
شاخص كل بورس تهران در آخرين روز كاري هفته نيز 
به مسير صعودي خود ادامه داد و با ثبت رشد ديگري، 
ركورد جديدي را در كارنامه بازار سهام به ثبت رساند. 
اين رون��د در حالي ادامه پيدا كرد كه در معاملات روز 
چهارشنبه تنها بورس شاهد افزايش قيمت‌ها نبود و 
بازارهاي موازي از جمله طلا، دلار و تتر نيز با ثبت ارقام 
جديد، فضاي متفاوتي را براي سرمايه‌گذاران رقم زدند.

ادامه روند صعودي شاخص كل در روزهاي اخير نشان 
مي‌دهد كه بازار سهام همچنان تحت‌تاثير مجموعه‌اي 
از عوامل بنيادي و انتظارات تورمي قرار دارد. افزايش 
نرخ ارز و اثر آن بر درآمد ش��ركت‌هاي صادرات‌محور، 
يكي از مهم‌ترين محرك‌هايي اس��ت كه مي‌تواند در 
محاسبات س��رمايه‌گذاران براي ارزش‌گذاري سهام 
نقش داشته باش��د. در كنار اين موضوع، فاصله ميان 
ارزش دارايي‌ها و قيمت برخي س��هام نيز باعث شده 
بخشي از نقدينگي همچنان بازار سرمايه را به عنوان 
يكي از گزينه‌هاي سرمايه‌گذاري موردتوجه قرار دهد.

بااين‌حال، رش��د همزمان بورس و بازارهاي طلا و ارز، 
نكته مهمي اس��ت كه در بررسي معاملات اين روزها 
نمي‌توان از آن عبور ك��رد. افزايش قيمت دلار، طلا و 
تتر از يك سو نشان‌دهنده افزايش انتظارات تورمي و 
از سوي ديگر بيانگر تلاش سرمايه‌گذاران براي حفظ 
ارزش دارايي‌هاي خ��ود در برابر كاهش قدرت خريد 
پول است. در چنين شرايطي، بازار سهام نيز مي‌تواند از 
اين روند تاثير بپذيرد؛ به‌ويژه آنكه بخش قابل‌توجهي 
از شركت‌هاي بورس��ي داراي دارايي‌ها و درآمدهايي 
هس��تند كه به‌صورت مستقيم يا غيرمستقيم از نرخ 

ارز اثر مي‌پذيرند.
درعين‌حال، تداوم صعود ش��اخص ب��ه معناي نبود 
ريسك در بازار نيس��ت. افزايش شتاب رشد شاخص 
مي‌تواند در مقاطعي با افزايش عرضه و شناسايي سود 
از سوي معامله‌گران همراه شود؛ بنابراين اگرچه جريان 
صعودي بازار همچنان قدرتمند به نظر مي‌رس��د، اما 
نحوه رفتار نقدينگي و ارزش معاملات در روزهاي آينده 
اهميت زيادي خواهد داشت و حتي ممكن است روند 

صعودي بازار همراه با افزايش ريسك باشد.

    بازار از دريچه معاملات
بازار سهام پس از چند روز صعود قدرتمند، در معاملات 
چهارشنبه وارد فاز متعادل‌تري شد. اگرچه شاخص 
كل بورس ته��ران همچنان در محدوده‌هاي تاريخي 
خود قرار دارد و در پايان معاملات با رشد مواجه شد، 
اما شدت افزايش شاخص نسبت به روزهاي گذشته 
كاهش يافت. از س��وي ديگر، رش��د محدود شاخص 
هم‌وزن نشان داد كه جريان صعودي اين روز به شكل 
يكپارچه در ميان نمادهاي مختلف بازار توزيع نشده 

است.
در چنين شرايطي، بررسي اثرگذاري نمادهاي بزرگ 
بر ش��اخص اهميت بيش��تري پيدا مي‌كند، چراكه 
رشد شاخص كل به‌تنهايي نمي‌تواند وضعيت بازار را 

به‌صورت كامل به نمايش بگذارد.
ش��اخص كل بورس ته��ران در پاي��ان معاملات روز 
چهارشنبه با افزايش ۴۷ هزار و ۳۲۴ واحدي، معادل 
۰.۶۷ درصد رش��د كرد و در س��طح ۷ ميليون و ۱۲۲ 
هزار و ۲۷۰ واحد قرار گرف��ت. بااين‌حال، نكته مهم 
معاملات اين روز به ميزان اثرگذاري نماد »فملي« بر 
شاخص كل بازمي‌گردد. اين نماد به‌تنهايي حدود ۳۶ 

هزار واحد اثر مثبت بر شاخص كل داشت؛ موضوعي 
كه نشان مي‌دهد بخش قابل توجهي از رشد شاخص در 
روز جاري ناشي از عملكرد يك نماد بزرگ بوده است.

براين‌اس��اس، اگر اثر فملي از محاسبات شاخص كل 
كنار گذاش��ته ش��ود، مي‌توان گفت بازار در مجموع 
تغيير محسوسي نسبت به سطح آغاز معاملات نداشته 
و فضاي كلي دادوستدها بيشتر متعادل بوده است تا 

صعودي پرقدرت.
در سوي ديگر، شاخص كل هم‌وزن در روز اخير تنها ۵ 
هزار و ۶۷۶ واحد افزايش يافت و با رشد ۰.۲۹ درصدي 

به يك ميليون و ۹۴۲ هزار و ۳۱۸ واحد رسيد.
فاصله ميان رش��د شاخص كل و ش��اخص هم‌وزن، 
بار ديگر اهميت بررس��ي جزييات معاملات را نشان 
مي‌دهد. رش��د پايين‌تر ش��اخص هم‌وزن بيانگر آن 
است كه در مقايسه با نمادهاي بزرگ و شاخص ساز، 
تحرك قيمت در بخش گسترده‌تري از بازار محدودتر 
بوده اس��ت.در پايان معاملات، ۵۲۹ نماد در محدوده 
مثبت قرار گرفتند و ۳۲۲ نماد نيز معاملات خود را در 
محدوده منفي به پايان رس��اندند. اين تركيب اگرچه 
همچنان برتري نمادهاي مثبت را نشان مي‌دهد، اما در 
مقايسه با روزهاي گذشته از كاهش فاصله ميان تعداد 
نمادهاي مثبت و منفي حكاي��ت دارد؛ موضوعي كه 
مي‌توان آن را نشانه‌اي از افزايش تعادل ميان خريداران 

و فروشندگان دانست.

    ارزش معاملات؛ نقطه قوت بازار
يكي از مهم‌ترين نكات مثبت معاملات چهارش��نبه، 
ارزش معاملات بود. در جريان دادوس��تدهاي، ۱۰۵ 
ميليارد س��هم معامله ش��د و ارزش معاملات سهام، 
حق‌تقدم و صندوق‌هاي س��هامي به ۴۸ هزار و ۶۷۸ 
ميليارد تومان رس��يد. اگرچه اين رق��م همچنان با 
ركوردهاي تاريخي ارزش معاملات فاصله دارد، اما در 

مقايس��ه با ميانگين ارزش معاملات روزهاي گذشته 
رقم قابل توجهي محسوب مي‌شود، بنابراين مي‌توان 
گفت نقدينگي همچنان در بازار حضور دارد و كاهش 
قدرت رشد شاخص به معناي خروج كامل فعالان بازار 

از معاملات نيست.
در جري��ان معاملات روز گذش��ته، مي��زان عرضه‌ها 
نسبت به روزهاي اخير افزايش پيدا كرد. اين موضوع 
را مي‌ت��وان در وضعيت صف‌ه��اي خريدوفروش نيز 
مشاهده كرد.در پايان معاملات، ۳۳۶ صف خريد در 
مقابل ۱۳۲ صف فروش شكل گرفت؛ بنابراين باوجود 
افزايش فشار فروش، همچنان تعداد صف‌هاي خريد 

فاصله محسوسي با صف‌هاي فروش داشت.
از س��وي ديگر، ارزش سفارش‌هاي خريد به ۱۱ هزار 
و ۱۱۲ ميليارد و ۴۰۰ ميليون تومان رسيد، درحالي 
كه ارزش سفارش‌هاي فروش ۱۵۸۲ ميليارد و ۲۰۰ 
ميليون تومان بود. فاصله قابل‌توجه ميان اين دو رقم 
نشان مي‌دهد كه باوجود افزايش عرضه، سمت تقاضا 

همچنان از پشتوانه مناسبي برخوردار بوده است.
در بخش جريان نقدينگي، اما نش��انه‌هايي از افزايش 
احتي��اط معامله‌گران مش��اهده ش��د. در معاملات 
چهارش��نبه، ۸۲۵ ميلي��ارد توم��ان پول از س��هام، 
حق‌تقدم و صندوق‌هاي سهامي خارج شد. همچنين 
صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري با درآمد ثابت نيز با خروج 
۲ هزار و ۶۴۶ ميليارد و ۴۰۰ ميليون تومان نقدينگي 
مواجه ش��دند. خروج پول از اي��ن دو بخش مي‌تواند 
نشان‌دهنده تغيير موقت تركيب دارايي سرمايه‌گذاران 
و افزايش تمايل به شناس��ايي س��ود ي��ا انتظار براي 

مشخص‌تر شدن مسير بازار باشد.
در همين حال، س��رانه خري��د در پايان معاملات ۸۶ 
ميليون تومان و سرانه فروش ۱۱۱ ميليون تومان بود. 
نسبت قدرت خريد نيز حدود ۰.۷۷ محاسبه شد. اين 
ارقام نشان مي‌دهد در معاملات حقيقي، فروشندگان از 

نظر سرانه معاملاتي دست بالاتري نسبت به خريداران 
داش��ته‌اند. مجموع داده‌هاي معاملات چهارش��نبه 
نشان مي‌دهد بورس تهران پس از رشدهاي قدرتمند 
روزهاي اخير، وارد مرحله‌اي متعادل‌تر ش��ده است. 
شاخص كل با رشد بيش از ۴۷ هزارواحدي همچنان 
در مسير صعودي قرار گرفت، اما نمي‌توان اين افزايش 
را به معناي رشد يكپارچه بازار دانست، چراكه حدود 
۳۶ هزار واحد از اين رشد به اثر مثبت فملي اختصاص 
داش��ت.در كنار آن، رشد محدود ش��اخص هم‌وزن، 
افزايش عرضه‌ها و برتري س��رانه فروش نس��بت به 
خري��د، از كاهش هيجان صعودي حكاي��ت دارد. در 
مقاب��ل، ارزش ب��الاي معاملات و فاصل��ه قابل‌توجه 
ارزش س��فارش‌هاي خريدوفروش نش��ان مي‌دهد 
تقاضا همچنان به‌طور كامل از بازار خارج نشده است. 
براين‌اساس، معاملات چهارشنبه را مي‌توان بيش از 
آنكه ادامه رالي پرش��تاب روزهاي گذش��ته دانست، 
يك روز اس��تراحت و تعادل در بورس تهران ارزيابي 
كرد؛ بازاري كه همچن��ان نقدينگي قابل توجهي در 
آن جريان دارد، اما براي ادامه مسير صعودي نيازمند 
تقويت تقاضا در طيف گسترده‌تري از نمادهاست. البته 
باتوجه‌به شرايط انتظار مي‌رود كه رالي صعودي بازار 
طي روزهاي آتي ادامه‌دار باش��د و احتمالا بازار بتواند 
شرايط بهتري را طي روزهاي پيش رو تجربه كند. نكته 
اساسي اينجاست كه شرايط خوب بازار درحالي تجربه 
مي‌شود كه ريس��ك جديدي به بازار تحميل نشود يا 
اينكه شاهد جنگ يا تنش جديدي نباشم، چراكه بازار 
سرمايه با اين سطح تنش‌ها خود را وقف داده است و 
تنها افزايش سطح تنش‌ها در سطح داخلي يا خارجي 
مي‌تواند به‌صورت كامل مسير بازار سرمايه را تغيير داده 
و اين بازار را به دادم سقوط بكشاند. البته از سوي ديگر 
افزايش نرخ دلار نيز مكمل رشد بازار است و بايد ديد 

طي روزهاي آتي چه اتفاقي رخ مي‌دهد.
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سازمان بورس زمينه عرضه 
اوراق سلف موازي استاندارد 

سكه را فراهم كرد
معاون نظارت بر بورس‌ها و ناش��ران س��ازمان بورس و 
اوراق بهادار گفت: سازمان بورس و اوراق بهادار از طريق 
بورس كالاي ايران، سپرده‌گذاري مركزي و ساير اركان 
مرتبط، زمين��ه لازم براي اجراي منظم و ش��فاف اين 
عرضه و معاملات ثانويه اوراق س��لف موازي استاندارد 
تمام س��كه بهار آزادي طرح امام را فراهم كرده است. 
حميد ياري در عين حال توضيح داد: عرضه اين اوراق 
در تاريخ ۱۸ شهريور ۱۴۰۵ منوط به تاييد ضمانت‌‏هاي 
لازم توسط سپرده‌گذاري مركزي اوراق بهادار و تسويه 
وجوه اس��ت.حميد ياري با بيان‌ اينك��ه عرضه »اوراق 
سلف موازي استاندارد تمام سكه بهار آزادي طرح امام« 
توسط بانك مركزي در بورس كالاي ايران، گامي مهم 
در مسير توسعه و تنوع‌بخشي به ابزارهاي مالي مبتني 
بر طلا و اس��تفاده از ظرفيت‌هاي بازار س��رمايه براي 
پاسخگويي به نيازهاي س��رمايه‌گذاران است، افزود: 
اين ابزار با فراهم‌كردن امكان س��رمايه‌گذاري در اوراق 
مبتني بر سكه، معاملات ثانويه و پيش‌بيني سازوكار 
پوش��ش ريس��ك، مي‌تواند ضمن تسهيل دسترسي 
سرمايه‌گذاران به بازار طلا، به تعميق و افزايش كارايي 
اين بازار نيز كمك كند.عضو هيات‌مديره سازمان بورس 
و اوراق بهادار افزود: از منظر بازار س��رمايه، فراهم‌شدن 
امكان معامله اين اوراق در يك بس��تر ش��فاف و تحت 
نظارت، در كنار امكان انتخاب ميان تحويل فيزيكي سكه 
و تسويه نقدي در سررسيد و امكان خريد بخشي از يك 
سكه طلا، انعطاف‌پذيري مناسبي براي سرمايه‌گذاران 
ايجاد مي‌كند.ياري با تاكيد براينكه عرضه اوراق سلف 
موازي استاندارد تمام س��كه بهار آزادي طرح امام )ره( 
در روز چهارشنبه ۱۸ ش��هريور ۱۴۰۵ منوط به تاييد 
ضمانت‌‏هاي لازم توسط سپرده‌گذاري مركزي اوراق 
بهادار و تس��ويه وجوه اس��ت، توضيح داد: اين موضوع 
به تقويت ش��فافيت، اطمينان و انضباط عملياتي در 
فرآيند انتش��ار و معاملات آن كمك مي‌كند.به گفته 
او، س��ازمان بورس و اوراق بهادار از طريق بورس كالاي 
ايران، سپرده‌گذاري مركزي و ساير اركان مرتبط، زمينه 
لازم براي اجراي منظم و شفاف اين عرضه و معاملات 
ثانويه آن را فراهم كرده است.او درعين حال پيش‌‏بيني 
كرد اين طرح مورد اس��تقبال ويژه خريداران حقيقي 

و صندوق‌هاي سرمايه‏‌گذاري مبتني بر طلا قرار گيرد.

حدنصاب‌هاي سرمايه‌گذاري 
هويت صندوق‌ها را تعيين مي‌كند

امي��د نجمال��و درب��اره اهمي��ت س��قف‌ها و حدود 
سرمايه‌گذاري صندوق‌ها تاكيد كرد: در بازار سرمايه 
انواع صندوق‌ها و ابزارهاي سرمايه‌گذاري وجود دارد 
كه وجه تمايز آنها، همين حدنصاب‌هاي سرمايه‌گذاري 
اس��ت.او افزود: تفاوت صندوق‌هاي سهامي بخشي، 
صندوق‌هاي سهامي كلاسيك، صندوق‌هاي مختلط 
و س��اير صندوق‌ها در حدود سرمايه‌گذاري آنهاست 
و س��رمايه‌گذاران ني��ز بر اس��اس همي��ن ويژگي‌ها 
نس��بت به خريد يا فروش واحدهاي صندوق‌ها اقدام 
مي‌كنند.نجمالو ادامه داد: اگر صندوقي حدنصاب‌هاي 
تعيين‌ش��ده را رعايت نكن��د، به نوع��ي از موضوع و 
ماموريتي كه براي آن تعيين ش��ده خارج مي‌شود و 
اين مساله يك نوع ريسك براي سرمايه‌گذار محسوب 
مي‌شود.مدير س��رمايه‌گذاري سبدگردان آرمان آتي 
درباره مسووليت عبور از سقف‌هاي تعيين‌شده اعلام 
كرد: مسووليت اصلي رعايت سقف‌هاي تعيين‌شده 
بر عهده مدير صندوق است، چراكه مسووليت اجرايي 
صندوق س��رمايه‌گذاري را بر عهده دارد.او افزود: عبور 
از حدنصاب‌ها مي‌تواند ب��ه دلايل مختلفي رخ دهد و 
گاهي عمدي و گاهي غيرعمدي است. در موارد عمدي 
ممكن است صندوق آگاهانه حدنصاب‌ها را رعايت نكند 
و اين وضعيت در طول زمان ادامه پيدا كند.نجمالو ادامه 
داد: در موارد غيرعمدي نيز ممكن است عواملي مانند 
ابطال واحدهاي س��رمايه‌گذاري باعث تغيير نسبت 
دارايي‌ها شود و در نتيجه برخي سقف‌ها و حدنصاب‌ها 
رعايت نشوند.او درباره ايجاد تعادل ميان انعطاف‌پذيري 
صندوق‌ها و الزام به رعايت مقررات گفت: راه‌حل، حذف 
سقف‌ها و محدوديت‌ها نيست، بلكه مي‌توان از مقررات 
سخت و ثابت به سمت مقررات مبتني بر ريسك حركت 
كرد.نجمالو توضيح داد: به‌جاي تعيين يك سقف ثابت 
مي‌توان دامنه مجازي در نظر گرفت و در صورت عبور از 
سقف يا دامنه تعيين‌شده، مهلت مشخصي براي اصلاح 
وضعيت در نظر گرفت.او افزود: با توجه به نوع صندوق 
نيز مي‌توان حدود ريسك را متفاوت تعيين كرد؛ به اين 
معنا كه براي صندوق‌هاي پرريسك‌تر، حدود متناسب 
با ريسك آنها و براي صندوق‌هاي كم‌ريسك‌تر، حدود 
متناسب با ريسك پايين‌تر تعيين شود.نجمالو تاكيد 
كرد: براي تخلفات عمدي، تكرارشونده و طولاني‌مدت 
نيز مي‌توان جراي��م و ابزارهايي مانند اخطار را در نظر 
گرفت. در نهايت مدير صندوق بايد در انتخاب و مديريت 
پرتفوي آزادي عمل داشته باشد، اما اين آزادي نبايد به 
معناي ناديده گرفتن قوانين و چارچوب‌هاي مديريت 
ريسك باشد.نجمالو شفافيت را يكي از پايه‌هاي اصلي 
اعتماد سرمايه‌گذاران دانس��ت و گفت: سرمايه‌گذار 
زماني مي‌تواند تصميم آگاهانه بگيرد كه بداند منابع 
صندوق در چه دارايي‌هايي س��رمايه‌گذاري ش��ده، 
ميزان تمركز صندوق چقدر است و آيا مدير صندوق و 
سبدگردان مطابق اساسنامه و مقررات عمل مي‌كنند 
يا خير؟ او با اشاره به آثار افشاي منظم تركيب دارايي‌ها 
افزود: شفافيت مي‌تواند عدم‌تقارن اطلاعاتي ميان مدير 
صندوق و سرمايه‌گذار را كاهش دهد و به سرمايه‌گذار 
امكان دهد ريسك سرمايه‌گذاري خود را بهتر ارزيابي 
كند. همچنين اگر انحرافي از سياست سرمايه‌گذاري 
وجود داشته باشد، امكان شناسايي سريع‌تر آن فراهم 
مي‌شود.مدير س��رمايه‌گذاري سبدگردان آرمان آتي 
ادامه داد: ب��راي مثال، اگر يك صن��دوق درآمد ثابت 
بخ��ش قابل‌توجه��ي از منابع خود را ب��ه دارايي‌هاي 
پرريس��ك اختصاص دهد، س��رمايه‌گذار با اطلاع از 
اين موضوع مي‌تواند آگاهانه‌تر درباره سرمايه‌گذاري 
خود تصميم بگيرد.او تصريح كرد: بنابراين شفافيت 
صرفا يك الزام براي گزارش‌دهي نيست، بلكه ابزاري 
براي انضباط‌بخشي به مدير صندوق و افزايش آگاهي 
سرمايه‌گذار است.نجمالو درباره راهكارهاي ارتقاي 
انضب��اط در صنع��ت صندوق‌ها و كاه��ش تخلفات 
گفت: يك��ي از راهكارها مي‌تواند حركت به س��مت 
نظارت برخط يا آنلاين باش��د؛ به‌اين معنا كه علاوه 
بر امكان مش��اهده ماهانه تركيب دارايي‌ها توس��ط 
س��رمايه‌گذار و نظارت روزانه توسط ناظر، حساب‌ها 
و س��رمايه‌گذاري‌هاي صندوق نيز به صورت برخط 
مورد نظارت قرار گيرند.او افزود: اين سازوكار مي‌تواند 
با ايجاد هشدار به مدير صندوق، پيش از شكل‌گيري يا 

استمرار تخلف، به اصلاح وضعيت كمك كند.

لزوم شفاف‌سازي هزينه‌هاي 
حوزه مسووليت اجتماعي

با مصوبه اخير بورس
تسنيم| جعفر پوركبگاني، عضو كميسيون حقوقي و 
قضايي مجلس شوراي اسلامي با اشاره به اين موضوع 
كه اقدام سازمان بورس مبني بر الزام شركت‌ها به انتشار 
جزييات هزينه كرد منابع در بخش مس��ووليت‌هاي 
اجتماعي مثب��ت ارزيابي مي‌ش��ود، تصريح كرد: هر 
قدر شفافيت بيشتر شود، در عمل زمينه براي افزايش 
اعتم��اد مردم به روندهاي اقتصادي كش��ور بيش��تر 
مهيا مي‌ش��ود. همواره مجلس و مردم خواس��تار اين 
موضوع ب��وده و هس��تند كه وضعيت ش��ركت‌ها به 
لحاظ هزينه‌كردهايش��ان مشخص ش��ود.وي ادامه 
داد: الزام شركت‌ها به انتشار جزييات هزينه‌كرد منابع 
در مس��ووليت‌هاي اجتماعي اقدام مناس��بي است و 
مثبت ارزيابي مي‌شود. اين اقدام زمينه را براي بهبود 
عملكرد ش��ركت‌ها مهيا مي‌كند. قطع��ا وقتي افراد 
بدانند كه عملكرد آنها تحت كنترل و نظارت اس��ت، 
تلاش مي‌كنند ت��ا عملكرد بهتري به اج��را بگذارند.

اين نماينده مجلس خاطرنش��ان كرد: وقتي مردم در 
جريان جزييات هزينه‌كرد منابع شركت‌ها در بخش 
مسووليت‌هاي اجتماعي قرار مي‌گيرند، در واقع آنها 
تبديل به ناظر مي‌ش��وند و بر عملكرد ش��ركت‌ها در 
اين زمينه نظارت مي‌كنند. اي��ن بزرگ‌ترين ابزار در 
راستاي بهبود روندهاست.پوركبگاني گفت: همواره 
اين موضوع از اهميت اساسي برخوردار است كه دولت 
جلوي هدررفت منابع را بگيرد. اما در ش��رايط فعلي 
كه تحت فشار جنگ تحميلي قرار داريم و فشارها بر 
كشور تشديد شده است، اين امر اهميت بيشتري دارد.

وي ادامه داد: اقداماتي كه در راس��تاي شفاف‌س��ازي 
است مانند الزام شركت‌ها به اعلام جزييات هزينه‌كرد 
منابع در مس��ووليت‌هاي اجتماعي ب��ه جلوگيري از 
هدررفت منابع كمك مي‌كن��د. وقتي نظارتي وجود 
ندارد و امور ش��فاف نيست، امكان سوءاستفاده وجود 
دارد، اما وقتي همه‌چيز ش��فاف مي‌ش��ود، اين امكان 
از بين مي‌رود.اين نماينده مجلس خاطرنش��ان كرد: 
ش��ركت‌ها هزينه‌هايي را در بخش ساير مي‌آورند. هر 
قدر اين بخش بزرگ‌تر باشد، يعني امور غيرشفاف‌تر 
اس��ت. بايد ش��ركت‌ها با جزييات مشخص كنند كه 
منابع مربوط به مسووليت‌هاي اجتماعي را كجا هزينه 
كرده‌اند.پوركبگاني گفت: هر اقدامي كه در راس��تاي 
افزايش شفافيت باشد، در نهايت به نفع مردم و اقتصاد 
ملي است. هر قدر امور بيشتر شفاف شود، مردم بيشتر 
به روندهاي حاكميت��ي اعتماد پيدا مي‌كنند. اعتماد 
عمومي بزرگ‌ترين س��رمايه نظام است كه بايد از آن 
محافظت شود و در راس��تاي افزايش آن گام برداشته 
شود.وي ادامه داد: اينكه شركت‌ها ملزم شده‌اند جزييات 
كاملي از جمله سرفصل‌هاي هزينه، دلايل توجيهي، 
محل دقيق مصرف، مش��خصات دريافت‌كنندگان و 
حتي ارتباط هزينه‌ها با پايداري ش��ركت را در سامانه 
كدال منتشر كنند، اقدام بسيار مناسبي است. اين طور 
جزييات كمك مي‌كند كه ابعاد موضوع بيشتر روشن 
شود و زمينه پنهانكاري از بين برود.اين نماينده مجلس 
خاطرنشان كرد: الزام به شفاف‌سازي حداقل تا سطح 10 
درصد از كل هزينه‌ها عملا امكان هرگونه هزينه‌كرد كلي 
و غيرش��فاف را از بين مي‌برد. اين طور سياست‌هاست 
كه در نهايت به شفاف‌سازي مي‌انجامد و به نفع اقتصاد 
ملي است.پوركبگاني گفت: تنها راه براي اينكه مسير 
سوءاستفاده‌هاي احتمالي بسته شود، همين است كه 
شفافيت بالاتر برود. شفاف‌سازي مهم‌ترين موضوعي 
است كه دولت بايد با جديت دنبال كند. اين امر توسط 
هر دس��تگاه و نهادي كه دنبال شود، مثبت است.اين 
نماينده مجلس در پايان تاكيد كرد: سهامداران از حقوق 
مالكانه در شركت‌ها برخوردارند و الزام شركت‌ها به اعلام 
جزييات هزينه‌كرد منابع در مسووليت‌هاي اجتماعي 
كمك مي‌كند كه آنها بيشتر در جريان جزييات باشند و 

از امور اطلاع داشته باشند.

هفت شركت تابعه
صنايع شير ايران در راه بورس

علي حسن‌زاده، در نشست خبري عرضه اوليه سهام يكي  
ازشركت‌هاي صنايع لبني افزود: با توجه به ظرفيت‌‌هاي 
موجود در قالب كارخانه‌هاي توليدي، شركت‌هاي كشت 
و صنع��ت و مجموعه‌هاي خدماتي و ب��ازاري، بخش 
خصوصي به‌ عنوان شريك استراتژيك در كنار صنايع 

شير ايران قرار گرفته است.
وي اظهارداشت: اقدامات اوليه براي ورود خود شركت 
صنايع شير ايران به بازار سرمايه نيز در حال انجام است.

وي تصريح كرد: صندوق بازنشستگي كشوري به عنوان 
يك نهاد هماهنگ‌‌كننده و مديريتي، اين فرآيند را دنبال 
مي‌كند و اين اقدامات در راس��تاي اجراي مفاد قانون 
برنامه هفتم توسعه، به‌ويژه ماده پنج انجام مي‌شود كه 
بر واگذاري بخشي از سهام دولت از طريق سازوكارهاي 
بازار سرمايه تاكيد دارد.وي اظهار اميدواري كرد كه در 
ماه‌هاي آينده و تا پايان سال ۱۴۰۵، تعداد بيشتري از 
شركت‌هاي زيرمجموعه پگاه وارد بازار سرمايه شوند.به 
گفته حسن زاده، ورود اين شركت‌‌ها به بورس علاوه بر 
تامين مالي و جذب سرمايه‌هاي خرد، موجب افزايش 
شفافيت فعاليت‌ها، معاملات و ارتباطات مالي شركت‌ها 
خواهد ش��د و در نهايت، نظارت عمومي و بورسي نيز 
به فعاليت اين مجموعه‌ها كمك مي‌كند تا شركت‌ها 
در مس��ير صحيح حركت كنند.محم��د نريماني‌راد، 
سرپرس��ت صنايع شير ايران نيز در اين نشست گفت: 
اين صنعت با ۲۹ شركت يكي از مهم‌ترين مجموعه‌هاي 
لبني كشور است و در راستاي تامين نيازهاي غذايي و 
لبني مردم، اقدامات موثري انجام داده است.وي افزود: از 
جمله دستاوردهاي اين مجموعه مي‌توان به خودكفايي 
در تولي��د پنير و كره اش��اره ك��رد، محصولاتي كه در 
گذشته بخش قابل توجهي از نياز كشور به آنها از طريق 
واردات تامين مي‌شد.نريماني‌راد اظهارداشت: در آينده 
نزديك نيز صنايع شير ايران گام مهم ديگري در مسير 
خودكفايي كشور برخواهد داشت. يكي از اين حوزه‌ها، 
توليد شير خشك نوزاد است كه از نيازهاي مهم كشور 
به شمار مي‌رود و صنايع شير ايران در آينده نزديك براي 
تامين اين نياز نيز اقدام خواهد كرد.وي افزود: صنايع شير 
ايران در سال‌هاي اخير گام‌هاي بزرگي در مسير افزايش 
شفافيت فعاليت‌هاي خود برداشته و ورود شركت‌هاي 
زيرمجموعه به بازار سرمايه يكي از مهم‌ترين اقدامات در 
اين زمينه بوده است.وي تصريح كرد: تاكنون ۹ شركت 
از مجموعه صنايع شير ايران وارد بازار سرمايه شده‌اند كه 
هشت شركت در حوزه لبنيات و يك شركت نيز در حوزه 
كشت و صنعت فعاليت دارند.به گفته وي، امروز شركت 
لبني پگاه زنجان به عنوان نهمين شركت اين مجموعه 
وارد بازار س��رمايه شد. طي س��ال‌هاي اخير در حوزه 
توليدات دانش‌بنيان و محصولات ويژه با هدف ارتقاي 

سلامت جامعه، اقدامات قابل توجهي انجام داده است.

»تعادل« بررسي مي‌كند

بورس در ايستگاه تعادل

فاصله عجيب قيمت صندوق‌هاي اهرمي با ارزش واقع
بازار سرمايه در روزهاي اخير با پديده‌اي مواجه شده 
كه اگرچه در نگاه نخست مي‌تواند براي سرمايه‌گذاران 
جذاب به نظر برس��د، اما در لايه‌ه��اي عميق‌تر خود 
نش��انه‌هايي از اختلال در س��ازوكار معاملاتي برخي 
ابزاره��اي مال��ي را نماي��ان مي‌كن��د. صندوق‌هاي 
سرمايه‌گذاري اهرمي كه با هدف ايجاد امكان كسب 
بازدهي بالاتر براي سرمايه‌گذاران ريسك‌پذير طراحي 
شده‌اند، اكنون با فاصله قابل توجهي ميان قيمت تابلو و 
ارزش خالص دارايي‌هاي خود مواجه هستند؛ فاصله‌اي 

كه در برخي موارد به بيش از ۲۳ درصد رسيده است.
به بيان ساده، و براساس گزارش صداي بورس واحدهاي 
برخي صندوق‌هاي اهرمي در بازار پايين‌تر از ارزشي كه 
بر اساس دارايي‌هاي موجود در پرتفوي آنها محاسبه 
مي‌ش��ود، معامله مي‌ش��وند. اين وضعيت كه از آن با 
عنوان »حباب منفي« ياد مي‌شود، در نگاه اول مي‌تواند 
به معناي خريد يك دارايي با تخفيف نسبت به ارزش 
ذاتي باش��د، اما كارشناسان بازار س��رمايه معتقدند 
نمي‌توان صرفا بر اساس همين متغير، حكم به ارزندگي 

صندوق‌هاي اهرمي داد.
در همين راستا، سازمان بورس نيز نسبت به افزايش 
حباب منفي در اين صندوق‌ها واكنش نشان داده و با 
ارسال نامه‌اي رس��مي به صندوق‌هاي اهرمي، آنها را 
مكلف به اتخاذ تدابيري براي رفع و كاهش اين شكاف 
كرده اس��ت. بر اس��اس اين تصميم، در صورت تعلل 
صندوق‌ها، امكان اعمال اقداماتي همچون بازنگري 
در كارمزدها و عدم بررس��ي درخواست‌هاي افزايش 
ظرفيت آنها وجود خواهد داش��ت. همچنين مديران 
صندوق‌ها اعلام كرده‌اند كه فرآيند ابطال واحدها به 
ش��كل هماهنگ از فردا آغاز خواهد شد؛ اقدامي كه 
مي‌تواند در صورت اجراي موثر، به كاهش فاصله ميان 

قيمت معاملاتي و NAV كمك كند.

    اما ريشه اين حباب منفي كجاست؟
يكي از مهم‌ترين دلايلي كه كارشناسان به آن اشاره 
مي‌كنند، س��اختار متفاوت صندوق‌هاي اهرمي و در 
عين حال اعمال محدوديت‌هاي معاملاتي مش��ابه 
سهام عادي بر اين ابزارهاست. اميرحسين نصر، مدير 
سرمايه‌گذاري صندوق سبدگردان نهايت‌نگر معتقد 
اس��ت: حباب منفي زماني ايجاد مي‌شود كه قيمت 
معاملاتي واحدهاي صن��دوق پايين‌تر از NAV قرار 
بگيرد، اما اين وضعيت الزاما به معناي وجود يك فرصت 

قطعي براي خريد نيست.
از نگاه او، اين ش��كاف مي‌تواند نشانه‌اي از ناكارآمدي 
بازار يا حتي ش��كل‌گيري يك تله قيمتي باش��د. به 
اعتقاد نصر، يكي از عوامل مه��م ايجاد اين وضعيت، 
هم‌گام بودن دامنه نوسان صندوق‌هاي اهرمي با ساير 
سهام بازار اس��ت؛ در حالي كه ماهيت اين صندوق‌ها 
با سهام عادي تفاوت دارد.صندوق اهرمي اساسا براي 
سرمايه‌گذاري با ريسك بالاتر و امكان كسب بازدهي 

مضاعف طراحي شده است. بنابراين زماني كه بازار وارد 
فاز صعودي مي‌شود، ارزش دارايي‌هاي اين صندوق‌ها 
مي‌تواند با س��رعت بيشتري افزايش پيدا كند. اما اگر 
قيمت معاملاتي واحدهاي صندوق به دليل محدوديت 
دامنه نوسان نتواند متناسب با رشد NAV افزايش پيدا 

كند، شكاف ميان اين دو متغير بزرگ‌تر خواهد شد.
اين مس��اله به‌خصوص در دوره‌هايي كه بازار با رشد 
سريع شاخص‌ها مواجه مي‌ش��ود، اهميت بيشتري 
پيدا مي‌كند. در چنين ش��رايطي ممكن است ارزش 
پرتفوي صندوق با سرعت افزايش پيدا كند، اما قيمت 
واحده��اي آن در ب��ورس به دلي��ل محدوديت‌هاي 
معاملات��ي نتواند خود را با اين رش��د هماهنگ كند. 

نتيجه، افزايش حباب منفي است.
از س��وي ديگر، تغييرات سياس��تي نيز در اين ميان 
بي‌تاثير نيست. كاهش ضريب اعتباري صندوق‌هاي 
اهرمي از ۷۰ درصد به ۳۷.۵ درصد، نمونه‌اي از تغييراتي 
اس��ت كه مي‌تواند بر جذابيت اين ابزارها اثر بگذارد. 
كاهش ظرفيت اس��تفاده از اعتب��ار، به‌طور طبيعي 
مي‌تواند انتظارات س��رمايه‌گذاران نس��بت به ميزان 
بازدهي آتي اين صندوق‌ها را تغيير داده و در نتيجه بر 

قيمت معاملاتي آنها اثرگذار باشد.
در كنار اين عوامل، افزايش تعداد صندوق‌هاي اهرمي 
و رقابت ميان آنها براي جذب سرمايه نيز مي‌تواند به 
يكي از متغيرهاي اثرگذار تبديل شود. رفتار جمعي 
س��رمايه‌گذاران، واكنش‌ه��اي هيجاني ب��ه اخبار و 
تغييرات ناگهاني انتظارات نيز در شرايطي كه بازار با 
نااطميناني مواجه است، مي‌تواند فاصله ميان ارزش 

ذاتي و قيمت تابلو را بيشتر كند.
صادق توكلي، مديرعامل سبدگردان انتخاب اول نيز 
حباب منفي صندوق‌هاي اهرمي را تا حد زيادي ناشي 
از نااطميناني نس��بت به آينده ب��ازار مي‌داند. از نگاه 
او، اين صندوق‌ها به دليل س��اختار خود و هزينه‌هاي 
مالي، به‌طور طبيعي مي‌توانند با مقداري حباب منفي 
معامله شوند، اما رسيدن اين تخفيف به محدوده ۲۰ 
درصد، ديگر نمي‌تواند صرفا با ماهيت ذاتي صندوق‌ها 

توضيح داده شود.
در واقع زماني كه سرمايه‌گذار نس��بت به آينده بازار 
اطمين��ان كافي ندارد، حاضر نيس��ت ب��راي خريد 
واحدهاي يك صن��دوق اهرمي قيمت��ي نزديك به 
NAV آن پرداخت كند. ريسك بالاتر اين صندوق‌ها 
باعث مي‌شود سرمايه‌گذار براي ورود، تخفيف بيشتري 
مطالبه كند. در نتيجه، هرچه نااطميناني بيشتر شود، 

احتمال افزايش حباب منفي نيز بيشتر خواهد شد.
مسعود مهديان، كارشناس بازار سرمايه نيز محدوديت 
دامنه نوسان، عدم انعكاس كامل رشد NAV در قيمت 
معاملاتي و ضرايب بالاي اهرمي را از جمله دلايل اصلي 
ش��كل‌گيري اين پديده مي‌داند. به اعتقاد او، اگرچه 
از منظر بنيادي ممكن اس��ت برخ��ي صندوق‌هاي 
اهرمي داراي ارزش بالقوه باشند، اما ضعف مديريت و 

بازارگرداني مي‌تواند باعث ش��ود اين ارزش در قيمت 
معاملاتي آنها منعكس نش��ود.در اين ميان، مس��اله 
بازارگرداني يكي از نقاط كليدي بحث است. صندوقي 
كه با فاصله قابل توجهي از NAV معامله مي‌ش��ود، 
نيازمند بازارگرداني فعال و موثر است تا در زمان ايجاد 
شكاف شديد، سمت عرضه و تقاضا را متعادل كند. اگر 
بازارگردان نتواند يا نخواهد نقش خود را به شكل موثر 
ايفا كند، فاصله قيم��ت و NAV مي‌تواند براي مدت 

طولاني ادامه پيدا كند.
محمدرضا بيك‌زاده، مدير سرمايه‌گذاري سبدگردان 
فارابي، نيز بر همين موضوع تاكي��د دارد. به گفته او، 
صندوق‌هاي اهرمي به دليل ماهيت خود و نوس��ان 
بالاتر نسبت به بازار، نيازمند دامنه نوسان گسترده‌تري 
هس��تند. از نگاه او، نب��ود بازارگردان موث��ر در كنار 
محدوديت‌هاي معاملاتي، عم�ال اين صندوق‌ها را با 

يك اختلال ساختاري مواجه كرده است.
در چنين شرايطي، حباب منفي مي‌تواند از يك تهديد 
به يك فرصت نيز تبديل شود؛ البته مشروط به اينكه 
سرمايه‌گذار افق زماني مناسب و تحمل ريسك كافي 

داشته باشد.
پيمان شوريابي، كارشناس بازار سرمايه، عامل ديگري 
را نيز وارد اين معادله مي‌كند؛ ريسك‌هاي ژئوپليتيك. 
به اعتق��اد او، بخش قاب��ل توجه��ي از حباب منفي 
صندوق‌هاي اهرمي در ش��رايط فعلي را بايد در سايه 
ريسك‌هاي سيس��تماتيك و تداوم نااطميناني‌هاي 

منطقه‌اي بررسي كرد.
تجربه بازگش��ايي بازار پس از شرايط بحراني پيشين 
نشان داد كه در دوره‌هاي افزايش ريسك، نقدشوندگي 
يكي از نخس��تين متغيرهايي اس��ت كه تحت فشار 
ق��رار مي‌گيرد. كاه��ش حجم معام�الت و احتياط 
س��رمايه‌گذاران باعث مي‌ش��ود معامله‌گ��ران براي 
پذيرش ريس��ك، تخفيف بيش��تري مطالبه كنند. 
بنابراين بخش��ي از حباب منفي فعل��ي را مي‌توان به 
نوعي »ريسك‌پرميوم« دانست كه سرمايه‌گذاران در 

قيمت‌گذاري خود لحاظ كرده‌اند.
در اين نگاه، تخفيف حدود ۲۰ درصدي الزاما به معناي 
ارزندگي قطعي نيست، بلكه بخشي از آن ممكن است 
بهاي ريسكي باشد كه بازار براي نگهداري اين ابزارها 

در شرايط بحراني مطالبه مي‌كند.
نويد سالك، كارش��ناس بازار سرمايه، اما بر يك نكته 
مهم ديگر تاكيد دارد: رشد قابل توجه پرتفوي سهام 

صندوق‌هاي اهرمي در ماه‌هاي اخير.
از يك طرف، استفاده از ويژگي اهرم باعث شده ارزش 
دارايي‌هاي اين صندوق‌ها افزايش قابل توجهي داشته 
باش��د و NAV آنها رش��د كند. از طرف ديگر، قيمت 
معاملاتي واحده��اي صندوق به دلي��ل محدوديت 
دامنه نوس��ان نتوانسته با همان سرعت حركت كند. 
اين ناهماهنگي، به اعتقاد سالك، يكي از اصلي‌ترين 
دلايل ش��كل‌گيري حباب منفي فعلي است.در واقع 

مس��اله اصلي اينجاس��ت كه ابزاره��اي اهرمي براي 
سرمايه‌گذاراني طراحي شده‌اند كه حاضرند در ازاي 
پذيرش ريس��ك بيش��تر، بازدهي بالات��ري را دنبال 
كنند. بنابراين اعمال محدوديت معاملاتي مش��ابه 
ابزارهاي كم‌ريسك‌تر مي‌تواند با ماهيت اقتصادي اين 

صندوق‌ها در تضاد قرار گيرد.
علي بهشتي‌روي، كارشناس بازار سرمايه نيز حباب 
منفي صندوق‌هاي اهرمي را حاصل تركيبي از عوامل 
مي‌داند؛ از ضعف بازارگرداني و محدوديت دامنه نوسان 
گرفته تا رقابت اين ابزارها با گزينه‌هاي س��ود بدون 

ريسك و هزينه‌هاي نگهداري آنها.
از نگاه او، اگر سرمايه‌گذار بتواند سرمايه خود را براي 
يك اف��ق زماني بلندمدت‌تر اختص��اص دهد، خريد 
واحدهاي صندوق با تخفيف نسبت به NAV مي‌تواند 
جذاب باشد. با اين حال، يك نكته مهم وجود دارد: اگر 
شاخص‌هاي بازار در حال رشد باشند، اما حباب منفي 
صندوق‌هاي اهرمي همچنان در سطوح بالا باقي بماند، 
نمي‌توان تمام اين فاصله را به رفتار هيجاني نس��بت 
داد. استمرار اين وضعيت مي‌تواند نشانه‌اي از ضعف 
واقعي در سازوكار بازارگرداني و ساختار معاملاتي اين 

ابزارها باشد.
در نهايت، مساله حباب منفي صندوق‌هاي اهرمي را 
نمي‌توان صرفا با يك گزاره ساده مانند »ارزان بودن« 
يا »گران ب��ودن« تحليل كرد. فاصل��ه قيمت تابلو و 
NAV، اگرچه يك متغير مهم براي سنجش جذابيت 
اين صندوق‌هاس��ت، اما بايد در كنار نقدش��وندگي، 
كيفيت بازارگردان��ي، وضعيت بازار س��هام، ضريب 
اهرم، هزينه‌هاي مالي و ريس��ك‌هاي سيستماتيك 

بررسي شود.
اقدام اخير س��ازمان بورس براي كاهش اين ش��كاف 
مي‌تواند نقطه شروعي براي بازگشت تعادل به معاملات 
صندوق‌هاي اهرمي باشد. آغاز فرآيند ابطال واحدها نيز 
در صورت اجراي موثر مي‌تواند بخشي از فشار موجود را 
تعديل كند. با اين حال، به نظر مي‌رسد حل پايدار اين 
مساله نيازمند اصلاحات ساختاري‌تر است؛ از بازنگري 
در دامنه نوسان گرفته تا تقويت بازارگرداني و طراحي 
س��ازوكارهايي كه امكان انعكاس سريع‌تر NAV در 
قيمت تابلو را فراهم كند.صندوق‌هاي اهرمي قرار است 
ابزاري براي سرمايه‌گذاران ريسك‌پذير باشند، نه اينكه 
خود به محل شكل‌گيري شكاف‌هاي ساختاري تبديل 
شوند. اگر قرار باشد اين ابزارها نقش واقعي خود را در 
بازار سرمايه ايفا كنند، بايد ميان ماهيت اهرمي آنها و 
قواعد معاملاتي حاكم بر آنها تناسب بيشتري ايجاد 
شود.در غير اين صورت، حتي اگر حباب منفي امروز 
كاهش پيدا كند، اين احتمال وجود دارد كه در دوره 
بعدي نوسانات شديد بازار، همان مساله دوباره تكرار 
شود. بنابراين چالش اصلي فقط كاهش حباب منفي 
فعلي نيست، بلكه ايجاد س��ازوكاري است كه مانع از 

بازتوليد اين شكاف در آينده شود.


