
بورس تهران در معاملات روز چهارشنبه در حالي به 
كار خود پايان داد كه برخلاف روزهاي اخير، خبري از 
رشد يكپارچه شاخص‌ها و صعود قدرتمند اغلب نمادها 
نبود. بازار در ساعات ابتدايي معاملات با افزايش تقاضا و 
رشد قابل توجه شاخص كل آغاز به كار كرد، اما در ادامه 
افزايش عرضه‌ها موجب شد بخش قابل توجهي از رشد 
اوليه بازار پس گرفته شود. در نهايت نيز شاخص كل 
سبز باقي ماند، اما شاخص هم‌وزن در محدوده منفي 
قرار گرفت تا تف��اوت عملكرد ميان نمادهاي بزرگ و 

كوچك بازار بيش از پيش نمايان شود.
با وجود اين فضاي نوساني، مهم‌ترين اتفاق معاملات 
اين روز نه در روند شاخص‌ها، بلكه در سطح نقدينگي 
جابه‌جا ش��ده در ب��ازار رقم خورد؛ جاي��ي كه ارزش 
معاملات سهام، حق‌تقدم و صندوق‌هاي سهامي به رقم 
تاريخي ۶۸ هزار و ۳۳۱ ميليارد تومان رسيد و ركورد 
ارزش معاملات خرد بورس در سال جاري شكسته شد.

معاملات بورس تهران با شرايطي مثبت آغاز شد. در 
دقايق ابتدايي، تقاضا در بخ��ش قابل توجهي از بازار 
افزايش يافت و شاخص كل توانست رشد محسوسي را 
تجربه كند. فضاي ابتدايي معاملات به گونه‌اي بود كه 
انتظار مي‌رفت روند صعودي روزهاي گذشته همچنان 
ادامه پيدا كند و شاخص‌ها بتوانند يك روز مثبت ديگر 

را پشت سر بگذارند.
با اين حال، اين رون��د چندان دوام ني��اورد. در ادامه 
معاملات، افزايش عرضه در بخشي از نمادها باعث شد 
از قدرت تقاضا كاس��ته شود و شاخص كل نيز فاصله 
محسوسي از سقف روزانه خود بگيرد.افزايش عرضه‌ها 
البته به معناي خروج كامل خريداران از بازار نبود. در 
واقع، رفتار معاملات نش��ان داد كه بازار در طول روز 
مي��ان دو جريان عرضه و تقاضا در حال نوس��ان بوده 
است؛ به‌طوري كه پس از تشديد فشار فروش در ميانه 
معاملات، در ساعات پاياني بار ديگر تقاضا تقويت شد.

در يك س��اعت پاياني معاملات، بخشي از صف‌هاي 
فروش جمع‌آوري ش��د و خريداران بار ديگر فعال‌تر 
شدند. با اين حال، قدرت تقاضا در پايان بازار به اندازه‌اي 
نبود كه بتواند تمام افت ايجادشده در ميانه معاملات 
را جبران كند. در نتيجه، بورس تهران روزي نوساني را 
پشت سر گذاشت كه در آن شاخص كل همچنان سبز 
باقي ماند، اما بخش قابل توجهي از نمادها نتوانستند 

در محدوده مثبت به كار خود پايان دهند.

   شاخص كل سبز، شاخص هم‌وزن سرخ
در پايان معاملات روز چهارشنبه، شاخص كل بورس 
با رشد ۳۵ هزار و ۶۷۶ واحدي معادل ۰.۴۷ درصد، در 
ارتفاع ۷ ميليون و ۵۵۷ هزار و ۶۴۲ واحد قرار گرفت.

اين رشد در حالي ثبت شد كه شاخص هم‌وزن مسير 
متفاوتي را طي كرد. شاخص هم‌وزن با افت هزار و ۳۲۱ 
واحدي معادل ۰.۰۷ درصد كاهش يافت و به سطح ۲ 

ميليون و ۱۶ هزار و ۱۷۳ واحد رسيد.
البته افت شاخص هم‌وزن بسيار محدود بود و از نظر 
عددي نمي‌توان آن را كاهش س��نگيني تلقي كرد. با 
اين حال، اهميت اين اتفاق بيشتر از آن جهت است كه 
شاخص هم‌وزن پس از مدتي بار ديگر در محدوده منفي 
قرار گرفت؛ موضوعي كه در كنار سبز ماندن شاخص 
كل، تصويري متفاوت از رفتار بخش‌هاي مختلف بازار 
ارايه مي‌دهد. شاخص كل وزن بيشتري به شركت‌هاي 
بزرگ ب��ازار مي‌دهد و در نتيج��ه تغييرات نمادهاي 
بزرگ و شاخص‌ساز مي‌تواند اثر قابل توجهي بر مسير 
آن داشته باشد. در مقابل، شاخص هم‌وزن تصويري 
متفاوت از وضعي��ت عمومي نماده��ا ارايه مي‌كند. 
بنابراين تفاوت اين روز ميان اين دو ش��اخص نشان 
مي‌دهد كه مثبت بودن شاخص كل لزوما به معناي 

حاكم بودن تقاضاي يكپارچه در كليت بازار نيست.

   تعداد نمادهاي مثبت و منفي
 بازار نزديك به تعادل

بررسي تعداد نمادهاي مثبت و منفي نيز همين تصوير 
را تاييد مي‌كن��د. در پايان معاملات اي��ن روز، ۴۲۲ 
نماد در محدوده مثبت قرار داش��تند و ۴۳۵ نماد نيز 
معاملات خود را در محدوده منفي به پايان رساندند.

بنابراين از نظر تعداد نمادها، بازار فاصله چنداني ميان 
جبهه خريداران و فروش��ندگان نداش��ت و مي‌توان 
گفت معاملات در س��طح كلي به شرايطي نزديك به 

تعادل رسيد.
اين وضعيت نش��ان مي‌دهد كه رشد شاخص كل در 
پايان معاملات را نمي‌توان به عنوان يك رشد فراگير 
در تمام بازار تفسير كرد. بخشي از رشد شاخص بيشتر 
تحت تاثير عملكرد نمادهاي بزرگ و اثرگذار بازار قرار 
داشت، در حالي كه تعداد بيشتري از نمادها در محدوده 
منفي يا نزديك به صفر معامله شدند.در واقع، بازار اين 
روز نمونه‌اي از شرايطي بود كه در آن مسير شاخص كل 
و وضعيت عمومي نمادها الزاما يكسان نبود؛ موضوعي 
كه براي ارزيابي كيفيت رشد بازار اهميت زيادي دارد.

   ركورد تاريخي ارزش معاملات خرد
اما مهم‌ترين اتفاق روز چهارشنبه در بخش نقدينگي 
رق��م خ��ورد. ارزش معام�الت س��هام، حق‌تقدم و 
صندوق‌هاي س��هامي ب��ه ۶۸ ه��زار و ۳۳۱ ميليارد 

تومان رسيد.
اين رقم بالاترين ارزش معاملات روزانه ثبت‌شده در 
سال جاري محسوب مي‌شود و ركورد قبلي را نيز پشت 
سر گذاشت. پيش از اين، بالاترين رقم ارزش معاملات 
روزانه بورس در سال جاري مربوط به ۱۸ مردادماه بود 
كه ارزش معاملات در آن روز به حدود ۶۶ هزار ميليارد 

تومان رسيده بود.
اكنون با ثبت ارزش معاملات ۶۸ هزار و ۳۳۱ ميليارد 
توماني، ركورد جديدي در اين بخش به ثبت رسيده 
است.از سوي ديگر، حجم معاملات نيز رقم قابل توجهي 
را نشان داد و در پايان معاملات روز اخير ۱۱۸ ميليارد 
سهم در بازار دست‌به دست شد.افزايش همزمان ارزش 
و حجم معاملات را مي‌توان يكي از مهم‌ترين نشانه‌هاي 
افزايش سطح فعاليت معامله‌گران در بازار دانست. با اين 

حال، ارزش معاملات بالا به‌تنهايي جهت آينده بازار را 
مشخص نمي‌كند و براي تحليل كيفيت اين نقدينگي 
بايد به مسير ورود و خروج پول، رفتار صف‌هاي خريد 
و فروش و همچنين تركيب خريداران و فروشندگان 

توجه كرد.

   ورود نقدينگي به بازار
يكي ديگر از نكات قابل توجه معاملات روز چهارشنبه، 
جريان ورود نقدينگي به سهام، حق‌تقدم و صندوق‌هاي 
سهامي بود.بر اساس داده‌هاي معاملات، ۲ هزار و ۲۰۴ 
ميليارد تومان پول وارد سهام، حق‌تقدم و صندوق‌هاي 
سهامي شد. اين اتفاق در شرايطي رخ داد كه بازار در 

ميانه معاملات با افزايش عرضه مواجه شده بود.
به اين ترتيب، با وجود افزايش فشار فروش در بخشي 
از معاملات، جريان نقدينگي در نهايت به سمت سهام 
و صندوق‌هاي سهامي مثبت باقي ماند.در سوي ديگر 
بازار، يك هزار و ۱۴۴ ميليارد و ۷۰۰ ميليون تومان پول 
از صندوق‌هاي درآمد ثابت خارج شد. همزماني خروج 
پول از صندوق‌هاي درآمد ثابت و ورود آن به سهام، يكي 
از داده‌هاي مهم معاملات محسوب مي‌شود، چراكه 
نشان مي‌دهد بخشي از نقدينگي حاضر در ابزارهاي 
كم‌ريس��ك‌تر، در جريان معاملات روز اخير به سمت 

بازار سهام حركت كرده است.
البته اين داده‌ه��ا به تنهايي براي نتيجه‌گيري درباره 
تداوم اين روند كافي نيست و استمرار ورود نقدينگي در 

روزهاي آينده اهميت بيشتري خواهد داشت.

   سرانه فروش بالاتر از سرانه خريد
قدرت خريد در پايان معاملات روز گذشته منفي ۱.۳۱ 
ثبت شد. همچنين سرانه خريد به حدود ۹۸ ميليون 
تومان و س��رانه فروش به حدود ۱۲۸ ميليون تومان 
رسيد.بنابراين ميانگين ارزش معاملات فروشندگان در 
پايان بازار بالاتر از خريداران بود. اين موضوع با افزايش 
عرضه‌هايي كه در بخش مياني معاملات مشاهده شد، 
همخواني دارد و نشان مي‌دهد اگرچه در مجموع پول به 
سمت سهام وارد شده، اما در سمت معاملات فروش نيز 
سفارش‌هايي با ارزش متوسط بالاتر وجود داشته است.

اين اختلاف سرانه، در كنار قرار گرفتن شاخص هم‌وزن 

در محدوده منفي، نشان مي‌دهد كه بازار روز گذشته 
برخلاف رش��د ش��اخص كل، از تقاضاي يكدست و 

قدرتمندي در تمام نمادها برخوردار نبوده است.
در پايان معاملات اما وضعيت صفوف خريد و فروش 
تصوير متعادل‌تري داشتند.ارزش سفارش‌هاي خريد 
در پايان بازار به ۱۱ هزار و ۱۴۴ ميليارد تومان رسيد، 
در حالي كه ارزش سفارش‌هاي فروش حدود يك هزار 

و ۹۷۸ ميليارد تومان بود.
همچنين در پايان معاملات، ۲۳۶ صف خريد در برابر 
۱۵۵ صف فروش در بازار شكل گرفت.اين آمار نشان 
مي‌دهد كه با وجود تشديد عرضه‌ها در ميانه معاملات 
و فشار فروش در بخشي از نمادها، در پايان روز همچنان 

تعداد صف‌هاي خريد از صف‌هاي فروش بيشتر بود.
در واقع، بازار در ساعات پاياني توانست بخشي از فشار 
فروش ايجادشده در ميانه معاملات را جذب كند. با اين 
حال، بازگشت تقاضا آنقدر قدرتمند نبود كه شاخص 

هم‌وزن را به محدوده مثبت بازگرداند.
بازار سهام يك روز متفاوت را براي سرمايه‌گذاران رقم 
زد. درحالي كه همچنان بازارهاي موازي در حال نوسان 
مثبت هستند؛ بورس تهران در اين روز نتوانست روند 
صعودي خود را حفظ كند و در پايان معاملات شاهد 
آن بوديم كه شاخص‌هاي بازار رنگ‌هاي متفاوتي به 

خود گرفتند.
بازار س��رمايه در يك روند صعودي قرار دارد و وقوع 
اصلاحات در چنين روندي موضوعي عادي محسوب 
مي‌شود. آخرين روز كاري بازار سرمايه نيز با توجه به 
برخي موارد و اتفاقاتي كه خارج از بازار رخ داده بود، 
شاهد تاثير آنها بر معاملات بازار سرمايه بوديم. اين 
اصلاحات مي‌تواند يك اصلاح كوتاه‌مدت در مسير 
روند صعودي آينده بازار باش��د و با نزديك شدن به 
انتشار گزارش‌هاي ۶ ماهه و همچنين گزارش‌هاي 
عملكرد شهريورماه شركت‌ها، مي‌توان اميدوار بود 
كه روند صعودي جديدي در بازار شكل بگيرد. هرقدر 
به سمت انتش��ار گزارش‌هاي ۶ ماهه حركت كنيم، 
 )P/E( مي‌توان اميدوار بود كه نسبت قيمت به سود
بازار يا همان قيمت به س��ود ش��ركت‌ها تا حدودي 
كاهش پيدا كند و در نتيجه، جذابيت بازار س��رمايه 

براي سرمايه‌گذاران افزايش يابد.
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ارزش كل تامين مالي جمعي
به ۵۶ همت رسيد

مديرعامل فرابورس ايران با اشاره به تامين مالي موفق 
۶۴۵ طرح به ارزش بيش از ۱۶ همت از بستر تامين مالي 
جمعي )كرادفاندينگ( در نيمه نخست امسال؛ از رشد 
چشمگير اقبال به اين ابزار در دوران پس از جنگ رمضان 
خبر داد و گفت: اين رقم حدود ۹۰ درصد كل مبلغ تامين 
مالي‌شده در سال گذشته است كه رشد ۱۴۴ درصدي را 
نسبت به دوره مشابه ۱۴۰۴ نشان مي‌دهد.محمدعلي 
شيرازي ضمن ارايه آمار عملكرد تامين مالي جمعي از 
ابتداي راه‌اندازي اين ابزار در فرابورس گفت: در مجموع، 
۲ ه��زار و ۹۴۵ طرح به مبل��غ ۵۶ همت و يك طرح به 
مبلغ ۲۰۰ هزار دلار، براي يك‌ه��زار و ۱۰۰ متقاضي 
منحصربه‌فرد از تمام اس��تان‌هاي كشور، از اين طريق 
با موفقيت تامين مالي شده است.مديرعامل فرابورس 
ايران با اش��اره به وضعيت طرح‌هاي سررسيدشده و 
كاهش چشمگير نرخ نكول طرح‌ها توضيح داد: تاكنون 
يك‌هزار و ۵۸۳ طرح به مبلغ ۲۳ هزار و ۷۶۳ ميليارد 
تومان سررسيد شده است كه نرخ عدم ايفاي تعهدات 
گواهي‌هاي شراكت سررسيدش��ده در اين طرح‌ها، 
كمتر از ي��ك درصد و معادل ۰.۷ درصد بوده اس��ت.

شيرازي، كاهش نرخ نكول طرح‌ها را ناشي از پويايي 
س��ازوكارهاي نظارتي و بلوغ اكوسيستم تامين مالي 

جمعي در ارزيابي طرح‌ها عنوان كرد.

صندوق ارزي مي‌تواند
به بخش توليد و پروژه‌هاي 

ارزآور كمك كند
باشگاه خبرنگاران| معصومه آقاپور، عضو شوراي 
عالي بورس و مش��اور رييس‌جمهور در امور اقتصادي 
گفت: بايد از همه ظرفيت‌هاي كشور در شرايط فعلي 
اس��تفاده كنيم و صندوق ارزي مي‌تواند در اين زمينه 
به ما كمك كند.او افزود: صندوق ارزي مي‌تواند هم در 
بخش توليد و هم در بخش مولدس��ازي مورد استفاده 
قرار گيرد. همچنين باي��د از اين منابع براي پروژه‌هاي 
ارز‌محور استفاده كنيم؛ پروژه‌هايي كه مي‌توانند براي 
ما هم بازپرداخت ارزي داشته باشند و هم از باب درآمد 
ارزي ايجاد كنند.آقاپور ادامه داد: اين موضوع همچنين 
مي‌تواند بخش خصوصي را وارد اين مرحله كند تا بتوانند 
با اتكا به اين ش��رايط، در زمينه جذب منابع و ارزهاي 
س��رگردان داخل جامعه فعاليت كنند.عضو شوراي 
عالي بورس در پاس��خ به اين سوال كه آيا قرار است اين 
صندوق‌ها تنها دلارمحور باشند يا ارزهاي ديگر را نيز 
شامل شوند، گفت: در چش��م‌انداز بلندمدت، ارزهاي 
ديگر نيز شامل اين طرح خواهند شد، اما در مرحله اول 
فعلادلار و يورو تعريف شده‌اند و ان‌شاءالله ارزهاي ديگر 

نيز وارد اين سيستم خواهند شد.

صندوق‌هاي ارزي
امكان جديدي براي تامين مالي 

طرح‌هاي زيرساختي
احسان عسكري با اشاره به سازوكار فعاليت صندوق‌هاي 
ارزي گفت: صندوق‌هاي ارزي بر مبناي صدور و ابطال 
فعاليت مي‌كنند. س��رمايه‌گذاران مي‌توانند از طريق 
پلتفرم‌ها و روش‌هاي پيش‌بيني‌شده نسبت به خريد 
يا ابطال واحدهاي اين ن��وع از صندوق‌ها اقدام كنند.

قائم‌مقام شركت مشاور سرمايه‌گذاري پرتو آفتاب كيان 
ادامه داد: اين صندوق‌ها با همت سازمان بورس و اوراق 
بهادار و شبكه بانكي شكل گرفته و هدف آن فراهم‌كردن 
زمينه تامين مالي ارزي شركت‌ها، بنگاه‌ها و طرح‌هاي 
زيرساختي است؛ به‌ويژه پروژه‌هايي كه داراي درآمد 
ارزي هستند و امكان پذيرش تعهدات ارزي را دارند. اين 
ظرفيت مي‌تواند در مسير رشد اقتصادي كشور نقش 
موثري ايفا كند.قائم‌مقام شركت مشاور سرمايه‌گذاري 
پرتو آفتاب كيان با اش��اره به س��اختار صندوق‌هاي 
ارزي گفت: اركان اين نوع از صندوق‌ها، تقريبا مشابه 
صندوق‌هاي س��رمايه‌گذاري در اوراق با درآمد ثابت 
كلاسيك بازار سرمايه است، اما ظرفيت و منافعي كه 
صندوق‌هاي ارزي مي‌توانند ايجاد كنند، امكان تامين 
مالي طرح‌هايي را فراهم مي‌كند كه به‌دليل كمبود منابع 
ارزي با مشكل مواجه شده‌اند.او افزود: در آينده مي‌توان 
ش��اهد آن بود كه بس��ياري از طرح‌هايي كه به دليل 
كمبود ارز يا محدوديت در تامين مالي ارزي با مشكل 
مواجه شده‌اند، از اين مسير تامين مالي شوند و اين ابزار 
بتواند در كنار منابعي مانند صندوق توسعه ملي، نقش 
مهمي در تامين مالي ارزي پروژه‌ها ايفا كند.عسكري 
مخاطبان اصلي اين صندوق‌ها را دارندگان منابع ارزي 
و همچنين شركت‌ها و پروژه‌هاي نيازمند منابع ارزي 
عنوان كرد و گفت: سرمايه‌گذاراني كه منابع ارزي راكد 
در اختيار دارند، از يك‌سو و كسب‌وكارها و پروژه‌هايي كه 
درآمد ارزي دارند و مي‌توانند تعهدات ارزي را بپذيرند، 
از س��وي ديگر، مي‌توانند از ظرفيت ايجادشده در اين 
ساختار بهره‌مند شوند.او يكي ديگر از مزيت‌هاي اين 
صندوق را برخورداري از مزيت‌هاي قانوني صندوق‌هاي 
سرمايه‌گذاري دانست و اعلام كرد: درآمدهاي صندوق 
از معافيت مالياتي برخوردار است و اين موضوع مي‌تواند 
مزيت مناسبي براي سرمايه‌گذاران ايجاد كند.عسكري 
همچنين به موضوع نقدشوندگي واحدهاي صندوق 
اشاره كرد و ادامه داد: با توجه به پيش‌بيني ركن ضامن 
نقدشوندگي، سرمايه‌گذاران مي‌توانند اطمينان داشته 
باشند كه در صورت نياز به منابع نقدي، امكان ابطال 
واحدهاي خ��ود و دريافت مبلغ معادل آن وجود دارد.

قائم‌مقام شركت مشاور س��رمايه‌گذاري پرتو آفتاب 
كيان، س��اختار نظارتي صندوق‌ه��اي ارزي را يكي 
ديگر از نق��اط قوت اين ابزار دانس��ت و گفت: با توجه 
به اركان مشخص‌ش��ده از سوي س��ازمان بورس، اين 
صندوق‌ه��ا مي‌توانند از قابليت اتكا و اطمينان بالايي 
برخوردار باشد. همچنين س��اختار نظارتي مرتبط با 
بانك مركزي، سازمان بورس و يكي از مراكز مرتبط با 
معاملات طلا و ارز، مي‌تواند پايداري و چارچوب نظارتي 
و كنترلي قابل‌قبولي براي اين صندوق ايجاد كند.او به 
محدوديت‌هاي ورود سرمايه‌گذاري خارجي به اقتصاد 
ايران اشاره كرد و افزود: يكي از مشكلات كشور، ورود 
سرمايه‌گذاري خارجي براي سرمايه‌گذاري ارزي در 
ايران و كمك به رش��د و توسعه اقتصادي است كه به 
دليل اتفاقات و تحريم‌هاي ظالمانه عليه كشور، امكان 
آن به شكل مطلوب فراهم نشده است.عسكري اعلام 
كرد: در ش��رايط فعلي، س��اختار صندوق‌هاي ارزي 
مي‌توانند امكان جديدي براي تامين مالي طرح‌هاي 
زيرس��اختي و ش��ركت‌هايي كه درآمد ارزي دارند، 
فراهم كنند. به اين ترتيب، دارندگان ارز كه به‌صورت 
بالقوه امكان سرمايه‌گذاري ارزي دارند و شركت‌ها 
و پروژه‌هاي��ي كه به منابع ارزي نيازمند هس��تند، 
مي‌توانند در يك ساختار مشخص به يكديگر متصل 

شوند و منافع متقابل ايجاد كنند.

شرايط فعاليت در بازار دوطرفه 
آتي بورس تهران

وحيد مطهري‌نيا، مدير عمليات ب��ازار ابزارهاي نوين 
مالي ب��ورس تهران با بيان اينكه بازار آتي بورس تهران 
با برخورداري از ظرفيت‌هايي همچون اهرم معاملاتي، 
امكان كسب سود در هر دو جهت بازار و قابليت پوشش 
ريسك، مي‌تواند نقش پررنگ‌تري در مديريت دارايي 
سرمايه‌گذاران ايفا كند، افزود: معاملات قراردادهاي آتي 
اوراق بهادار از اواسط سال ۱۴۰۲ در بورس تهران آغاز 
شد و بررسي ارزش معاملات اين بازار نشان مي‌دهد كه 

در ۴سال اخير، روندي افزايشي داشته است.
او از رشد ۱۸۳ درصدي بازار آتي بورس تهران در ۴ سال 
گذش��ته خبر داد و گفت: ارزش معاملات قراردادهاي 
آتي اوراق بهادار از ۱۰۲۳ ميليارد ريال در سال ۱۴۰۲ 
به ۱۸۹۱ ميليارد ريال در سال ۱۴۰۳ رسيد و در سال 
۱۴۰۴ نيز با ادامه روند رش��د، به ۲۶۰۲ ميليارد ريال 
افزايش يافت. اين رقم تا ۳۳ ش��هريور۱۴۰۵ به ۲۸۹۳ 
ميليارد ريال رسيده است.مدير عمليات بازار ابزارهاي 
نوين مالي بورس تهران، با اش��اره ب��ه اينكه با توجه به 
مزيت‌هاي اين ابزار، قرارداده��اي آتي مي‌تواند نقش 
پررنگ‌تري در مديريت دارايي اشخاص در بازار سرمايه 
ايفا كند، توضي��ح داد: يكي از مهم‌تري��ن كاربردهاي 
قرارداده��اي آتي، اس��تفاده از اين ابزار براي پوش��ش 
ريسك سهام و پرتفوي اس��ت. در واقع، مصون‌سازي 
ارزش سبد سرمايه‌گذاري در برابر نوسانات قيمت، يكي 
از اهداف اصلي طراحي و توسعه اين ابزار به شمار مي‌رود.

مطهري‌نيا در ادامه با اشاره به ديگر مزيت‌هاي معاملات 
آتي گفت: يكي از ويژگي‌هاي مهم اين بازار، برخورداري 
از اهرم ۴ برابري است؛ به اين معنا كه سرمايه‌گذار هنگام 
انجام معامله، فقط ۲۵ درصد ارزش معامله را به عنوان 
وجه تضمين پرداخت مي‌كند.او ادام��ه داد: دوطرفه 
بودن بازار نيز از ديگر ويژگي‌هاي قراردادهاي آتي است 
كه امكان كسب س��ود از پيش‌بيني افزايش يا كاهش 
قيمت دارايي پايه را براي سرمايه‌گذاران فراهم مي‌كند.

مدير عمليات بازار ابزاره��اي نوين مالي بورس تهران، 
دامنه نوسان بالاتر نس��بت به دارايي پايه )۱۰ درصد(، 
كارمزد معاملاتي كمتر نسبت به معاملات دارايي پايه 
و برخورداري از معافيت معاملاتي را از ديگر مزيت‌هاي 
اين ابزار برش��مرد.مدير عمليات ب��ازار ابزارهاي نوين 
مالي بورس تهران همچنين به اصلاحات انجام‌شده در 
مقررات معاملات آتي پرداخت و گفت: در سال ۱۴۰۴ 
با اصلاح دس��تورالعمل معاملات آتي، امكان كاهش 
وجوه تضمين در استراتژي اس��پرد در نمادهاي آتي 
فراهم شد.مطهري‌نيا توضيح داد: بر اين اساس، ميزان 
وجوه تضمين مورد نياز در موقعيت‌هاي اس��پرد بين 
سررسيدها كاهش يافته است كه اين موضوع در كنار 
مديريت ريسك مناسب مي‌تواند به افزايش بهره‌وري و 

بازده سرمايه‌گذاري در اين بازار كمك كند.
مدير عمليات بازار ابزارهاي نوين مالي بورس تهران با 
بيان اينكه بازار قراردادهاي آتي اوراق بهادار هم‌اكنون در 
۱۵ نماد و  روي ۷ دارايي پايه فعال است، گفت: در صورت 
استقبال فعالان بازار، امكان توسعه اين بازار و گسترش 
قراردادهاي آتي به ساير دارايي‌هاي پايه نيز وجود دارد.

او افزود: سرمايه‌گذاران براي مشاهده نمادها و اطلاعات 
معاملات اين بازار مي‌توانند از زيربخش »آتي« در بخش 
»بورس اوراق بهادار تهران« در وب‌سايت TSETMC يا 
بخش »ديده‌بان« سايت بورس تهران برخوردار شوند.

مطهري‌نيا با اشاره به زيرس��اخت‌هاي معاملاتي اين 
بازار گفت: در حال حاضر سامانه‌هاي معاملاتي صحرا، 
تدبيرپرداز، رايان هم‌افزا، توس��عه ابزار بازار س��رمايه و 
پوياانديشان رسام رايان امكان دسترسي سرمايه‌گذاران 
به بازار قراردادهاي آتي اوراق بهادار را فراهم كرده‌اند.او 
ادامه داد: سرمايه‌گذاراني كه علاقه‌مند به استفاده از اين 
ابزار هستند، مي‌توانند درخواست ارايه دسترسي به بازار 

آتي را به كارگزار خود ارايه كنند.

كدام نمادها سود سهامداران را 
سريع‌تر واريز مي‌كنند؟

نبض بورس|س��ود مجمع يكي از مهم‌ترين مزاياي 
سهامداري در بورس است كه مي‌تواند انتخاب شما براي 
خريد يا نگهداري سهم را تغيير دهد. شركت‌ها حداكثر 
۴ ماه فرصت دارند سود نقدي را به سهامداران پرداخت 
كنند، اما برخي نماد‌ها سريع‌تر و برخي با تاخير طولاني 
اين كار را انجام مي‌دهند. در اين گزارش، زمان برگزاري 
مجمع و تاريخ واريز سود نقدي نماد‌هايي كه هفته آينده 
مجمع دارند، در چهار س��ال اخير بررسي شده تا ديد 
بهتري براي تصميم‌گيري سرمايه‌گذاري داشته باشيد.

شركت‌هاي بورسي هر ساله مجمع عمومي عادي سالانه 
برگزار مي‌كنند ت��ا درباره موضوعات كليدي همچون 
ميزان تقسيم س��ود نقدي سهامداران تصميم‌گيري 
كنند. نتيجه اين تصميمات به عنوان س��ود مجمع يا 
DPS (Dividend Per Share( شناخته مي‌شود 

كه به صاحبان سهام تعلق مي‌گيرد.
طبق قوانين بازار سرمايه، شركت‌هاي بورسي موظفند 
س��ود تقس��يمي را حداكثر ظرف مدت ۴ ماه پس از 
برگزاري مجمع به حساب سهامداران پرداخت كنند.هر 
چه فاصله زماني واريز سود كوتاه‌تر باشد، نشان‌دهنده 
سلامت مالي ش��ركت و اعتبار سهم است.تاخيرهاي 
طولاني در پرداخت سود، مي‌تواند نشانه‌اي از مشكلات 

نقدينگي يا مديريت ضعيف باشد.
براي دريافت س��ود مجمع، لازم اس��ت كه فرد در روز 
برگزاري مجمع عمومي عادي سالانه، مالك سهم باشد.

اگر سهامي را پس از تاريخ مجمع خريداري كنيد، سود 
نقدي آن دوره به شما تعلق نمي‌گيرد.

بازار س��رمايه معمولا دو روز كاري قب��ل از برگزاري 
مجمع، نماد س��هم را متوقف مي‌كند تا س��هامداران 
حاضر در مجمع مشخص ش��وند. بنابراين اگر قصد 
دريافت سود داريد، بايد سهم را قبل از بسته شدن نماد 
در پرتفوي خود داشته باشيد.مطالعه روند پرداخت 
سود نقدي ش��ركت‌هاي بورسي طي سال‌هاي اخير 
نش��ان مي‌دهد: اكثر نمادها سود نقدي را بين يك تا 
چهار ماه پس از برگزاري مجمع پرداخت كرده‌اند. با 
اين حال، مواردي وجود داشته كه اين بازه به ۸ ماه نيز 
افزايش يافته است.بررسي سابقه واريز سود نمادهاي 
مورد بررسي در چهار سال اخير نشان مي‌دهد وجامي 
و واعتبار در مجموع از جمله س��ريع‌ترين شركت‌ها 
در پرداخت س��ود به س��هامداران بوده‌اند وجامي در 
سال‌هاي گذشته عمدتا بين دو هفته تا يك ماه پس 
از مجمع سود را واريز كرده و واعتبار نيز در چند سال 
پرداختي حدود دو هفته‌اي داشته است. پس از اين دو 
نماد، وگردش، واحيا و صبا نيز سابقه نسبتاًمناسبي در 
سرعت پرداخت سود دارند، هرچند زمان واريز آنها در 
سال‌هاي مختلف متفاوت بوده است. در مقابل، رمپنا 
و خفولا در برخي سال‌ها فاصله بيشتري بين برگزاري 
مجمع و پرداخت س��ود داشته‌اند و س��هامداران آنها 
گاهي چندين ماه براي دريافت سود منتظر مانده‌اند. 

»تعادل« روند معاملات بازار سرمايه را بررسي مي‌كند

شكست ركورد تاريخي در بورس

بازار سرمايه به چه اصلاحاتي نياز دارد؟
در شرايطي كه اقتصاد كشور همچنان با مجموعه‌اي 
از ريسك‌هاي اقتصادي و ژئوپليتيكي مواجه است، 
تصميم‌گيري درباره نحوه اداره بازار سرمايه و تغيير 
مقررات معاملاتي بيش از گذش��ته ب��ه موضوعي 
حساس تبديل شده اس��ت. از يك سو، فعالان بازار 
خواستار اصلاح برخي سازوكارها و افزايش كارايي 
معاملات هستند و از سوي ديگر، شرايط غيرعادي 
اقتصاد مي‌تواند هرگونه تغيير ناگهاني در مقررات 

را با ريسك‌هاي جديدي همراه كند.
براس��اس گزارش صداي بورس، در چنين فضايي، 
يكي از رويكردهاي قابل بررس��ي، حفظ مقررات و 
رويه‌هاي موجود تا زمان بازگشت شرايط به وضعيت 
عادي اس��ت. به‌ويژه آنكه ريسك‌هاي ژئوپليتيكي 
حاك��م بر اقتصاد، امكان ارزياب��ي دقيق پيامدهاي 
برخي تصميمات را كاهش داده و اتخاذ تصميم‌هاي 
س��ريع و قطعي درباره س��اختار معاملات را دشوار 

كرده است.

   اصلاح دامنه نوسان
 تغييرات با احتياط انجام شود

يكي از مهم‌ترين موضوعات مورد توجه فعالان بازار 
سرمايه، نحوه تعيين دامنه نوسان قيمت سهام است. 
در ش��رايط فعلي كه دامنه نوس��ان سه‌درصدي در 
معاملات مورد استفاده قرار مي‌گيرد، هرگونه تغيير 
در اين محدوده مي‌توان��د آثار قابل‌توجهي بر رفتار 
معامله‌گران، نقدش��وندگي، سرعت كشف قيمت و 

ميزان نوسانات بازار داشته باشد.
از اي��ن منظر، اصلاح دامنه نوس��ان نباي��د صرفا با 
هدف افزايش سرعت معاملات انجام شود، بلكه لازم 
است مجموعه‌اي از پيامدهاي آن مورد بررسي قرار 
گيرد. در ش��رايطي كه بازار با ريسك‌هاي بيروني و 
عدم قطعيت‌هاي سياسي و اقتصادي مواجه است، 
افزايش ناگهاني دامنه نوس��ان مي‌تواند به تشديد 

رفتارهاي هيجاني منجر شود.
در كنار دامنه نوس��ان س��ه‌درصدي، حذف حجم 
مبنا را مي‌توان يكي از اقداماتي دانست كه ظرفيت 
افزاي��ش كارايي معام�الت را دارد. حجم مبنا يكي 
از سازوكارهايي اس��ت كه طي سال‌هاي گذشته با 
هدف كنترل تغييرات قيمت س��هام مورد استفاده 
قرار گرفته، اما همواره درباره آثار آن بر نقدشوندگي 
و سرعت كشف قيمت بحث وجود داشته است. با اين 
حال، اصلاح مقررات معاملاتي مي‌تواند فراتر از دامنه 
نوسان و حجم مبنا تعريف شود. يكي از پيشنهادهاي 

قابل بررسي، بازنگري در سازوكار آغاز و پايان معاملات 
و استفاده بيشتر از حراج در اين دو مقطع است.

   حراج آغاز و پايان بازار؛ راهي براي كشف 
قيمت بهتر؟

برگزاري ح��راج در ابتداي معام�الت و همچنين 
در پايان بازار مي‌تواند به ش��كل‌گيري بهتر اجماع 
ميان خريداران و فروش��ندگان كمك كند. منطق 
اين روش آن اس��ت كه قيمت يك سهم در نهايت 
بايد برآيند ديدگاه‌هاي مختلف معامله‌گران درباره 

ارزش آن سهم باشد.
در صورت��ي كه س��ازوكار معاملات��ي بتواند فرصت 
بيشتري براي تجميع سفارش‌ها و شكل‌گيري تعادل 
ميان عرضه و تقاضا فراهم كند، امكان كشف قيمت 
منصفانه‌ت��ر نيز افزايش خواهد ياف��ت. البته اجراي 
چنين تغييراتي در ش��رايط فعل��ي اقتصاد نيازمند 
بررسي‌هاي كارشناسي و ارزيابي دقيق آثار آن است.

به عب��ارت ديگر، اصلاح س��اختار معاملات نبايد به 
معناي تغييرات متعدد و پي‌درپي در مقررات باشد. 
بازار سرمايه بيش از هر چيز به ثبات در سياستگذاري 
نياز دارد و معامله‌گ��ران بايد بتوانند قواعد بازي را با 

اطمينان بيشتري پيش‌بيني كنند.

   اختلال هسته معاملات
 معيار اصلي »انصاف« است

در كنار مباحث مربوط به مقررات معاملاتي، موضوع 
اختلال‌هاي فني س��امانه معاملات نيز بار ديگر مورد 
توجه قرار گرفته است. انتشار اخبار مربوط به اختلال 
در هس��ته معام�الت و واكنش مديري��ت فناوري، 
پرسش‌هايي را درباره سرنوشت معاملاتي كه در زمان 

بروز مشكل انجام شده‌اند، ايجاد كرده است.
در اين زمينه، معيار اصلي براي تصميم‌گيري سازمان 
بورس بايد »اصل انصاف در معاملات« باش��د. صرف 
وقوع يك اختلال فني را نمي‌توان به‌تنهايي دليلي براي 

ابطال يا عدم تاييد معاملات دانست.
آنچه اهميت دارد، بررس��ي دقيق ماهيت اختلال و 
ميزان تاثير آن بر دسترس��ي معامله‌گران است. اگر 
اختلال به‌گونه‌اي بوده كه دسترس��ي برابر فعالان 
بازار به سامانه را مختل كرده، فرصت‌هاي معاملاتي 
متفاوت��ي براي گروه‌ه��اي مختلف ايج��اد كرده يا 
موجب تضييع معنادار حقوق بخشي از معامله‌گران 
شده باشد، طبيعتا سازمان بورس بايد درباره تاييد 

يا عدم تاييد معاملات تصميم‌گيري كند.

در مقابل، اگر بررسي‌هاي فني نشان دهد كه با وجود 
بروز مشكل، اصل دسترس��ي و انصاف معاملاتي به 
شكل قابل‌قبولي حفظ ش��ده و حقوق معامله‌گران 
به صورت معنادار تحت تاثير قرار نگرفته است، تاييد 

معاملات مي‌تواند منطقي باشد.
بنابراين، در بررسي چنين اتفاقاتي بايد عواملي مانند 
نوع اختلال، مدت زمان آن، دامنه اثرگذاري، تعداد 
معامله‌گران تحت تاثير و ميزان اختلال در دسترسي 
به س��امانه مورد توجه قرار گيرد. در واقع، عدم تاييد 
معاملات بايد نتيجه بررسي دقيق باشد، نه واكنشي 

خودكار به هرگونه مشكل فني.

   هسته معاملات؛ فقط يك مشكل فناوري نيست
موضوع زيرس��اخت معاملاتي بازار س��رمايه نيز طي 
سال‌هاي گذش��ته بارها مورد بحث قرار گرفته است. 
كاركن��ان مديريت فناوري ت�الش كرده‌اند ظرفيت 
پردازش تراكنش‌ها و توان سامانه را افزايش دهند، اما 
مساله اصلي اينجاست كه سامانه فعلي در اصل يك 
سامانه خارجي بومي‌سازي‌شده است و طبيعتا مانند 
هر زيرس��اخت فني ديگ��ري داراي محدوديت‌هاي 

مشخصي در زمينه توسعه و افزايش ظرفيت است.
ب��ا افزايش تعداد كاربران، رش��د معام�الت آنلاين و 
افزايش تعداد سفارش‌هاي ارسالي، فشار بيشتري به 
هس��ته معاملات وارد مي‌شود. هر سامانه‌اي ظرفيت 
مش��خصي براي پردازش سفارش‌ها دارد و اگر حجم 
تراكنش‌ها از ظرفيت طراحي‌شده فراتر رود، احتمال 

كندي يا اختلال افزايش پيدا مي‌كند.
از اين منظر، مساله هسته معاملات را نبايد صرفا يك 
مشكل در حوزه فناوري اطلاعات دانست. بخشي از 
فشار موجود به ساختار ورود سفارش‌ها و نحوه انجام 

معاملات بازمي‌گردد.
در تعداد محدودي از بازارهاي جهان، حجم بس��يار 
بالايي از س��فارش‌هاي آنلاين، مس��تقيم و همزمان 
به موت��ور معاملات وارد مي‌ش��ود. بنابراي��ن يكي از 
موضوعاتي كه مي‌تواند در آينده مورد بررس��ي قرار 
گيرد، نحوه ورود سفارش‌ها و اصلاح ساختار معاملاتي 

با هدف كاهش تراكنش‌هاي غيرضروري است.

   فرهنگ سرمايه‌گذاري مستقيم
 چالش ديگر زيرساخت

البته اصلاح س��اختار ورود س��فارش‌ها بدون توجه 
به رفتار س��رمايه‌گذاران امكان‌پذير نيست. فرهنگ 
س��رمايه‌گذاري در ايران همچن��ان عمدتا مبتني بر 

سرمايه‌گذاري مستقيم است و بخش قابل‌توجهي از 
فعالان بازار ترجيح مي‌دهند شخصا و به‌صورت آنلاين 

سفارش‌هاي خريد و فروش خود را ثبت كنند.
تا زماني كه اين الگوي رفتاري ادامه داش��ته باش��د، 
سامانه معاملات نيز بايد ظرفيت و تاب‌آوري متناسب 
با چنين تقاضايي داش��ته باش��د. ب��ه همين دليل، 
توسعه زيرس��اخت معاملاتي بايد همزمان با اصلاح 

فرآيندهاي معاملاتي دنبال شود.
ب��ازار س��رمايه ب��راي عب��ور از اي��ن چالش‌ه��ا به 
مجموعه‌اي از اقدامات هماهنگ نياز دارد؛ از ثبات در 
سياستگذاري و اصلاح سازوكار كشف قيمت گرفته 
تا توجه به شيوه ورود س��فارش‌ها و سرمايه‌گذاري 

جدي‌تر در زيرساخت‌هاي فني.

   چشم‌انداز نيمه دوم سال
 بنيادي‌ها تعيين‌كننده‌اند

اما در ارزيابي چشم‌انداز بازار سرمايه در نيمه دوم سال، 
توجه به عوامل بنيادي اهميت بيشتري پيدا مي‌كند. 
يكي از مهم‌ترين اهداف بازار سرمايه بايد آن باشد كه 
رشد قيمت سهام در نهايت از افزايش بهره‌وري، توسعه 
فعاليت شركت‌ها و رشد واقعي سودآوري ناشي شود.

با اين حال، شرايط تورمي اقتصاد موجب شده بخشي 
از س��رمايه‌گذاران با هدف حفظ ارزش دارايي‌هاي 
خود در برابر كاهش قدرت خريد پول وارد بازار سهام 
شوند. اين رفتار از منظر اقتصادي قابل درك است؛ 
چرا كه در دوره‌هاي تورمي، سرمايه‌گذاران به دنبال 
دارايي‌هايي هستند كه بتوانند در برابر افت ارزش پول 

از سرمايه آنها محافظت كنند.
با وجود اين، ورود س��رمايه به بورس صرفا با انگيزه 
مقابل��ه با ت��ورم نمي‌توان��د مبناي مناس��بي براي 
ارزش‌گذاري سهام باشد. بازار سرمايه زماني مي‌تواند 
رش��د پايدار و باكيفيتي را تجربه كن��د كه افزايش 
قيمت س��هام با بهبود عملكرد ش��ركت‌ها، افزايش 
درآمد، رشد سودآوري و ارتقاي بهره‌وري همراه شود.

در نهايت، مسير پيش روي بازار سرمايه نيازمند تركيبي 
از ثبات مقررات، اصلاح تدريجي سازوكار معاملات، 
بهبود فرآيند كش��ف قيمت، ارتقاي زيرساخت‌هاي 
فني و تمركز ب��ر عوامل بنيادي شركت‌هاس��ت. در 
شرايطي كه ريسك‌هاي بيروني همچنان پابرجاست، 
تصميم‌گيري شتاب‌زده مي‌تواند هزينه‌هاي جديدي 
براي بازار ايجاد كند. از اين رو، اصلاحات احتمالي بايد 
مرحله‌به‌مرحله، با پشتوانه كارشناسي و با اولويت حفظ 

عدالت و اعتماد معامله‌گران دنبال شود.


