
ركوردشكني شاخص كل بورس ادامه دارد، شاخص 
كل روز اخير تا محدوده 6.7 ميليوني رسيد؛ درادامه 
شاخص تغيير مسير داد و وارد محدوده ۵‌۶. ميليوني 
شد كه مهم‌ترين علت اين موضوع را مي‌توان اختلال 

در هسته معاملات بازار سهام دانست.
بازار س��هام معاملات طي معاملات روز سه شنبه در 
ادامه مسير صعودي خود قدم برداشت؛ به گونه‌اي كه 
شاخص كل در ابتداي معاملات حدود 150 هزار واحد 
رشد و فضاي كلي بازار به صورت قابل توجهي مثبت و 
در مقطعي حتي 94 درصد از نمادها در محدوده مثبت 
معامله شدند. در اين روز شاهد آن بوديم كه شاخص 
كل بورس تا آس��تانه 6.7 ميليون واحدي رسيد؛ اما 
فشارها و اختلال در هسته معاملات اجازه اين رشد را 

نداد و بازار در ادامه معاملات سرخ پوش شد.
تقريبا در نيم��ه دوم معاملات با بروز اختلال و كندي 
در سامانه‌هاي معاملاتي، شرايط به‌تدريج تغيير كرد. 
افزايش نگران��ي معامله‌گران، همراه ب��ا فروش‌هاي 
سنگين برخي حقوقي‌ها، فشار عرضه را افزايش داد و 

موجب شد روند صعودي بازار متوقف شود.
برخي كارشناسان و فعالان بازار سرمايه عقيده دارند 
كه عرضه اوليه تابان و افزايش تعداد كدهاي معاملاتي 
فعال از عوامل احتمالي ايجاد فشار و اختلال در هسته 

معاملات است.
 اما مساله اساسي اينجاست كه كندي و هنگ كردن 
هسته معاملات باعث شد كه دوباره نگراني معامله گران 
افزايش يافت و به نوعي اعتماد سهامداران نسبت به 
بازار تا حدودي كاهش يابد، پس از آن شاهد افزايش 
عرضه‌ها در بازار از سوي انواع كدهاي معاملاتي خصوصا 
كدهاي معاملاتي بزرگ بوديم. بر همين اساس بخش 
قابل توجهي از نمادهايي كه در ابتداي معاملات با صف 
تقاضا مواجه بودند و در ادامه مسير و با اختلال در هسته 
معاملات وارد محدوده منفي و صفوف فروش شدند. 

در 30 دقيق��ه پاياني معاملات نيز ش��ركت مديريت 
فناوري بورس تهران اعلام كرد كه اختلال ايجادشده 
برطرف شده و سامانه‌هاي معاملاتي به وضعيت عادي 
بازگشته‌اند. انتشار اين خبر به‌تدريج از حجم صف‌هاي 

فروش كاست و از شدت فشار عرضه در بازار كم كرد.
اما اختلال در هسته معاملات يك ريسك مهم ديگر را 
به سرمايه‌گذاران نشان نداد، ريسكي كه شايد چندين 
ماه و چندين سال ناديده گرفته شده و اكنون در كنار 
ريس��ك‌هايي همانند جنگ، تحريم، نرخ بهره بالا و 
ساير متغيرهاي سياسي و اقتصادي كمتر مورد توجه 

قرار گرفته است.
در كنار اين ريسك يك س��يگنال مثبت براي بازار با 
عنوان نرخ دلار بازار وج��ود دارد. اين نرخ چند روزي 
مي‌شود كه ركوردشكني كرده و وارد محدوده بيش از 
200 هزار تومان شده است و بررسي‌ها نشان مي‌دهد 
كه نرخ دلار اكنون در محدوده 213 هزار توماني معامله 
مي‌شود. به گفته كارشناسان و فعالان بازار سرمايه اين 
افزايش نرخ به بازار سهام سيگنال مثبت تزريق كرده و 

باعث شده بازار روند مثبت هيجاني‌تري بگيرد.

  اختلال فني پرحاشيه
از س��وي ديگر اين اختلال در هسته را نمي‌توان يك 
اختلال فني س��اده يا معمول دانست، چراكه سامانه 
معام�الت مهم‌ترين زيرس��اخت فعالي��ت بورس به 
حساب مي‌آيد و ساده‌ترين نقض مي‌تواند باعث زيان 
سرمايه‌گذاران از دست رفتن فرصت‌هاي معاملاتي 
آنها شود. سرمايه‌گذاران براساس قيمت، صفوف خريد 
و فروش، حجم معاملات و به زبان س��اده‌تر اطلاعات 
در لحظه بازار تصميم به معامله مي‌گيرند و هر گونه 
اختلال فني مي‌تواند يك زيان شناس��ايي شود. پس 

ازسال 99 و افزايش تعداد سرمايه‌گذاران بورسي انتظار 
مي‌رود كه زيرساخت بازارسرمايه نيز تقويت شود؛ از 
سوي ديگر هر روز شاهد توس��عه و جهش در دنياي 
ديجيتال هستيم در چنين شرايطي اختلال مي‌تواند 
نشانه ضعف و عدم توجه به زيرساخت‌ها باشد. سوال 
اساسي اينجاست كه مسوولان بورسي پس از تجربه 
اختلال‌ها در سال‌هاي گذشته به توسعه زيرساخت‌ها 

توجه خاصي نداشته‌اند؟
از س��وي ديگر نحوه برخورد با اختلال نيز بسيار مهم 
است. در اصل در زمان بروز هر گونه اختلال مسوولان 
بايد در لحظه پاسخگو و پيگير باشند نه اينكه مساله 
را به س��اعت آينده منتقل و در خصوص مشكل بعدا 

شفاف‌سازي كنند.

  خروج بازار سرمايه از ركود
روند نزولي ارزش دلاري بازار س��رمايه كه از مردادماه 
۱۳۹۹ آغاز شد، اين روزها در نقطه ۹۰ ميليارددلاري 
متوقف ش��ده است. بررسي‌ها نش��ان مي‌دهد ارزش 
دلاري بازار از ۴۳۰ ميليارد دلار در س��ال ۹۹، به ۲۳۰ 
ميليارد دلار در آغاز كار دولت سيزدهم و سپس به ۱۵۰ 
ميليارد دلار در زمان استقرار دولت چهاردهم رسيده 
اس��ت.اين افت ارزش در حالي رخ‌داده كه بسياري از 
كارشناسان معتقدند با درنظرگرفتن اثر تورم و كاهش 
ارزش پ��ول ملي، ش��اخص كل ۶.۵ ميليون واحدي 
فعلي، بسيار پايين‌تر از ارزش واقعي آن است. به عقيده 
تحليلگران، اين فاصله معنادار مي��ان ارزش فعلي و 
پتانسيل‌هاي ذاتي بازار، نشان‌دهنده ظرفيت بالاي 

صعودي براي بورس است.
باوجود فش��ارهاي ژئوپليتيك و ش��رايط جنگي كه 
محرك اصلي كاهش ارزش دلاري بازار بوده، شواهد 
نش��ان مي‌دهد رويكرد سياستگذار نس��بت به بازار 
س��رمايه در حال تغيير اس��ت. ثبت معاملات مثبت 
در بخش قابل‌توجه��ي از نمادها در آخرين روز كاري 
هفته گذش��ته، نش��ان‌دهنده ورود جريان نقدينگي 
جديد به بازار اس��ت. تحليلگران بازار بر اين باورند كه 
نيمه دوم سال مي‌تواند فصل شكوفايي بورس باشد. 
با عب��ور از ش��هريورماه و شفاف‌ش��دن صورت‌هاي 

مالي، گزارش‌هاي عملكرد و ميزان فروش شركت‌ها، 
سرمايه‌گذاران باتكيه‌بر اطلاعات متقن، فرصت بهتري 
براي تصميم‌گيري خواهند داشت؛ موضوعي كه انتظار 
مي‌رود به تقويت روند صعودي شاخص كل در ماه‌هاي 

پيش‌رو كمك كند.

  بازار از دريچه معاملات
معاملات بورس تهران در روز سه‌ش��نبه ۱۰ شهريور 
۱۴۰۵ در حالي به كار خود پايان داد كه تالار شيشه‌اي 
يكي از نوس��ان‌ترين روزهاي خود را به ثبت رس��اند؛ 
معامله‌گران در اين روز ش��اهد دو نيمه‌اي با دو چهره 
كاملا متفاوت از بازار بودند. درحالي كه نيمه نخست 
دادوستدها با پيشتازي قاطع خريداران و ورود سنگين 
نقدينگي همراه بود، در نيمه دوم موج گسترده عرضه‌ها 
ورق را برگشت داد تا نماگرهاي بازار بخش عمده‌اي از 

مسير رشد روزانه خود را پس بدهند.
در نيمه اول بازار، شاخص كل بورس با جهشي پرقدرت 
به نزديكي مرز رواني ۶.۷ ميليون واحد رس��يد و ثبت 
رش��د بيش از ۱۵۱ هزارواحدي محدوده ۶ ميليون و 
۶۹۹ هزار واحد را تجربه كرد. در س��اعات پاياني، اين 
نماگر در نهاي��ت با افزايش ۳۵ ه��زار و ۹۶۸ واحدي 
معادل ۰.۵۵ درصد در ارتفاع ۶ ميليون و ۵۸۳ هزار و 

۹۳۲ واحد آرام گرفت.
از سوي ديگر، شاخص هم‌وزن تنها ۳ هزار و ۶۷۱ واحد 
معادل ۰.۲ درصد رشد كرد و در سطح يك ميليون و 
۸۲۵ هزار و ۴۳۹ واحد ايس��تاد. رشد ناچيز شاخص 
هم‌وزن در انتهاي روز، به روشني نشان داد كه دامنه 
فشار فروش، علاوه بر بزرگان شاخص‌ساز، به سرعت 
كل پهنه بازار و سهام كوچك‌تر را نيز دربرگرفته است.

در پايان دادوستدهاي روز سه‌شنبه، از مجموع نمادها 
تنها ۲۴۵ نماد در دامنه مثبت معامله شدند و ۶۱۰ نماد 
افت قيمت را تجربه كردند. همچنين در مقابل ۱۱۹ 
نماد دارنده صف خريد، ۳۸۱ نماد با صف‌هاي سنگين 
فروش مواجه شدند. اگرچه ارزش سفارش‌هاي خريد 
در كادر تابلو با ثبت رقم ۷ ه��زار و ۳۶ ميليارد تومان 
همچنان بالاتر از ارزش ۵ ه��زار و ۶۸ ميلياردتوماني 
س��فارش‌هاي فروش بود، اما تركيب صف‌ها و برتري 

عددي نمادهاي منفي، غلبه فروشندگان بر جريان كلي 
قيمت‌ها را تاييد مي‌كرد.يكي از ويژگي‌هاي برجسته 
معاملات روز اخير، جهش چشمگير ارزش دادوستدها 
در پي بالارفتن حجم عرضه‌ها در نيمه دوم بود. ارزش 
معاملات سهام، حق‌تقدم و صندوق‌هاي سهامي به رقم 
كم‌نظير ۵۸ هزار و ۹۱۶ ميليارد تومان رسيد و حجم 
معاملات نيز رقم ۱۷۱.۴ ميليارد سهم را به ثبت رساند.

به عقيده كارشناس��ان عب��ور ارزش معاملات از مرز 
۵۸ همت را نبايد لزوما به معناي قدرت تقاضا يا ورود 
نقدينگي جديد تعبير كرد، بلكه اين رقم بالاي گردش 
مالي حاصل دست‌به دست شدن سنگين سهام ميان 
خريداران اوليه و فروشندگان نيمه دوم بازار است. در 
واقع، شناور شدن بخش زيادي از سهام در قيمت‌هاي 
بالا و پاسخ سريع عرضه به تقاضا، موجب ثبت اين ارزش 

معامله بالاي تاريخي شده است.
تغيير جبهه بازار در نيمه دوم، پيامدهاي مستقيمي بر 
رفتار سهامداران خرد داشت. در پايان معاملات، خروج 
س��نگين ۴ هزار و ۱۹۲ ميليارد تومان پول حقيقي از 
سهام، حق‌تقدم و صندوق‌هاي سهامي ثبت شد. علاوه 
بر اين، صندوق‌هاي درآمد ثابت نيز شاهد خروج ۲ هزار 
و ۷۷ ميليارد تومان نقدينگي بودند كه نشان‌دهنده 
ترجيح معامله‌گران به‌نقد نگه‌داشتن منابع در شرايط 
ابهام اس��ت.نگاهي به آمارهاي سرانه دادوستدها نيز 
برتري مطلق فروشندگان حقيقي را نشان مي‌دهد؛ 
درحالي كه سرانه خريد هر كد حقيقي ۸۷.۵ ميليون 
تومان بود، سرانه فروش به ۱۴۱.۶ ميليون تومان رسيد 
تا نس��بت قدرت خريد حقيقي‌ها به رقم منفي ۱.۶۲ 
تنزل يابد. اين فاصله سنگين‌سرانه‌ها نشان مي‌دهد 
كه كدهاي درشت و فعالان بزرگ بازار عمدتا در سمت 
عرضه فعال بوده و ترجيح داده‌اند از فرصت رشد ابتداي 

روز براي نقدكردن دارايي‌هاي خود استفاده كنند.
به‌طوركلي بازار روز گذشته دو جبهه و دو روند مختلف 
را تجربه كرد كه علت اين موضوع را مي‌توان ناشي از 
اختلال در هسته معاملات دانست؛ زماني كه هسته 
معاملات يعني مهم‌ترين بخش ب��ازار دچار اختلال 
مي‌شود بازار نيز از روند اصلي خود فاصله مي‌گيرد و 

درنهايت نوسان روي شاخص سايه مي‌اندازد.
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كاهش ضريب اعتبار
ترمز اجباري بورس يا سيگنال 

احتياط رگولاتور؟
نبض بورس| قرار است از چهاردهم شهريور ضريب 
اعتبار سهام از ۷۰ به ۶۵ درصد، صندوق‌هاي اهرمي از 
۲۸ به ۲۶ درصد، حق‌تقدم از ۵۶ به ۵۲ درصد و بازار پايه 

به ۱۹٫۵ درصد كاهش يابد.
كاهش ضرايب اعتباري به معناي كاهش قدرت خريد 
معامله‌گران اعتباري و محدودشدن امكان استفاده از 
منابع كارگزاري‌هاست. در نتيجه انتظار مي‌رود بخشي 
از تقاضاي ناش��ي از معاملات اعتب��اري كاهش يابد؛ 
موضوعي كه مي‌تواند در كوتاه‌مدت بر حجم معاملات و 

نقدشوندگي برخي نمادها اثرگذار باشد.
بااين‌حال، از نگاه نهاد ناظر، كاهش اعتبار باهدف كنترل 
ريسك معاملات، مديريت اهرم مالي سرمايه‌گذاران و 
كاهش آس��يب‌پذيري بازار در دوره‌هاي نوساني انجام 
مي‌ش��ود. ميزان تاثير اين تصميم ب��ر روند معاملات، 
به ش��رايط كلي ب��ازار، ورود نقدينگي جدي��د و رفتار 
سرمايه‌گذاران در هفته‌هاي آينده بستگي خواهد داشت. 
هابيل خاوري، كارشناس بازار سرمايه گفت: بزرگ‌ترين 
آسيبي كه سرمايه‌گذار در بورس تهران متحمل مي‌شود، 
»فرسودگي ناشي از تغييرات مداوم و غيرقابل‌پيش‌بيني 
قوانين« است. مساله اصلا اين ۵ درصد كاهش روي كاغذ 
نيست. در نگاه اول، ش��ايد در دل اين سرخوشي و جو 
مثبت بازار، خيلي‌ها بگويند عدد ناچيزي است و تاثيري 
ندارد؛ اما واقعيت ماجرا در پيامِ پشت تصميم نهفته است.

اين كارشناس بازار سرمايه ادامه داد: وقتي رگولاتور در 
فواصل زماني كوتاه و به‌صورت كاملا سليقه‌اي ضريب 
اعتبار را بالا و پايين مي‌برد، عملادر س��ازوكار طبيعي 
عرضه و تقاضا اخلال ايجاد مي‌كند. زماني كه ضريب 
را افزايش دادند، ش��اهد جهش نقدينگي، رشد ارزش 
معاملات و سرريز پول از بازارهاي موازي به بورس بوديم.

اين كارش��ناس بازار سرمايه افزود: حالا دقيقا در نقطه 
مقابل، با كاهش ضريب، س��يگنال احتي��اط و خروج 
تدريجي به پول‌هاي هوشمند و معامله‌گران اهرمي صادر 
مي‌شود.خاوري توضيح داد: اگر تاريخچه ريزش‌هاي 
سنگين بورس را بررسي كنيد، ردپاي پررنگ تصميمات 
همين كميته در تك‌تك آنها ديده مي‌شود. نام اين را 
نبايد مصوبه مديريت ريس��ك گذاشت؛ اين يك ترمز 
اجباري است.وي تشريح كرد: بهترين مثال، اتفاقات 
تلخ و مرموز ارديبهشت ۱۴۰۲ است. عده‌اي اصرار دارند 
آدرس غلط بدهند و ريزش آن مقطع را تماما به گردن 
نامه نرخ خوراك يا تنش‌هاي بيروني بيندازند، درحالي 
كه ريشه اصلي سقوط ش��اخص، دو مصوبه همزمان 
س��ازمان بود؛ »كاهش ضريب تضمي��ن اعتبارات« و 
»كاهش حدنصاب دارايي سهام در صندوق‌هاي با درآمد 
ثابت«.اين كارشناس بازار سرمايه اظهار كرد: سهامداراني 
كه متهم به رفتارهاي هيجاني مي‌شوند، در واقع قرباني 
تصميمات پشت درهاي بسته‌اي شدند كه صريح‌ترين 
دستور فروش از سوي بالاترين رده سياستگذاري بازار 
بود. ران��ت اطلاعاتي دقيقا در همين تصميمات خلق 
مي‌شود.خاوري ادامه داد: سازمان بورس بابت شوك‌هاي 
گذشته و اعتراضات سنگين كمي محتاط‌تر و باتجربه‌تر 
شده و به همين دليل كاهش را با درصدهاي كم و پله‌اي 
آغاز كرده است. اما فعال حرفه‌اي بازار فريب اين ظاهر 
ملايم را نمي‌خورد.اين كارشناس بازار سرمايه گفت: اين 
مصوبه تازه »پله اول« است و اين نگراني جدي وجود دارد 
كه در هفته‌ها و ماه‌هاي آتي، پله‌هاي بعدي كاهش نيز 
ابلاغ شود. نتيجه چنين فضايي كاملا مشخص است كه 
معامله‌گري كه اعتبارات سنگين گرفته، منتظر نمي‌ماند 
تا در كاهش‌هاي بعدي دچار »كال مارجين« و اجبار 
به تس��ويه ش��ود؛ او از همين امروز و در روزهاي مثبت 
بازار، اقدام به عرضه س��هام و نقدكردن موقعيت‌هاي 
خود مي‌كند تا اهرم خود را سبك كند.وي توضيح داد: 
سازوكار مكانيكي آن در ۴ لايه خودش را نشان مي‌دهد، 
نخست كاهش قدرت خريد، اهرم ورودي معامله‌گران 
اعتباري محدود مي‌شود. دوم فش��ار فروش اجباري، 
براي حفظ نسبت‌هاي تضمين قبلي، معامله‌گران ناچار 

به عرضه بخشي از سبد خود مي‌شوند.
خاوري افزود: سومين مورد نيز افت تقاضاي سرخطي، 
جريان نقدينگي كه پشت صف‌هاي خريد سنگين شكل 
مي‌گرفت، تضعيف خواهد شد. درنهايت مورد چهارم 
شوك مس��تقيم به ابزارهاي پرريسك كاهش ضريب 
صندوق‌ه��اي اهرمي از ۲۸ به ۲۶ درصد بس��يار حايز 
اهميت است؛ زيرا صندوق‌هاي اهرمي ليدر و دماسنج 
انتظارات بازار هستند و كاهش اهرم آنها مستقيما جو 

كل بازار را دستخوش تغيير مي‌كند.
اين كارش��ناس بازار س��رمايه ادامه داد: اثرگذاري اين 
موضوع بر نمادها يكسان نيست و تفكيك‌شده خواهد 
بود. براي سهام بنيادي و سودساز با نسبت‌هاي قيمت به 
درآمد )P/E( جذاب، اثر اين مصوبه محدودتر است، چرا 
كه ارزش ذاتي تغيير نكرده و بيشتر مساله اصطكاك 
نقدينگي اس��ت.وي تاكيد كرد: اما نقطه آسيب‌پذير 
اصلي، سهام سفته‌بازانه، شركت‌هاي كوچك و به‌ويژه 
صندوق‌هاي اهرمي هس��تند كه موتور محركه‌شان 
نقدينگي و اهرم است. در شرايط غيرعادي كه كشور با 
ريسك‌هاي ژئوپليتيك و احتمال تنش‌هاي منطقه‌اي 
روبه‌رو است، حتي سهام بنيادي هم نمي‌توانند كاملا در 
برابر فشار فروش كليت بازار مصون بمانند.اين كارشناس 
بازار سرمايه توضيح داد: مسوولان سازمان بورس بايد 
پاسخ دهند كه آيا واقعا بر هزينه بهره موثر اعتبارات در 
كارگزاري‌ها نظارت دارند؟ ما شاهديم كه هزينه تامين 
مالي و بهره در برخي كارگزاري‌ها به‌صورت غيررسمي 
تا ۵۰ درصد هم محاسبه مي‌شود! سهامداري كه چنين 
نرخ بهره سرسام‌آوري را به جان مي‌خرد، تمام ريسك را 
پذيرفته است؛ آن‌وقت رگولاتور ناگهان با تغيير يك‌شبه 
قوانين، زمين‌بازي را عليه او عوض مي‌كند. بازار سرمايه 
نيازمند قوانين پايدار و باثبات است، نه تصميمات متغير 
و سليقه‌اي.خاوري تشريح كرد: همزمان اين تصميم با 
بازگشت موج صعودي به بازار طلا و ارز تامل‌برانگيز است. 
كاهش ضرايب اعتباري مي‌توان��د به عنوان يك اقدام 
احتياطي از سوي سياستگذار تلقي شود؛ گويي نهادهاي 
تصميم‌گير نشانه‌هايي از ريسك‌هاي آتي را احساس 
كرده‌اند و قصد دارند با كاهش سطح اهرم در بازار، از ابعاد 
ريزش احتمالي در صورت وقوع شوك‌ها بكاهند.وي 
افزود: البته هنوز نمي‌توان گفت با يك سيگنال قطعي 
ريزش سراسري روبه‌رو هستيم، اما قطعا »زنگ خطر 

احتياط« به صدا درآمده است.
اين كارشناس بازار سرمايه تاكيد كرد: سهامداران نبايد 
تصميمات هيجاني بگيرند، بلكه بايد با چشم‌باز ۴ متغير 
كليدي را تحليل كنند. ارزش معاملات خرد: آيا سطح 
معاملات پ��س از اعمال كاهش ضريب افت معناداري 
مي‌كند يا نقدينگي تازه وارد بازار مي‌شود؟ جريان ورود 
و خ��روج پول حقيقي: به‌ويژه رفتار پول‌هاي درش��ت 
در نمادهاي شاخص‌س��از. رفتار و حباب صندوق‌هاي 
اهرمي: كه نشان‌دهنده چشم‌انداز فعالان جسور بازار 
اس��ت. روند بازارهاي موازي )دلار و طلا(: و س��نجش 
ميزان رقابت بازدهي ميان دارايي‌هاي امن و بازار سهام.

ريل‌گذاري بورس تهران براي ورود 
شركت‌هاي بزرگ اقتصاد ديجيتال

محمود گودرزي با اشاره به برنامه‌ريزي انجام شده 
براي عرضه اوليه پالايشگاه ستاره خليج فارس در 
بورس ته��ران گفت: تلاش ما براين اس��ت كه در 
طول چند ماه آينده نام »س��تاره خليج فارس« را 
در بورس تهران درج كنيم و ريل‌گذاري جديدي 
را براي عرضه اين پالايش��گاه بزرگ در بازار سهام 

رقم بزنيم.
گودرزي ادامه داد: البته عرضه سهام شركت ستاره 
خليج ف��ارس با موارد و نكات��ي در حوزه تعهدات 
ارزي و بدهي مواجه است كه بعد از حل و فصل آنها، 
اين ش��ركت هم در قالب يك عرضه بسيار بزرگ 
وارد بازار سهام خواهد شد.مديرعامل بورس تهران 
اعلام كرد: طبق وعده داده شده ۱۲ تا ۱۳ شركت 
را تا پايان سال ۱۴۰۵ در بورس تهران عرضه اوليه 
خواهيم كرد. او تاكيد كرد: هفته آينده نيز يكي از 
شركت‌هاي فعال در صنعت دارو را با نام »داروند« 
در بورس تهران عرضه اوليه خواهد شد. با انجام اين 
عرضه اميدواريم به‌تدريج شركت‌هاي بسيار بزرگ 
حوزه صنعت دارو نيز به جمع خانواده بزرگ بورس 
تهران بپيوندند.مديرعامل بورس تهران در پاسخ 
به س��والي درباره روند پذيرش سهام شركت‌هاي 
اقتصاد ديجيتال گفت: شركت ديجي‌كالا، بعد از 
دريافت تاييديه‌هاي لازم از نهادهاي ذي‌ربط، در 

بورس تهران پذيرفته شد.
گ��ودرزي در عين ح��ال توضي��ح داد: در جريان 
عرضه اوليه سهام شركت‌هايي نظير ديجي‌كالا، 
تعيين قيمت‌ پايه و ارزش‌گذاري س��هام اهميت 
زيادي دارد. در اين حوزه اگر منافع بازار سرمايه و 
رويه‌هاي ارزش‌گذاري سهام طبق استانداردهاي 
بازار سرمايه رعايت ش��ود، بورس تهران هم براي 
عرضه سهام اين دسته از شركت‌ها »فرش قرمز« 

پهن مي‌كند.
او توضيح داد: تلاش ما اين اس��ت كه مش��كلات 
پذيرش و عرضه شركت‌هاي اقتصاد ديجيتال در 
بازار سهام حل ش��ود، اميدواريم به زودي شاهد 
رفع موانع و ورود اولين شركت‌هاي بزرگ اقتصاد 

ديجيتال به بازار سرمايه باشيم.
مديرعام��ل بورس ته��ران درب��اره تاثي��ر ورود 
ش��ركت‌هاي بزرگ به بازار س��رمايه به خبرنگار 
»س��نا« گفت: با ورود پتروش��يمي تابان فردا به 
بورس، رده‌بندي جدول صنايع بزرگ بازار سهام 
تغيير كرد، چنانكه تا پي��ش از اين صنعت فلزات 
اساس��ي، در بورس تهران صنع��ت بزرگ‌تر بازار 
بود، اما اكنون با ورود تابان فردا يك جابه‌جايي در 
جدول صنايع بزرگ اتفاق افتاده اس��ت. به بياني 
ديگر اكنون صنعت شيميايي رتبه يك را در جدول 

صنايع بزرگ بازار سهام از آن خود كرده است.
او ادامه داد: ورود ش��ركت‌هاي ب��زرگ به بورس 
اين پي��ام را به فعالان اقتصاد ارس��ال مي‌كند كه 
حاكميت پذيرفته اقتصاد بايد شفاف باشد ‌و اين 

اتفاق مهمي براي اقتصاد ايران است.
گودرزي گفت: دومين موضوع اين اس��ت كه اگر 
عرضه‌هاي اولي��ه‌اي مثل تابان فردا با قيمت‌هاي 
درست انجام شوند، هم اميدآفرين خواهند بود و 
هم مي‌توانند جنب‌وجوش و انرژي خاصي به بازار 

سرمايه بدهند.
مديرعام��ل بورس تهران تاكيد ك��رد: حركت به 
سمت شفاف كردن اقتصاد مهم‌ترين نياز كنوني 
ايران است؛ ورود شركت‌هاي بزرگ به بازار سرمايه 
پيام و س��يگنال مهمي را به مردم ايران و جامعه 
س��هامداري مي‌دهد و نش��ان مي‌دهد حكمراني 
اقتصادي در حال حركت به سمت يك بازتعريف 

جديد در ترتيبات اقتصادي است.

ثبت ۴۸۶ مورد صدور گواهي 
تمكن مالي الكترونيك

سپرده‌گذاري مركزي اعلام كرد: در پنجمين ماه 
س��ال ۱۴۰۵، از مجموع ۴۸۶ گواهي تمكن مالي 
الكترونيك صادرش��ده، ۳۷۸ درخواست مربوط 
به »صورت وضعيت دارايي« و ۱۰۸ درخواس��ت 

مربوط به »گواهي خلاصه معاملات« بوده است.
بر اساس گزارش سپرده‌گذاري مركزي، از ابتداي 
الكترونيك شدن فرآيند صدور گواهي تمكن مالي 
تا پايان م��رداد۱۴۰۵، در مجموع ۲۳ هزار و ۲۲۶ 
گواهي تمكن مالي الكترونيك صادر شده است. از 
اين تعداد، ۱۸ هزار و ۷۳۳ درخواست به »صورت 
وضعيت دارايي« و ۴ هزار و ۴۹۳ درخواس��ت به 
»گواهي خلاصه معاملات« اختصاص داشته است.

بر پايه اين گزارش، حذف كامل مراجعات حضوري 
و مدارك كاغذي در كنار امكان تعيين آزادانه بازه 
زماني، سرعت و شفافيت اين خدمت را دوچندان 
كرده است. تسهيل در »دريافت خدمات كنسولي 
جهت اقامت در ساير كشورها« و »اثبات توان مالي 
دانش��جويان براي پرداخت شهريه دانشگاه‌هاي 
بين‌المللي« از مهم‌ترين مزاياي الكترونيك شدن 

اين خدمت به شمار مي‌رود.
بر اساس اعلام سپرده‌گذاري مركزي اوراق بهادار 
و تسويه وجوه، س��هامداران سجامي‌مي‌توانند با 
مراجعه به درگاه يكپارچه ذي‌نفعان بازار سرمايه 
)سامانه دارا( به نشاني dara.csdiran.ir و ورود 
به بخش »ميز خدم��ت الكترونيك«، نوع گواهي 
مورد نياز خود را انتخاب و درخواست‌شان را ثبت 
كنند تا نس��خه الكترونيك و م��ورد تاييد صورت 

وضعيت دارايي صادر شود.
با توجه به ثب��ت درخواس��ت در درگاه يكپارچه 
ذي‌نفعان، ارايه هيچ‌گونه مدركي نياز نيس��ت و 
متقاضي مي‌تواند نام��ه صورت وضعيت دارايي را 
براي يك تاريخ مش��خص در گذشته درخواست 
كند. همچني��ن تعيين بازه زمان��ي در »خلاصه 
گردش معام�الت« كاملا انتخابي اس��ت. مبلغ 
قيدشده در صورت وضعيت دارايي نيز شامل ارزش 
كل سهام متعلق به فرد، پس از كسر سهام وثيقه 

يا مسدودشده )فريز( است.
در صورتي كه متقاضيان از علت وثيقه يا مسدود 
بودن سهام خود مطلع نباشند، مي‌توانند از طريق 
كارگزار ناظر خود استعلام گرفته و نسبت به رفع 
آن اقدام كنند. براي صدور صورت وضعيت دارايي، 

هيچ حداقل دارايي شرط نشده است.
با توجه به اينكه در حال حاضر صحت نام انگليسي 
اظهارشده توسط متقاضي بررسي و تاييد مي‌شود، 
صدور نامه تمكن مالي حداقل يك روز كاري زمان 
مي‌برد و متقاضيان مي‌توانند نسخه الكترونيك آن 
را در قالب فاي��ل PDF دريافت كرده و در صورت 

نياز پرينت بگيرند.

»تعادل« روند معاملات بازار سرمايه را بررسي مي‌كند

اختلال در هسته معاملات سد راه صعود بورس شد؟

سهم ۶۰ درصدي ETFها از كل دارايي‌هاي بازار سرمايه
بررسي جامع آماري منتشرشده از سوي كانون نهادهاي 
س��رمايه‌گذاري ايران بر پايه اطلاع��ات پايگاه مديريت 
اطلاعات بازار س��رمايه )فيپيران(، ابعاد نويني از تحولات 
كمي و كيفي صنعت مديريت دارايي كشور در بازه زماني 
تير ۱۴۰۴ تا پايان خرداد ۱۴۰۵ را به تصوير مي‌كشد. طي 
اين دوره يكساله، ارزش خالص دارايي‌هاي تحت مديريت 
)AUM( در پهنه ابزارهاي سرمايه‌گذاري غيرمستقيم، 
رشد اس��مي قابل‌ملاحظه‌اي معادل ۷۸.۸ درصد را ثبت 
كرده و از س��طح ۱,۶۰۱ هزار ميلي��ارد تومان )همت( در 
ابتداي دوره، به رقم بي‌سابقه ۲,۸۶۳.۶ هزار ميليارد تومان 
در پايان خرداد ۱۴۰۵ رسيده است. اين انبساط رقمي بيش 
از ۱,۲۶۲ همتي، در نگاه نخست از تعميق بازار سرمايه و 
استقبال فزاينده فعالان اقتصادي از مجاري سرمايه‌گذاري 
نهادي حكايت دارد. با اين حال، تحليل موشكافانه لايه‌هاي 
زيرين داده‌ها و سنجش متغيرها با خط‌كش متغيرهاي 
كلان اقتصادي نظير نرخ تورم عمومي، شكافي ساختاري 
ميان »رشد عددي صورت‌هاي مالي« و »توان تجهيز منابع 

واقعي در اقتصاد ملي« را آشكار مي‌سازد.

    فراز و فرود جذب منابع اسمي
بررسي ديناميك ماهانه جريان ورودي پول و ارزش‌گذاري 
دارايي‌ها در طول ۱۲ ماه منتهي به خرداد ۱۴۰۵ نش��ان 
مي‌دهد كه اين روند جز در يك مقطع، همواره شيب مثبتي 

را پيموده است:
     ركوردش�كني در آذرماه: بالاترين نرخ رشد ماهانه 
دارايي‌ه��ا در آذرم��اه رقم خ��ورد؛ جايي ك��ه ارزش كل 

صندوق‌ها جهش ماهانه ۱۰.۷ درصدي را ثبت كرد
     پيشتازان پاييز و زمستان: ماه‌هاي مهر با رشد ۹.۹ 
درصدي و دي‌ماه با افزاي��ش ۸.۰ درصدي، ديگر مقاطع 

پرشتاب در گسترش دارايي صندوق‌ها بودند.
     اصطكاك پاياني سال در اسفند: اسفندماه تنها برهه 
زماني اين بازه بود كه در آن نرخ رشد منفي شد و كاهش 
محدود ۰.۳ درصدي به ثبت رسيد؛ رخدادي كه مي‌توان 
آن را به تسويه‌هاي پايان سال مالي، خروج مقطعي نقدينگي 
شركت‌ها براي تامين هزينه‌ها و پرداخت پاداش و حقوق و 

تمايل به حفظ دارايي نقدي نسبت داد.
     تثبيت ش�تاب در خرداد ۱۴۰۵: در آخرين ماه دوره 
)خرداد(، ب��ازار مديريت دارايي بار ديگ��ر رالي صعودي 
قدرتمندي به نمايش گذاشت و با رشد ۶.۸ درصدي )معادل 
ورود و ارزش‌افزايي بالغ بر ۱۸۴ هزار ميليارد تومان طي تنها 

يك ماه(، پرونده اين مقطع را در اوج ۲,۸۶۴ همتي بست.

     معماي رشد حقيقي دارايي‌ها
اگرچه رشد ۷۹ درصدي اس��مي در نگاه اول دستاوردي 

چشمگير به ش��مار مي‌رود، اما تقليل نيافتن اثرات افت 
ارزش پول ملي تصويري گمراه‌كننده از بازار ايجاد مي‌كند. 
سنجش دارايي‌هاي تحت مديريت بر مبناي شاخص قيمت 
مصرف‌كننده )تعديل تورمي( دو فاز كاملامتضاد را در رفتار 

بازار برملا مي‌سازد:
     فاز انبساط واقعي )تير تا آذر ۱۴۰۴(: در نيمه نخست 
دوره، جريان ورود پول حقيقي به صندوق‌ها رونق داشت و 
ارزش حقيقي دارايي‌ها با رشد ۱۶ درصدي به قله تاريخي 

خود در آذرماه دست يافت.
     فاز فرسايش ناشي از شتاب تورمي )دي ۱۴۰۴ تا 
ارديبهشت ۱۴۰۵(: از دي‌ماه، با جهش انتظارات تورمي 
و افزايش سطح عمومي قيمت‌ها، ارزش واقعي دارايي‌هاي 
صندوق‌ها وارد سراش��يبي ش��د و چهار ماه متوالي رشد 
منفي ارزش حقيقي ثبت ش��د. برآيند اين نوسان نشان 
مي‌دهد در فاصله آذر تا خرداد، در شرايطي كه ارزش اسمي 
صندوق‌ها ۲۸ درصد رشد كرد، ارزش حقيقي آنها با ريزش 
۱۴ درصدي مواجه شد. هرچند در خردادماه با ثبت رشد 
حقيقي مثبت ۰.۹ درصدي، ترمز تخلي��ه ارزش واقعي 
كشيده شد، اما مانده حقيقي كل صنعت همچنان فاصله 
محسوس��ي با اوج آذرماه دارد. اين مقايسه اثبات مي‌كند 
كه بخش مسلطي از جهش اسمي دارايي‌ها، صرفا حاصل 
بازتاب تورم در ارزش‌گذاري دارايي‌ها بوده و نه لزوما ورود 

گسترده سرمايه‌هاي جديد به كالبد توليد.

)ETF( غلبه ابزارهاي قابل معامله    
 بر صدور و ابطال

در پاي��ان خ��رداد ۱۴۰۵، مجموع��ا ۵۰۹ صن��دوق 
سرمايه‌گذاري در پهنه بازار س��رمايه ايران فعال بوده‌اند. 
تفكيك اين صندوق‌ها بر اساس سازوكار معاملاتي، از يك 
دگرديسي ساختاري مهم به نفع شفافيت و نقدشوندگي 

حكايت دارد:
     تعداد: از مجموع ۵۰۹ صندوق، ۲۷۱ صندوق )۵۳.۲ 
درصد( از نوع قابل معامله در بورس )ETF( و ۲۳۸ صندوق 
)۴۶.۸ درصد( در قالب س��نتي ص��دور و ابطالي فعاليت 

مي‌كنند.
     حجم دارايي: صندوق‌ه��اي ETF با تجميع ۱,۷۱۲ 
هزار ميلي��ارد تومان دارايي، ۶۰ درص��د از كل ارزش بازار 
را در اختيار گرفته‌ان��د؛ در حالي كه صندوق‌هاي صدور و 
ابطالي با مديريت ۱,۱۵۱ هزار ميليارد تومان، سهمي ۴۰ 

درصدي دارند.
     صرفه مقياس: مقايس��ه ابعاد مالي نش��ان مي‌دهد 
ميانگين ارزش هر صندوق قابل معامله معادل ۶.۳ همت 
اس��ت، در حالي كه ميانگين دارايي صندوق‌هاي صدور و 
ابطالي حدود ۴.۸ همت برآورد مي‌ش��ود. به اين ترتيب، 

متوس��ط مقياس صندوق‌هاي ETF ح��دود ۳۰ درصد 
بزرگ‌تر از رقباي س��نتي اس��ت كه ريش��ه در سهولت 
دسترسي برخط معامله‌گران و نقدشوندگي بالاتر آنها دارد.

   آرايش ريسك و طبقات دارايي
نگاهي به تركيب موضوعي دارايي‌هاي تحت مديريت نشان 
مي‌دهد كه ساختار ذهني سرمايه‌گذاران ايراني همچنان 
به‌شدت محافظه‌كار و متاثر از نااطميناني‌هاي اقتصاد كلان 
است. چهار دسته اصلي صندوق‌ها در مجموع ۹۸.۵ درصد 

از كل ارزش بازار را احاطه كرده‌اند:
 :)Fixed Income( صندوق‌هاي ب�ا درآمد ثابت     
با در اختيار داشتن ۱,۴۹۴.۲ همت دارايي، سهم مسلط 
۵۲.۲ درصدي را تصاحب كرده‌اند. نرخ بهره موثر و ماهيت 
تضمين‌گونه شبه‌پول اين صندوق‌ها، آنها را به رقيب اصلي 

سپرده‌هاي بانكي بدل ساخته است.
     صندوق‌ه�اي كالايي )طلا و گواهي س�پرده(: با 
جذب ۵۸۵.۷ همت و ثبت سهم ۲۰.۵ درصدي، جايگاه 
دوم را به خود اختصاص دادند. صعود اين ابزارها انعكاس 
آشكار جس��ت‌وجوي پناهگاه امن در برابر نوسانات ارزي 

و تورم است.
     صندوق‌ه�اي اختصاصي بازارگردان�ي: با دارايي 
۴۰۲.۶ همت و سهم ۱۴.۱ درصدي در رتبه سوم قرار دارند 
كه بازتاب‌دهنده الزامات قانوني ناشران و مالكان عمده براي 

نقدشوندگي نمادهاست.
     صندوق‌هاي س�هامي )Equity Funds(: با مانده 
۳۳۶.۱ همتي تنها ۱۱.۷ درصد از دارايي‌ها را جذب كرده‌اند 
كه بيانگر سايه سنگين ركود انتظاري و ريسك‌گريزي از 

تابلوي سهام است.
     س�هم اندك س�اير ابزارها )۱.۵ درصد(: مجموع 
صندوق‌هاي مختلط، بازنشس��تگي تكميل��ي، املاك و 
مستغلات، تضمين اصل س��رمايه، صندوق در صندوق 
)FoF(، پ��روژه‌اي، خصوص��ي )Private Equity( و 
جس��ورانه )VC( روي هم تنها ۱.۵ درص��د از پاي كيك 
دارايي‌هاي كش��ور را تش��كيل مي‌دهند؛ رقمي كه لزوم 
توسعه ابزارهاي تنوع‌بخشي مالي و تامين مالي پروژه‌محور 

را گوشزد مي‌كند.

    ساختار رقابتي و توزيع مديريت ميان 
۱۴۵ نهاد مالي

مديريت ۲,۸۶۳.۶ هزار ميليارد تومان دارايي در ميان ۱۴۵ 
نهاد مالي داراي مجوز توزيع شده است، اما شاخص‌هاي 
تمركز نش��ان‌دهنده يك الگوي اليگوپولي )چندقطبي 

شديد( است: 
     پيشتازي عددي و ريالي شركت‌هاي سبدگردان: 

۳۲۸ صندوق )معادل ۶۴.۴ درصد كل صندوق‌ها( توسط 
سبدگردان‌ها مديريت مي‌ش��وند. اين نهادها با تجميع 
۱,۴۲۹.۶ همت، ۴۹.۹ درص��د از ارزش بازار را در انحصار 

دارند.
     قدرت مقياس در ش�ركت‌هاي تامين س�رمايه: 
تامين س��رمايه‌ها با مديريت ۸۸ صندوق )۱۷.۳ درصد 
تعداد(، رقمي بالغ بر ۹۷۰.۴ همت )۳۳.۹ درصد ارزش كل 
دارايي‌ها( را هدايت مي‌كنند. به واسطه اتصال ساختاري 
به شبكه بانكي و نهادهاي بزرگ حقوقي، متوسط ارزش هر 
صندوق تحت مديريت تامين سرمايه‌ها به رقم خارق‌العاده 
۱۱ همت مي‌رس��د ك��ه ۲.۵ برابر ميانگي��ن ۴.۴ همتي 
شركت‌هاي سبدگردان و تقريبا ۲ برابر ميانگين كل بازار 

)۵.۶ همت( است.
     س�هم ش�ركت‌هاي مش�اور س�رمايه‌گذاري و 
كارگزاري‌ه�ا: ش��ركت‌هاي مش��اور ب��ا ۴۴ صندوق و 
۲۷۲.۲ همت دارايي س��هم ۹.۵ درصدي و كارگزاري‌ها 
با ۳۷ صندوق و ۱۱۴.۸ همت دارايي س��هم ۴.۰ درصدي 
از منابع بازار را در دست دارند. در مجموع، ائتلاف نامرئي 
شركت‌هاي سبدگردان و تامين سرمايه با در دست داشتن 
۸۱.۷ درصد تعداد صندوق‌ه��ا و ۸۳.۸ درصد كل ارزش 
دارايي‌ها، نبض اصلي جريان‌هاي پولي بازار سرمايه ايران 
را تنظيم مي‌كند. گزارش كانون نهادهاي سرمايه‌گذاري 
ايران نمايانگر س��يماي بازاري اس��ت كه در آن تمايل به 
سرمايه‌گذاري غيرمستقيم و بهره‌گيري از زيرساخت‌هاي 
آنلاين ETF رو به گسترش است، اما همچنان با چالش‌هاي 

ساختاري عميقي دست به گريبان است: 
     انفعال در تشكيل سرمايه مولد: تسلط بيش از ۷۲ 
درصدي صندوق‌هاي درآمد ثابت و كالايي نشان مي‌دهد 
سرمايه‌ها نه در خدمت خطوط توليد و سهام شركت‌ها، 
بلكه در خدمت مديريت نقدينگ��ي كوتاه‌مدت بانكي و 
مصون‌سازي در برابر كاهش ارزش ريال )طلا و كالا( قرار 

گرفته‌اند.
     پاي�داري توهم پولي: رش��د ۷۹ درصدي اس��مي 
در ص��ورت ع��دم مهار ت��ورم، ظرفيت مح��دودي براي 
هدايت پايدار منابع ايجاد مي‌كند. بدون بازگش��ت ثبات 
كلان اقتصادي و جذابيت س��ودآوري بنگاه‌هاي بورسي، 
صندوق‌هاي س��رمايه‌گذاري س��هامي در حاشيه باقي 

خواهند ماند.
     تراكم ابعاد در تامين سرمايه‌ها: ميانگين ۱۱ همتي 
صندوق‌هاي تحت مديريت شركت‌هاي تأمين سرمايه 
حاكي از نقش موثر كانال‌هاي بانكي در هدايت نقدينگي 
خرد به ابزارهاي شبه‌پول است؛ مسيري كه سياستگذار 
بازار سرمايه بايد از ظرفيت آن براي تعميق ساير ابزارهاي 
نوين، به ويژه صندوق‌هاي پروژه و املاك بهره‌برداري كند.


