورتي 
كه فرآيند پذيرش اين كالا‌ها با موفقيت طي شود و 
انباردار‌ها شرايط مورد‌نظر بورس كالا را پاس نمايند، 

نتيجه به اطلاع عموم خواهد رسيد.

ارزندگي سهام، نقدينگي را
به بورس بازگرداند

 فردين آقابزرگي، كارش��ناس بازار سرمايه درباره 
عملكرد هفته اخير بورس اظه��ار كرد: ورود پول و 
افزايش علاقه‌مندي سرمايه‌گذاران به بازار سهام، 
بيش از هر چيز ناش��ي از س��طح ارزندگي بورس و 
اختلاف قابل‌توج��ه آن با بازارهاي م��وازي مانند 

مسكن، خودرو و طلاست.
وي افزود: كاهش نسبت قيمت به درآمد )P/E( بازار 
از س��ال ۱۳۹۹ تاكنون و قرارگرفتن ميانگين اين 
نسبت در سطحي كمتر از ۶.۵، كاهش ارزش دلاري 
بازار، ظرفيت افزايش درآمد شركت‌ها و رشد سود 
عملياتي آنها در‌نتيجه تورم و افزايش قيمت فروش 
محصولات، از‌جمله عواملي است كه جذابيت بازار 

سرمايه را افزايش داده است.
آقابزرگ��ي ادام��ه داد: اين عوام��ل در كنار برخي 
گمانه‌زني‌ها درباره مذاكرات، تحولات ژئوپليتيك 
و احتمال بروز تنش‌هاي نظامي قرار گرفته‌اند، اما 
برآيند شرايط نشان مي‌دهد كه به‌رغم اين ابهام‌ها، 

ورود نقدينگي به بورس ادامه دارد.
اين تحليلگر بازار سرمايه با اشاره به بازگشايي نماد 
فولاد مباركه گفت: اين نم��اد پس از تجربه بيش 
از ۴۰درصد كاهش قيمت، با انتش��ار اخبار مربوط 
به بازس��ازي خطوط توليد با اس��تقبال خريداران 
مواجه ش��د و تش��كيل صف‌هاي خريد براي آن را 
نمي‌توان بي‌دليل دانس��ت، زيرا س��طح ارزندگي 
برخي شركت‌هاي بورسي در مقايسه با ساير بازارها 

همچنان بالاست.
وي درباره اثرگذاري تحولات سياسي و ژئوپليتيك 
بر بازار سرمايه توضيح داد: بورس نسبت به تحولات 
مختلف، بيش‌واكنشي نش��ان مي‌دهد، اما بازار از 
بدبينانه‌ترين پيش‌بيني‌ها عبور و از زمان بازگشايي 
نمادها در پايان ارديبهش��ت‌ماه تاكنون، شاخص 
كل حدود ۷۵درصد رش��د كرده اس��ت.آقابزرگي 
يادآورش��د: اگرچه تنش‌ها در منطقه خليج‌فارس 
ادامه دارد و توافق‌ها هنوز به مرحله نهايي نرسيده، 
بخش قابل‌توجهي از اين ريس��ك‌ها در قيمت‌ها 
منعكس شده اس��ت، بنابراين س��رمايه‌گذاران با 
آگاهي از ش��رايط موجود، همچنان به ب��ازار وارد 
مي‌شوند. اين كارشناس بازار سرمايه درباره ورود 
افراد غيرحرفه‌اي به بورس گفت: س��رمايه‌گذاري 
باي��د از محل پس‌ان��داز واقعي انجام ش��ود و افراد 
نبايد منابعي را وارد بازار كنند كه ممكن اس��ت در 

كوتاه‌مدت به آن نياز پيدا كنند.
وي تاكيد كرد: افرادي كه فرصت يا دانش كافي براي 
تحليل بازار ندارند، بايد از مشاوره كانال‌ها و نهادهاي 
داراي مجوز رسمي از سازمان بورس استفاده كنند. 
همچنين تشكيل سبدي متنوع از شركت‌ها و صنايع 
مختلف ضروري است و سرمايه‌گذاران نبايد تمام منابع 
خود را فقط به شركت‌هاي ارزمحور، ريال‌محور يا يك 
صنعت خاص اختصاص دهند.آقابزرگي با تاكيد بر 
اهميت نگاه بلندمدت براي ورود به بازار سرمايه اذعان 
داشت: براساس آمار ۳۲ سال گذشته، بورس حدود 
هش��ت هزار و ۸۰۰ برابر رش��د كرده است؛ درحالي 
كه نزديك‌ترين بازار رقيب، يعني بازار س��كه، حدود 
۶ هزار و ۲۰۰ برابر رشد داشته است. بنابراين بورس 
از نظر بازدهي بلندمدت همچنان در جايگاه نخست 
قرار دارد، هرچند ريسك‌هاي خاص خود را نيز دارد. 
وي اضافه كرد: نقدشوندگي بالاي بورس در مقايسه 
با بازارهايي مانند مسكن و خودرو، يكي از مزيت‌هاي 
مهم بازار سرمايه است؛ اما همه سرمايه‌گذاران توان 
پذيرش نوسان‌هاي اين بازار را ندارند و بهره‌مندي از 
بازدهي بورس، مس��تلزم داشتن افق سرمايه‌گذاري 
بلندمدت اس��ت.اين تحليلگر درب��اره صندوق‌هاي 
طلا و نقره توضيح داد: ابزارهاي مالي بازار س��رمايه، 
از جمله س��هام، اوراق بده��ي و صندوق‌هاي طلا و 
نقره، به‌تنهايي نمي‌توانند پاسخگوي همه نيازهاي 
سرمايه‌گذار باشند و تركيب آنها در يك سبد متنوع، 
نتيجه بهتري ايجاد مي‌كند.وي افزود: سرمايه‌گذاري 
در صندوق‌هاي ط�ال و نقره مي‌تواند ب��راي افرادي 
كه س��هم بيش��تري از دارايي خود را در شركت‌هاي 
ريال‌مح��ور دارند، به عن��وان ابزاري براي پوش��ش 
ريسك نوسان سهام و اوراق بدهي مورد استفاده قرار 
گيرد؛ اما فروش كامل سهام و انتقال تمام سرمايه به 
صندوق‌هاي طلا يا نقره، تصميمي پرريسك است.

آقابزرگي درباره چشم‌انداز بازار سرمايه در هفته آينده 
اظهار كرد: پيش‌بيني رشد شاخص كل در هفته آينده 
به معناي حركت يك‌دست و بدون نوسان بازار نيست، 
بلكه شاخص مي‌تواند در يك روند سينوسي و متناوب، 

بين ۲۰۰ تا ۳۰۰ هزار واحد افزايش يابد.
وي ادام��ه داد: در صورت تداوم ش��رايط اقتصادي و 
سياسي فعلي، رسيدن شاخص كل به محدوده هفت 
ميليون واحد تا پايان س��ال دور از انتظار نيست. اين 
هدف به معناي رش��د حدود ۱۵درصدي شاخص از 
سطوح فعلي خواهد بود.اين كارشناس بازار سرمايه 
درباره ارزش دلاري بورس نيز گفت: ارزش بازار بورس و 
فرابورس در حال حاضر با حجم نقدينگي كشور برابري 
مي‌كند و اين رقم حدود ۱۷ هزار همت برآورد مي‌شود. 
با فرض ثبات نسبي نرخ دلار آزاد در محدوده ۱۸۵ تا 
۱۸۷ هزار توم��ان، انتظار مي‌رود ارزش بازار به‌تدريج 
افزايش يابد. آقابزرگي خاطرنشان كرد: بازار سرمايه 
در سال‌هاي گذشته بخشي از ارزش دلاري خود را از 
دست داده است كه ارزش حدود ۳۳۰ ميليارد دلاري 
۶ سال پيش، بايد به‌تدريج از مسير افزايش اندازه بازار 

و همچنين كاهش نرخ ارز جبران شود.

چرا كارگزاري‌ها
وارد بورس نمي‌شوند؟

تسنيم| پوريا خالديان، مدير پذيرش بورس تهران 
درباره عدم حضور شركت‌هاي كارگزاري در تابلوهاي 
بورس با وجود ثبت سودآوري قابل توجه اين شركت‌ها 
در سال‌هاي اخير، اظهار كرد: براي پذيرش نهادهاي 
مالي، مقررات مشخصي وجود دارد و سازمان بورس 
و اوراق بهادار به عنوان نهاد صادركننده مجوز فعاليت 
كارگزاري‌ها، شركت‌هاي سبدگردان و شركت‌هاي 
تأمين سرمايه، محدوديت‌ها و الزامات مشخصي را 

براي ورود اين نهادها به بازار سرمايه تعيين مي‌كند.
وي افزود: در سال‌هاي اخير شاهد ورود شركت‌هاي 
گروه مالي به بازار س��رمايه بوده‌ايم كه ازجمله آنها 

مي‌توان به نمادهاي »كيانا« و فيروزه و... اشاره كرد.
خالديان با تأكيد بر اهميت تنوع خدمات گروه‌هاي 
مالي براي بورس تهران گفت: گروه‌هاي مالي به دليل 
گستردگي فعاليت و تنوع خدمات، از اهميت ويژه‌اي 
براي بازار س��رمايه بورس تهران و س��ازمان بورس 
برخوردارن��د. زماني كه يك گروه مال��ي وارد بورس 
مي‌شود، صرفاً خود شركت گروه مالي در بازار حضور 
پيدا نمي‌كند، بلكه مجموعه‌هايي مانند شركت‌هاي 
كارگزاري، بيمه و س��بدگرداني ني��ز مي‌توانند در 
ساختار آن قرار داش��ته باشند.مدير پذيرش بورس 
ته��ران تصريح كرد: درخصوص پذيرش مس��تقيم 
شركت‌هاي كارگزاري، نهاد ناظر و متولي صدور مجوز 
اين نهادها، سازمان بورس و اوراق بهادار است و بايد 
ترتيبات و الزامات مربوط به امكان ورود كارگزاري‌ها 
به بورس را به بورس تهران اعلام كند.وي در پاسخ به 
اين سوال كه كارگزاري‌ها از محل‌هايي مانند كارمزد 
و سرمايه‌گذاري درآمد قابل‌توجهي كسب مي‌كنند، 
اما در تابلو ب��ورس حضور ندارند، گفت: پذيرش آنها 
در بورس تابع مقررات و مصوباتي اس��ت كه ازسوي 
اداره نهادهاي مالي س��ازمان بورس و اوراق بهادار به 
عنوان متولي اين حوزه تعيين ش��ده است.خالديان 
خاطرنشان كرد: به نظر مي‌رس��د براساس مقررات 
موجود، اساس��نامه و چارچوب‌هاي فعلي، شرايط 
پذيرش مستقيم كارگزاري‌ها در بورس هنوز فراهم 
نشده اس��ت و بايد اين موضوع ازسوي خود سازمان 
بورس مورد بررس��ي قرار گي��رد.وي گفت: در مورد 
س��اير نهادهاي مالي ازجمله بانك‌ها، شركت‌هاي 
بيمه و به‌ويژه گروه‌هاي مال��ي، مانعي براي ورود به 
بازار س��رمايه وجود ندارد و گروه‌ه��اي مالي كه در 
سال‌هاي اخير در بازار ش��كل گرفته‌اند، در صورت 
تكميل مدارك و نبود مش��كل خ��اص، مي‌توانند 
فرآيند پذيرش خود در ب��ورس تهران را طي كنند.

مدير پذيرش بورس تهران، گفت: ش��رايط كشور به 
گونه‌اي است كه توسعه انرژي، به‌ويژه در حوزه برق، 
نيازمند سرمايه‌گذاري و توجه ويژه است. در همين 
راستا، سازمان بورس و اوراق بهادار اخيراً توجه ويژه‌اي 
به حوزه انرژي‌هاي تجديدپذير، ازجمله توليد برق، 
معطوف كرده و در تلاش اس��ت به طرح‌هاي توليد 
انرژي پاك كمك كند تا در مس��ير رفع ناترازي برق 
گام برداشته ش��ود.او افزود: صندوق‌هاي پروژه يكي 
از ابزار‌هاي مناس��ب براي تامين مالي در اين حوزه 
هستند. اين صندوق‌ها ايجاد مي‌شوند و منابع مالي 
آنها از طريق سرمايه‌گذاران تامين مي‌شود و بخشي از 
منابع نيز توسط موسسين صندوق تامين خواهد شد. 
منابع صندوق نيز صرف اجراي طرح‌هاي تعريف‌شده 
براي همان صندوق مي‌شود.خالديان ادامه داد: براي 
مثال، اگر قرار باشد يك نيروگاه احداث شود، بخشي 
از منابع موردنياز از محل آورده موسس��ين و بخش 
ديگر از محل پذيره‌نويسي واحد‌هاي صندوق تامين 
مي‌ش��ود و پس از آن، طرح به مرحل��ه بهره‌برداري 
مي‌رس��د. دارندگان واحد‌هاي صندوق پروژه نيز از 
منافع حاصل از بهره‌برداري پروژه منتفع خواهند شد. 
مدير پذيرش بورس تهران اظهار كرد: از سوي ديگر، 
توليد برق توسط اين نيروگاه‌ها مي‌تواند در بازار بورس 
انرژي عرضه شود و به اين ترتيب، در راستاي كاهش 

ناترازي‌هاي موجود در حوزه برق نيز موثر باشد.

يك گام تا آغاز معاملات گواهي 
سپرده پسته در بورس كالا

باشگاه خبرنگاران|پسته، از محصولات مهم و ارزآور 
كشور به زودي روي تابلوي بورس كالا قرار مي‌گيرد در 
گفت‌وگو با جواد فلاح مدير خزانه‌داري و انبار‌هاي بورس 

كالاي ايران، جزييات اين معاملات بررسي شده است.
  قرار اس�ت به زودي معاملات گواهي سپرده 
پس�ته در بورس كالا آغ�از ش�ود، درخصوص 
جزييات اين معاملات و انبار پذيرش شده توضيح 
مي‌دهيد؟همان‌طور كه مي‌دانيد با طي شدن مراحل 
پذيرش انبار پسته شركت ماني آسيا و انتشار اطلاعيه 
گش��ايش اين انبار، تنها يك مرحله تا شروع معاملات 
گواهي سپرده كالايي پس��ته باقي مانده است. پس از 
موجود ش��دن كالا در انبار بورسي به ميزان قابل قبول 
براي شروع معاملات، اطلاعيه گشايش نماد منتشر شده 
و معاملات گواهي س��پرده پسته آغاز خواهد شد. انبار 
شركت ماني در شهر بناب به عنوان انبار پسته پذيرش 
ش��ده اس��ت و حداقل تحويل و ترخيص به انبار ۲ تن 
است. هنگام تحويل كالا به انبار، از محموله نمونه‌برداري 
مي‌ش��ود و در صورت رعايت حد نصاب‌هاي منتش��ر 
شده در اطلاعيه گشايش انبار پسته، موردپذيرش قرار 
مي‌گيرد. تا سقف ۲۵ تن، مبلغ ۷۰ ميليون ريال هزينه 
ارزيابي از سپرده‌گذار دريافت مي‌گردد. نوع، سايز و عيار 
پسته مورد تاييد براي پذيرش نيز در اطلاعيه بورس كالا 
مشخص شده اس��ت. به هر پسته براساس نوع، سايز و 
عيار يك ضريب تخصيص داده شده است. اين ضرايب، 
تعداد گواهي كه هر كيلوگرم پسته از هر يك از گريد‌هاي 
قابل پذيرش در انبار ايجاد مي‌كند را، تعيين خواهد كرد.
  معاملات گواهي سپرده پسته، پيوسته است 
يا ناپيوس�ته؟ درباره تف�اوت دو مدل معاملات 
پيوسته و ناپيوسته توضيح مي‌دهيد؟معاملات 
گواهي س��پرده كالايي پسته مانند س��اير نماد‌هاي 
معاملاتي فعال در اين بازار به شيوه حراج پيوسته است. 
بدين صورت كه روز‌هاي شنبه تا چهارشنبه از ساعت 
۱۲ ظهر تا ۶ عصر امكان خريد و فروش روي نماد وجود 
دارد. در گذشته برخي كالا‌هاي صنعتي نظير سيمان، 
شيشه و ميلگرد به صورت ناپيوسته معامله مي‌شدند 
كه علت انجام معاملات اين كالا‌ها به صورت ناپيوسته، 
ابهام درخصوص نحوه پرداخت ماليات ارزش افزوده 
در بازار گواهي سپرده كالايي براي كالا‌هاي مشمول 
ماليات بر ارزش افزوده بود. با تصويب قانون ماليات بر 
ارزش افزوده در سال ۱۴۰۰، ابهام موجود رفع شده و 
بنابراين تمامي كالا‌هاي مشمول ماليات ارزش افزوده 
نيز امكان معامله گواهي سپرده كالايي در قالب حراج 
پيوسته را دارند؛ البته پس��ته به عنوان يك محصول 

كشاورزي، معاف از ماليات ارزش افزوده است.

»تعادل« روند بازار سرمايه را بررسي مي‌كند

صعود فراگير بورس 

فراصندوق‌ها؛ حلقه تازه مديريت دارايي در بازار سرمايه
توسعه مستمر ابزارهاي مالي، افزايش تعداد صندوق‌هاي 
سرمايه‌گذاري و گسترش طبقات دارايي در بازار سرمايه 
ايران، يك نياز تازه را بيش از گذشته برجسته كرده است: 
مديريت هم‌زمان و حرفه‌اي سرمايه ميان گزينه‌هاي متعدد 
سرمايه‌گذاري. »صندوق در صندوق« يا فراصندوق، ابزاري 
است كه با سرمايه‌گذاري در واحدهاي صندوق‌هاي ديگر، 
تلاش مي‌كند به‌جاي تمركز بر يك بازار يا دارايي مشخص، 
پرتفويي متنوع از س��هام، اوراق با درآمد ثابت، كالا و ساير 

ابزارهاي مالي را دراختيار سرمايه‌گذار قرار دهد.
در سال‌هاي اخير، بازار س��رمايه ايران از نظر تنوع ابزارها 
و صندوق‌هاي فعال، مسير متفاوتي را نسبت به گذشته 
پيموده اس��ت. صندوق‌هاي س��هامي، اهرمي، بخشي، 
مختلط، تضمين اصل س��رمايه، كالاي��ي، درآمد ثابت، 
املاك و مستغلات و انرژي، هر يك بخشي از انتخاب‌هاي 
سرمايه‌گذاران را تش��كيل مي‌دهند. اين تنوع از يك‌سو 
امكان انتخاب گسترده‌تري را فراهم كرده، اما از سوي ديگر، 
انتخاب ميان ده‌ها و حتي صدها گزينه سرمايه‌گذاري را 
براي سرمايه‌گذاران، به‌ويژه سرمايه‌گذاران غيرحرفه‌اي، 
پيچيده‌تر كرده اس��ت.در چنين شرايطي، فراصندوق‌ها 
مي‌توانند نقش يك مدير پرتفوي مبتني بر صندوق‌ها را 
ايفا كنند؛ مديراني كه به‌جاي خريد مستقيم سهام، اوراق 
ي��ا كالا، با انتخاب مجموع��ه‌اي از صندوق‌هاي مختلف، 
تركيب دارايي سرمايه‌گذار را متناسب با شرايط بازار تنظيم 
مي‌كنند. بابك قاس��م‌زاده، مدير سرمايه‌گذاري صندوق 
صنم توسعه ابزارهاي مالي و رشد شمار صندوق‌ها را زمينه 

اصلي شكل‌گيري و گسترش اين نوع صندوق‌ها مي‌داند.

  پاسخ به پيچيدگي انتخاب در بازاري متنوع
قاسم‌زاده با اشاره به روند رو به رشد بازار سرمايه ايران، معتقد 
است افزايش تعداد ابزارهاي سرمايه‌گذاري، به‌طور طبيعي 
نياز به سازوكارهاي حرفه‌اي‌تر براي انتخاب و تركيب آنها 
را افزايش مي‌دهد. به گفته او، همان‌طور كه صندوق‌هاي 
سهامي براي انتخاب پرتفويي بهينه از ميان صدها سهم 
بورسي و فرابورسي ايجاد شدند، فراصندوق‌ها نيز مي‌توانند 
از ميان صندوق‌هاي متعدد فعال در بازار، پرتفويي متنوع 
و بهينه تشكيل دهند.او در توضيح اين موضوع مي‌گويد: 
اكنون در بازار س��رمايه بيش از ۲۰۰ صندوق س��هامي با 
مدل‌ها و ويژگي‌هاي متفاوت فعال هستند؛ صندوق‌هايي 
كه از صندوق‌هاي اهرمي و بخشي تا صندوق‌هاي بزرگ، 
مختلط و تضمين اصل س��رمايه را دربر مي‌گيرند. علاوه 
بر اين، بيش از ۵۰ صندوق كالاي��ي در حوزه‌هايي نظير 
طلا، نقره و زعفران فعاليت مي‌كنند و شمار صندوق‌هاي 
سرمايه‌گذاري در اوراق با درآمد ثابت نيز از ۱۶۰ صندوق 
عبور كرده است.در كنار اين موارد، صندوق‌هاي املاك و 
مستغلات، انرژي و انواع ديگر صندوق‌هاي تخصصي نيز به 
بازار افزوده شده‌اند. اين حجم از تنوع، اگرچه فرصت‌هاي 
تازه‌اي براي س��رمايه‌گذاري ايجاد مي‌كند، اما مي‌تواند 
تصميم‌گيري را براي افرادي كه زمان، دانش يا ابزار كافي 
براي ارزيابي مداوم صندوق‌ها ندارند دش��وار كند. فلسفه 

فراصندوق در همين نقطه معنا پيدا مي‌كند. اين صندوق‌ها 
مي‌توانند با انتخاب چند صندوق از طبقات مختلف دارايي، 
ريسك تمركز را كاهش دهند و در عين حال، از ظرفيت‌هاي 
بازارهاي گوناگون بهره ببرند. تفاوت اصلي فراصندوق با 
بسياري از صندوق‌هاي ديگر نيز در همين قابليت نهفته 
اس��ت؛ صندوقي كه صرفاً روي سهام، اوراق يا يك كالاي 
مش��خص متمركز نيس��ت، بلكه مي‌تواند ميان طبقات 
مختلف دارايي جابه‌جا شود.به باور مدير سرمايه‌گذاري 
صندوق صنم، هر اندازه ابزارها و كلاس‌هاي دارايي در بازار 
سرمايه ايران افزايش يابد، نقش و ضرورت فراصندوق‌ها نيز 
پررنگ‌تر خواهد شد؛ چراكه تركيب حرفه‌اي اين ابزارها به 

يك تخصص مستقل در مديريت دارايي تبديل مي‌شود.

  سهم كوچك امروز، ظرفيت بزرگ فردا
با وجود مزيت‌هاي مطرح‌شده، فراصندوق‌ها هنوز سهم 
بزرگ��ي از بازار س��رمايه ايران ندارند. قاس��م‌زاده تصريح 
مي‌كند كه تعداد اين صندوق‌ه��ا در حال حاضر محدود 
است، ارزش معاملات بالايي ندارند و دارايي تحت مديريت 
آنها نيز در مقايسه با برخي ديگر از انواع صندوق‌ها كوچك 
است. با اين حال، او آينده اين ابزار را وابسته به توسعه بازار 
و عملكرد مدي��ران آن مي‌داند.بازار س��رمايه ايران طي 
سال‌هاي اخير تغييرات مهمي را تجربه كرده است. براي 
نمونه، صندوق‌هاي اهرمي تا چند س��ال پي��ش در بازار 
حضور نداش��تند يا صندوق‌هاي بخش��ي به گستردگي 
امروز فعال نبودند. بازار صندوق‌هاي كالايي نيز در گذشته 
محدودتر بود، اما اكنون به‌تدريج به يكي از گزينه‌هاي مورد 
توجه سرمايه‌گذاران براي پوشش ريسك و تنوع‌بخشي 
تبديل شده است.قاسم‌زاده بر اين باور است كه اگر مسير 
توس��عه ابزارهاي مالي ادامه پيدا كند، در سال‌هاي آينده 
ظرفيت‌هاي ت��ازه‌اي براي فعالي��ت فراصندوق‌ها ايجاد 
خواهد ش��د. او احتمال مي‌دهد كه بازار سرمايه ايران در 
آينده بتواند ب��ه حوزه‌ها و بازارهاي جديدت��ري نيز وارد 
شود؛ ازجمله امكان سرمايه‌گذاري در بازارهاي خارجي يا 
توسعه ابزارهاي مرتبط با دارايي‌هاي نوين مانند رمزارزها؛ 
هرچند تحقق چنين موضوعاتي وابسته به فراهم شدن 
زيرساخت‌ها، مقررات و شرايط لازم است.در اين چارچوب، 
هر ابزار جديدي كه به بازار افزوده شود، در واقع يك گزينه 
تازه براي مديران فراصندوق‌ها ايج��اد مي‌كند. از نگاه او، 
فراصندوق زماني مي‌تواند كاركرد واقعي خود را نشان دهد 
كه امكان انتخاب و چرخش ميان گزينه‌هاي متنوع وجود 
داشته باشد. به بيان ديگر، هرچه بازار از نظر ابزارهاي قابل 
سرمايه‌گذاري عميق‌تر و متنوع‌تر شود، مزيت مديريت فعال 
دارايي در فراصندوق‌ها نيز بيشتر نمايان خواهد شد.مدير 
سرمايه‌گذاري صندوق صنم معتقد است اگر فراصندوق‌ها 
بتوانند عملكرد قابل دفاعي در ايج��اد بازده و جابه‌جايي 
به‌موقع ميان دارايي‌ها داش��ته باشند، به‌تدريج مخاطبان 
بيشتري را جذب خواهند كرد. او حتي اين احتمال را مطرح 
مي‌كند كه در افق بلندمدت، سهم فراصندوق‌ها از ارزش كل 
صندوق‌هاي بازار سرمايه به حدود ۱۰درصد برسد؛ هدفي كه 

البته تحقق آن نيازمند رشد دارايي تحت مديريت، افزايش 
نقدشوندگي و جلب اعتماد سرمايه‌گذاران است.

  دسترسي آسان‌تر س�رمايه‌گذار عادي به يك 
پرتفوي متنوع

يكي از مهم‌ترين پرسش‌ها درباره فراصندوق‌ها به كاربرد 
آنها براي سرمايه‌گذاران عادي بازمي‌گردد. فردي كه منابع 
محدودي دارد و نمي‌تواند به‌صورت هم‌زمان عملكرد ده‌ها 
صندوق سهامي، درآمد ثابت، طلا يا بخشي را رصد كند، 

چگونه مي‌تواند از فرصت‌هاي بازار بهره‌مند شود؟
پاسخ قاسم‌زاده روشن است: مهم‌ترين مزيت فراصندوق‌ها 
براي س��رمايه‌گذار عادي، دسترس��ي با خريد يك واحد 
س��رمايه‌گذاري به مجموعه‌اي متنوع از صندوق‌هاست. 
در واقع، س��رمايه‌گذار به جاي آنكه به‌طور مستقيم ميان 
چندين صندوق تصميم‌گيري كند، انتخاب و تركيب آنها 
را به مدير حرفه‌اي فراصندوق واگذار مي‌كند.اين موضوع 
به‌ويژه براي افرادي اهميت دارد كه دانش تحليلي كافي 
يا زمان لازم براي پايش روزانه بازار ندارند. سرمايه‌گذار از 
طريق فراصندوق مي‌تواند به‌طور غيرمستقيم در سبدي 
از دارايي‌ها مش��اركت كند؛ س��بدي كه ممكن است در 
مقاطعي وزن بيشتري به سهام بدهد و در دوره‌اي ديگر، 
بخشي از دارايي خود را به اوراق با درآمد ثابت يا صندوق‌هاي 
كالايي اختصاص دهد.اما كارك��رد فراصندوق‌ها تنها به 
ساده‌سازي س��رمايه‌گذاري براي س��رمايه‌گذاران خرد 
محدود نمي‌شود. قاسم‌زاده معتقد است اين ابزار مي‌تواند 
به توسعه صندوق‌هاي كوچك اما توانمند بازار نيز كمك 
كند. در بازار صندوق‌ها، نمونه‌هايي وجود دارند كه با وجود 
عملكرد مطل��وب در دوره‌هاي مختلف، به دليل كوچك 
بودن اندازه دارايي تحت مديريت، نقدشوندگي پايين يا 
فاصله قيمت بازار با ارزش خالص دارايي‌ها، كمتر موردتوجه 
س��رمايه‌گذاران قرار گرفته‌اند.فراصندوق‌ها مي‌توانند با 
شناسايي اين صندوق‌ها، از ظرفيت عملكردي آنها بهره‌مند 
شوند. در اين وضعيت، يك رابطه برد-برد شكل مي‌گيرد: از 
يك طرف، فراصندوق با انتخاب صندوق‌هاي داراي عملكرد 
مناسب، امكان كسب بازدهي بهتر براي سرمايه‌گذاران خود 
را پيدا مي‌كند و از طرف ديگر، ورود سرمايه جديد مي‌تواند 
به رشد و افزايش عمق صندوق‌هاي كوچك‌تر كمك كند.

  نقش فراصندوق‌ها
 در افزايش عمق و نقدشوندگي

بعد ديگر فعاليت فراصندوق‌ها به اثرگذاري آنها بر ساختار 
كلي ب��ازار بازمي‌گ��ردد. ارزش معام�الت صندوق‌ها در 
سال‌هاي اخير افزايش محسوسي داشته و در برخي روزها 
حتي به محدوده ۲۵ تا ۳۰ درصد ارزش معاملات س��هام 
نزديك ش��ده است. اين روند نش��ان مي‌دهد صندوق‌ها 
به‌تدريج در حال تبديل ش��دن به يك��ي از بازيگران مهم 
جريان نقدينگ��ي در بازار س��رمايه هس��تند. از ديدگاه 
قاسم‌زاده، بزرگ‌تر شدن فراصندوق‌ها مي‌تواند به افزايش 
عمق بازار كمك كند. فراصندوق‌ها به دليل ماهيت خود، 

مي‌توانند به‌صورت مستمر تركيب پرتفوي‌شان را بررسي 
كنند و در واكنش به تغييرات بازار، ميان طبقات دارايي يا 

حتي ميان صندوق‌هاي فعال در يك طبقه جابه‌جا شوند.

  حرفه‌اي‌ها چگونه جذب فراصندوق مي‌شوند؟
مخاطب اصلي فراصندوق‌ها در گام نخست، سرمايه‌گذاران 
بلندمدتي هستند كه يا زمان كافي براي مديريت دارايي 
خود ندارند يا دانش و تجربه لازم براي تنظيم پرتفوي ميان 
كلاس‌هاي مختلف دارايي را دراختيار ندارند. اين دسته از 
سرمايه‌گذاران مي‌توانند با واگذاري مديريت سرمايه به يك 
تيم تخصصي، از مزيت تنوع‌بخشي برخوردار شوند.با اين 
حال، سرمايه‌گذاران كوتاه‌مدت و نوسان‌گير نيز مي‌توانند 
در شرايط مشخص از اين ابزار بهره ببرند. قاسم‌زاده حضور 
اي��ن گروه از معامله‌گران را براي ب��ازار مفيد مي‌داند، زيرا 
افزايش تع��داد بازيگران فعال به رش��د ارزش معاملات و 
بهبود نقدشوندگي كمك مي‌كند.اما جذب سرمايه‌گذاران 
حرفه‌اي مسير متفاوتي دارد. اين گروه معمولاً دانش، زمان 
و توانايي بيشتري براي مديريت مستقيم دارايي‌هاي خود 
دارند و صرف وجود يك ابزار جديد، براي آنها انگيزه كافي 
ايجاد نمي‌كند. از نگاه مدير سرمايه‌گذاري صندوق صنم، 
س��رمايه‌گذار حرفه‌اي زماني به فراصندوق توجه جدي 
نشان مي‌دهد كه عملكرد آن در بلندمدت، از نظر بازدهي و 

زمان‌بندي جابه‌جايي بين دارايي‌ها قابل دفاع باشد.

  پيش‌نياز ظهور ظرفيت واقعي فراصندوق‌ها
ظرفيت اصلي فراصندوق‌ها از دو مس��ير مي‌تواند در بازار 
سرمايه ايران آشكار شود. مسير نخست، عملكرد موفق در 
مديريت فعال ميان طبقات دارايي است. فراصندوقي كه 
بتواند در دوره‌هاي رونق سهام، از ظرفيت اين بازار استفاده 
كند و در زمان افت يا ركود، منابع را به صندوق‌هاي درآمد 
ثابت يا دارايي‌هاي كم‌ريسك‌تري مانند طلا و نقره منتقل 
كند، شانس بيش��تري براي جلب اعتماد سرمايه‌گذاران 
خواهد داشت.مس��ير دوم نيز به توسعه مستمر ابزارهاي 
سرمايه‌گذاري وابسته اس��ت. هرچه تعداد صندوق‌هاي 
تخصصي، بخشي، كالايي، انرژي و س��اير ابزارهاي قابل 
معامله افزايش يابد، دست مديران فراصندوق براي طراحي 
پرتفوي‌هاي متنوع‌تر بازتر مي‌شود. اين تنوع، هم جذابيت 
بيشتري براي سرمايه‌گذاران ايجاد مي‌كند و هم نهادهاي 
مالي را به راه‌ان��دازي فراصندوق‌هاي تازه ترغيب خواهد 
كرد.در مجموع، فراصندوق‌ه��ا را مي‌توان حلقه‌اي ميان 
س��رمايه‌گذار و اكوسيستم گس��ترده صندوق‌هاي بازار 
سرمايه دانست؛ حلقه‌اي كه در صورت عملكرد حرفه‌اي، 
شفافيت و توس��عه ابزارهاي مالي، مي‌تواند هم انتخاب را 
براي سرمايه‌گذار ساده‌تر كند و هم به تعميق بازار، افزايش 
رقابت ميان صندوق‌ها و هداي��ت بهتر نقدينگي كمك 
برساند. مسير رشد اين ابزار در ايران هنوز ابتدايي است، اما 
افزايش تنوع دارايي‌ها و تغيير تدريجي رفتار سرمايه‌گذاران، 
مي‌تواند فراصندوق‌ها را به يكي از بازيگران مهم مديريت 

دارايي در سال‌هاي پيش‌رو تبديل كند.


