
پيمانكاران؛ واسطه‌هايي كه
به‌جاي حذف ساماندهي مي‌شوند

بررسی سیاست های مالیاتی در اتاق تهران

تع�ادل|در شرايطي كه بنگاه‌هاي اقتصادي با فشار 
نقدينگي، تأخي��ر در پرداخت مطالب��ات و افزايش 
هزينه‌هاي توليد دست‌وپنجه نرم مي‌كنند، اظهارات 
رييس‌كل س��ازمان ام��ور مالياتي و فع��الان بخش 
خصوصي در اتاق تهران، بر ضرورت بازنگري در نحوه 
اجراي سياس��ت‌هاي مالياتي تأكيد دارد؛ از يك‌سو 
دول��ت به دنبال تأمي��ن درآمدهاي پاي��دار و اجراي 
تكاليف قانوني است. از سوي ديگر، بخش خصوصي 
خواستار كاهش فشارهاي مالياتي، بخشودگي جرايم 

و حمايت از تداوم توليد اس��ت؛ تعادلي كه تحقق آن، 
به‌ويژه در ش��رايط جنگ��ي، مي‌تواند نقش مهمي در 
حفظ توان مالي بنگاه‌ها و جلوگيري از تشديد ركود 
اقتصادي ايفا كند. همچنين در نشست ماهانه هيات 
نمايندگان اتاق بازرگاني پايتخت، رييس اتاق تهران با 
هشدار نسبت به گسترش اقتصاد زيرزميني در شرايط 
جنگي تأكيد كرد كه محدوديت در تأمين مواد اوليه، 
نقل‌وانتقال پول و تجارت خارجي، در صورت مسدود 
شدن مسيرهاي رسمي، مي‌تواند زمينه‌ساز افزايش 

فعاليت‌هاي غيرش��فاف، رانت و واسطه‌گري ناسالم 
ش��ود. به گفته وي، اين روند علاوه بر تضعيف رقابت 
سالم و كاهش درآمدهاي مالياتي دولت، هزينه فعاليت 
بنگاه‌هاي قانون‌مدار را افزايش مي‌دهد؛ ازاين‌رو، حفظ 
امكان فعاليت قانوني و شفاف كسب‌وكارها حتي در 
شرايط اضطراري ضروري است. محمود نجفي‌عرب، 
رييس ات��اق بازرگاني، صنايع، معادن و كش��اورزي 
تهران، در چهل‌وپنجمين جلسه هيات نمايندگان اين 
اتاق، نسبت به پيامدهاي محدوديت‌هاي گسترده بر 

فعاليت بنگاه‌هاي اقتصادي هشدار داد و گفت: دشواري 
تأمين مواد اوليه، نقل‌وانتقال وجوه، واردات و صادرات 
و پيچيدگ��ي فرآيندهاي اداري، در صورت مس��دود 
شدن مسيرهاي رس��مي، مي‌تواند زمينه گسترش 
فعاليت‌هاي غيررسمي، رانت و واسطه‌گري ناسالم را 
فراهم كند. وي تأكيد كرد: گسترش اقتصاد زيرزميني، 
رقابت س��الم را مختل مي‌كن��د، درآمدهاي مالياتي 
 دولت را كاهش مي‌دهد و هزينه مبادلات اقتصادي را
صفحه 7را بخوانید  افزايش مي‌دهد...�

رشد اقتصاد زيرزميني در سايه جنگ

نيـاز اقتـصاد ايـران
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 »تعادل« گزارش می دهد؛  وقتي فلرهاي نفت
 به معجزه اقتصادي بدل مي‌شوند

»تعادل« از پيامدهاي تغيير دستور رييس‌جمهور
درباره حذف پيمانكاران  با يك مصوبه جديد گزارش مي‌دهد

صفحه   8    صفحه   3    

رستاخيز ثروت‌هاي خاكسترشده
در زمستان انرژي

»تعادل« وضعيت صندوق‌هاي
بازار سرمايه را بررسي مي‌كند

طي چند ماه گذش��ته صندوق‌هاي اهرمي حواشي 
بسياري زيادي داشتند و در ادامه اين شرايط شاهد 
آن هستيم كه اين صندوق‌ها با حباب منفي بسيار 
سنگين مواجه شده‌اند. بررسي‌ها نشان مي‌دهد كه 
حباب منفي برخي صندوق‌هاي اهرمي به محدوده ۲۰ 
تا ۲۵ درصد رسيده است. صندوق »اهرم« با حباب 
منفي ۲۵.۱۵ درصدي در صدر اين فهرست قرار دارد 
و پس از آن صندوق‌هاي »توان« و »شتاب« به ترتيب 
صفحه 4 را بخوانيد با حباب منفي... �

چرا حباب منفي 
صندوق‌هاي اهرمي

عميق‌تر شد؟

هشدار وزير ارتباطات
درباره عقب‌ماندن ايران از دنياي فناوري

وزير ارتباطات با انتقاد از مسدودسازي فضاي مجازي، 
هش��دار داد كه چنين رويكردي مي‌تواند ايران را از 
تحولات هوش مصنوعي عقب نگه دارد. ستار هاشمي 
همچنين از اختصاص ۲ هزار و ۷۰۰ ميليارد تومان 
به س��كوهاي داخلي و سامانه ش��اد در دوره جنگ 
رمضان خبر داد و با اش��اره به آس��يب‌ديدن بيش از 
۵۰۰ سايت ارتباطي، از ابعاد خسارت‌هاي واردشده 
به زيرس��اخت‌هاي ارتباطي كشور گفت. سيدستار 
هاش��مي، وزير ارتباط��ات و فن��اوري اطلاعات، در 
نشست مشترك با روساي مجامع نمايندگان مجلس 
شوراي اسلامي، ضمن تشريح برنامه‌ها و اقدامات اين 
وزارتخانه در دولت چهاردهم، بر ضرورت بهره‌گيري از 
ظرفيت‌هاي فضاي مجازي، توسعه زيرساخت‌هاي 
ارتباطي و حفظ پايداري خدمات ديجيتال تاكيد كرد. 
او با اشاره به خسارت‌هاي واردشده به زيرساخت‌هاي 
صفحه 6 را بخوانيد ارتباطي در ... �

به سمت 
مسدودسازي برويم
هوش مصنوعي را 

فراموش كنيم

تله تورم و توهم مهار 
نقدينگي در اقتصاد بي‌رشد

اين روزها گزاره »مهار 
رش��د نقدينگي براي 
مهار تورم« به ترجيع‌‌بند 
مشترك اظهارنظرهاي 
و  ن  ا د لتم��ر و د
اقتصاددانان بدل شده 
اس��ت؛ اما ساده‌سازي 
بحران مزم��ن اقتصاد 
ايران به يك معادله تك‌ متغيره، ناديده گرفتن 
ريشه‌هاي بنياديني چون سركوب رشد اقتصادي، 
ان��زواي بين‌المللي و س��لطه ش��بكه قدرتمند 
ذي‌نفع��ان تورم اس��ت. واقعيت آن اس��ت كه 
نقدينگي ريالي ايران اگرچه طي دهه‌هاي اخير 
به شكلي لجام‌ گسيخته افزايش يافته، اما ارزش 
دلاري آن به كمتر از ۱۰۰ ميليارد دلار س��قوط 
كرده است. پرس��ش اصلي اين اس��ت: چرا در 
اقتصادي با رتبه آزادي اقتص��ادي ۱۶۰، بدون 
ابزارهاي پايدار پولي و در غياب سرمايه‌گذاري 
مولد، مهار تورم بيش��تر به رويا ش��بيه است تا 
برنامه‌اي در دس��ترس؟ دولت چهاردهم وارث 
شرايطي اس��ت كه از گذش��ته در اقتصاد ايران 
نهادينه شده است. امروز كمتر كسي در جامعه 
دانشگاهي يا در راهروهاي سياستگذاري ترديد 
دارد كه نقدينگي يكي از موتورهاي اصلي تورم 
است. اما تقليل دادن چالش‌هاي عميق ساختاري 
به يك توافق كلامي، راهگشاي خروج از بحران 
فعلي نيس��ت. علم اقتصاد و واقعيت‌‌هاي عيني 
امروز ايران به ما مي‌گويند ابزارهاي كلاس��يك 
نظير تغيير نرخ بهره، اگرچه در كوتاه‌مدت سه 
تا پنج‌ ماهه مي‌توانند ترمزي مقطعي براي تب‌ 
و تاب بازارها باشند، اما در فقدان رشد اقتصادي 
پايدار، خود به ضد خود بدل مي‌شوند. حقيقت 
آماري تكان‌دهنده‌‌اي كه كمتر بازگو مي‌ش��ود 
اين است كه حجم نقدينگي در ايران، علي‌رغم 
انفج��ار ريالي، از منظ��ر دلاري زي��ر مرز ۱۰۰ 
ميليارد دلار قرار گرفته و نسبت به ظرفيت بالقوه 
اقتصاد ايران ابعاد بزرگي ندارد. آنچه نقدينگي 
را در ايران خطرناك و آتش��ين كرده، حجم آن 
نيست، بلكه عقيم ماندن بخش واقعي اقتصاد و 
تقليل نقش بانك مركزي به تنها »كارخانه فعال 
كشور« است. كارخانه‌اي كه طي دهه‌هاي اخير 
تنها محصول مستمر آن چاپ پول براي جبران 
كس��ري‌هاي مزمن بودجه دولت‌ها بوده است، 
بي‌آنكه سياس��ت پولي مدون، استقلال نهادي 
يا افق روش��ني پيش رو داش��ته باش��د. چالش 
محوري ديگر، ش��كاف عميق ميان نظر تا عمل 
در بدنه مديريتي اس��ت. كارشناس��ان خارج از 
بدنه قدرت نسخه‌هاي بلندمدت مي‌پيچند، اما 
به‌محض تكيه زدن بر صندلي‌هاي تصميم‌گيري، 
رويكردهاي كوتاه‌مدت و مسكن‌هاي زودگذر را 
برمي‌گزينند؛ زيرا اصلاحات ساختاري هزينه‌هاي 
سنگين سياسي به همراه دارد كه هيچ مديري 
تمايلي به پرداخت آن ندارد. گفتار روساي كل 
بانك مركزي پيش و پس از تصدي مسووليت، 
آشكارترين مصداق اين تضاد است. علاوه بر اين، 
مانع اصلي مهار تورم، شكل‌گيري اكوسيستمي 
اس��توار بر منافع »ذي‌نفعان تورم« اس��ت. در 
اقتصادي كه رتبه آزادي آن در قعر جدول جهاني 
و در رده ۱۶۰ قرار دارد، دسترسي به تسهيلات 
ارزان‌قيمت بانكي و انتقال آن به بازارهاي موازي 
دارايي، سودهاي خالص و بادآورده خلق مي‌كند. 
اين شبكه قدرتمند نه تنها اراده‌اي براي كنترل 
تورم ندارد، بلكه حيات مالي خود را در استمرار 
نااطميناني و بي‌ارزش ش��دن م��داوم پول ملي 

جست‌وجو مي‌كند.
در كنار اين عوامل، مغالط��ه رايج درباره »اندازه 
دولت« نيز سياستگذار را گمراه كرده است. بحث 
بر سر اندازه بودجه‌اي صرف نيست، بلكه مداخله 
مخرب دولتي است كه در جزيي‌ترين امور نظير 
قيمت‌گذاري مرغ و تخم‌مرغ دخالت مي‌كند و 
همزمان توان ساماندهي ترازنامه خود و اصلاح 
نظام پولي را ندارد. نبايد فراموش كرد كه اقتصاد 
بر بستري از واقعيت‌هاي ملموس حركت مي‌كند. 
هيچ اقتصادي در دنيا نمي‌تواند زير فشار توأمان 
تحريم‌هاي همه‌جانبه، ش��رايط ويژه جنگي و 
فقدان فضاي امن براي كسب‌وكار، رشد پايداري 
را تجربه كند. كاهش تورم بدون بازگشت رونق 
به فضاي كسب‌وكار و بدون دستيابي به نرخ‌هاي 
مثبت رشد اقتصادي، خيال پردازي خامي بيش 
نيست. حركت در مسيري كه انتهاي آن مشخص 
نيس��ت، بدون تن دادن به اصلاح��ات واقعي، 
پذيرش هزينه‌هاي سياسي و تنش‌زدايي براي 
تسهيل تجارت آزاد، نه نقدينگي را مهار خواهد 
كرد و نه تورم را متوقف مي‌سازد. مهار پايدار تورم، 
تصميمي فراتر از بخشنامه‌هاي اداري و مستلزم 
تغيير بني��ادي در معماري حكمراني اقتصادي 

كشور است.

پيمان مولوي

يادداشت-1
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يادداشت-3

 كنترل فشار اقتصادي
با تمام ابزارها

راهكار مقابله با باران‌هاي سيل‌آسا

حباب منفي، فشار فروش و ضرورت نظارت بيشتر

مديريت بازار و كاهش فش��ار 
اقتص��ادي ب��ر خانواره��ا در 
ش��رايط بحران��ي، بي��ش از 
ه��ر چيز ب��ه سياس��تگذاري 
هدفمند، كنترل افزايش‌هاي 
غيرمنطقي قيمت‌ها و استفاده 
از ظرفيت‌ه��اي قانوني دولت 
نياز دارد. در چنين ش��رايطي، 
دولت بايد ضمن حمايت از توليد و تامين كالاهاي اساسي، 
مانع از آن ش��ود كه برخي فعالان اقتصادي، بحران‌هاي 
سياس��ي و اقتصادي را به بهانه‌اي براي افزايش قيمت‌ها 
تبديل كنند.يكي از اقداماتي كه دولت در اين زمينه دنبال 
كرده، توجه به ظرفيت بازارچه‌هاي مرزي و در نظر گرفتن 
مجموعه‌اي از معافيت‌ها براي واردات و صادرات است. اين 
سياست مي‌تواند به تامين بخشي از نيازهاي كشور كمك 
كند و با تسهيل مبادلات تجاري، زمينه دسترسي بهتر به 
كالاها و منابع مورد نياز را فراهم آورد. استفاده موثر از اين 
ظرفيت‌ها، به‌ويژه در شرايطي كه اقتصاد با محدوديت‌هاي 
مختلف روبه‌رو است، مي‌تواند بخشي از فشار موجود بر بازار 
را كاهش دهد. در كنار اين اقدامات، حمايت از سياس��ت 
تورم صفر براي كالاهاي اساسي نيز اهميت ويژه‌اي دارد. 
كالاهاي اساسي سهم مهمي در هزينه‌هاي روزمره خانوارها 
دارند و افزايش قيمت آنها مستقيما معيشت مردم را تحت 
تاثير قرار مي‌دهد. از اين رو، دولت بايد براي جلوگيري از 
افزايش قيمت اين گروه از كالاها، سياس��ت‌هايي روشن 
و قابل اجرا در پيش بگيرد. ثبات قيمت كالاهاي اساسي 
مي‌تواند به حفظ قدرت خريد خانوارها كمك و از تشديد 
فشار اقتصادي بر اقشار مختلف جامعه جلوگيري كند. با 
اين حال، مديريت بازار صرفا از مسير تامين كالا يا افزايش 
عرضه امكان‌پذير نيس��ت. يكي از مس��ائل مهم اقتصاد 
ايران، افزايش قيمت‌هايي اس��ت كه در بسياري از موارد 
با هزينه‌هاي واقعي توليد يا عرضه كالا و خدمات تناسب 
ندارد. در شرايط بحراني، گاهي قيمت‌ها بدون توجه كافي 
به بهاي تمام‌ شده واقعي و صرفا تحت تاثير فضاي رواني بازار 
يا انتظارات ناشي از تحولات سياسي افزايش پيدا مي‌كنند. 
چنين وضعيتي نه‌تنها هزينه زندگي مردم را بالا مي‌برد، 
بلكه امكان پيش‌بيني و برنامه‌ريزي اقتصادي را نيز از بين 
مي‌برد. براي نمونه، در بازار مسكن ممكن است واحدي 
حدود ۲۰ سال پيش ساخته شده باشد و هزينه ساخت 
آن نيز بر اساس قيمت‌هاي همان دوره پرداخت شده باشد. 
سازنده در زمان ساخت، سود خود را دريافت كرده و مالك 
نيز طي سال‌هاي بعد از افزايش ارزش دارايي خود منتفع 
شده است. با اين حال، ممكن است در شرايط بحراني و به 
‌دنبال وقوع جنگ، قيمت همان واحد مسكوني با افزايش 
چشمگيري روبه‌رو شود؛ افزايشي كه لزوما با هزينه‌هاي 
واقعي ساخت آن ارتباط مستقيمي ندارد. اين مثال نشان 
مي‌دهد كه در تحليل قيمت‌ها بايد ميان هزينه تاريخي 
ايجاد يك دارايي، هزينه‌هاي جاري نگهداري و عرضه آن 
و ارزش معاملاتي روز تفاوت قائل شد. البته قيمت مسكن 
تنها به هزينه ساخت وابسته نيست و عواملي مانند موقعيت 
جغرافيايي، عرضه و تقاضا، شرايط اعتباري و انتظارات بازار 
نيز بر آن اثر مي‌گذارند؛ اما اين عوامل نبايد به مجوزي براي 
افزايش‌هاي بي‌ضابطه و غيرمنطقي قيمت‌ها تبديل شوند. 
اقتصاد براي ايجاد ثبات به سازوكاري نياز دارد كه بتواند 
هزينه‌هاي واقعي را از افزايش‌هاي ناشي از فضاي رواني و 
ادامه در صفحه 3 رفتارهاي سوداگرانه تفكيك كند. �

آنچه هفت��ه گذش��ته، مهر 
۱۴۰۵ در اس��تانبول رخ داد، 
س��نگين‌ترين ب��ارش اي��ن 
ش��هر از زم��ان ش��روع ثبت 
آم��ار در س��ال ۱۹۴۲ بود. ۸ 
جان‌باخته، ح��دود ۲۰هزار 
گزارش خس��ارت و تعطيلي 
گس��ترده م��دارس. اين نوع 
رخداد بارش‌هاي »ناگهاني« ي��ا Flash floodچند 
ريش��ه همزمان دارد: عوامل جوي شامل گرم‌تر شدن 
درياهاست.هواي گرم ظرفيت نگهداري بخار آب بيشتر 
دارد هر يك درجه گرماي هوا ≈ ۷٪ رطوبت بيش��تر. 
جريان‌هاي ه��واي مرطوب روي درياي گرم -س��ياه، 
مديترانه، كاسپين- به ‌هم برخورد مي‌كنند و همرفت 
ژرف و رگبارهاي شديد چندساعته مي‌سازند. گرمايش 
سطح درياي سياه در شهرهاي كرانه آن خطر بارش‌هاي 
همرفتي شديد را افزايش داده است .مجاورت كوه و دريا 
در استانبول، والنسيا، پالرمو و سواحل مديترانه كه هواي 
گرم و مرطوب دريا به كوه‌هاي ساحلي برخورد كرده، 
موجب مي‌شود به س��رعت بالا رانده شود و بارش‌هاي 
همرفتي كوتاه اما فورا شديد 3۰۰ -2۰۰ ميلي‌متر در 

چند ساعت توليد مي‌كند .

عامل انساني تشديدكننده: 
ا- تغيير اقليم است. مطالعه‌اي درباره سيل ۲۰۲۴ والنسيا 
)۲۳۰ كشته( نش��ان داد گرمايش جهاني شدت بارش ۶ 
ساعته را ۲۱٪ و سطح تحت بارش شديد را ۵۵٪ بزرگ‌تر 

كرده بود .
2- شهرسازي ناپايدار و نفوذناپذير كردن با آسفالت و بتن 
مانع نفوذ آب مي‌شوند؛ رودخانه‌ها و آبراهه‌هاي طبيعي در 
بافت شهري تنگ و پل ‌زده شده‌اند؛ در بستر سيلابي. اينها 

زمان تمركز رواناب را به‌ شدت كوتاه مي‌كنند .
3- تخريب پوش��ش گياهي و آتش‌س��وزي جنگل‌ها و 

فرسايش خاك نيز ظرفيت نفوذ خاك را نابود مي‌كند. 
اين رخدادها به ايران »نزديك« نيستند عمدتا از قبل در 

حال وقوعند: 
4- جغرافي��اي ايران كوه‌هاي الب��رز و زاگرس نزديك به 
كاسپين، بسترهاي خشك تنگ‌وميان، شهرهاي پرتراكم 
روي مخروط‌هاي آتشفشاني و بستر سيلابي دقيقا همان 
شرايط جوشش همرفتي كوه-دريا را دارد؛ به همين دليل 
سيل‌هاي۱۳۹۴، ۱۳۹8-۱۳۹7 و ۱۴۰۱ شمال و جنوب 

و رگبارهاي مكرر تهران و كرج شكل مي‌گيرد.
5-مطالعات اقليمي نشان مي‌دهند ضمن كاهش ميانگين 
بارش ايران، شدت و تواتر بارش‌هاي حدي به‌طور معنادار 
افزايش مي‌يابد، به‌ويژه در غرب، ش��مال و ش��مال‌غرب؛ 

بارش‌هاي سنگين تا سال ۲۱۰۰ تا ۲۹٪ بيشتر مي‌شود و 
ريسك سيلاب ناگهاني در كل كشور بالا مي‌رود .

6- ارزيابي‌هاي مخصوص تهران و كرج، آس��يب‌پذيري 
بالاي اين دو شهر را تاييد كرده‌اند.

 احتمال وقوع نمونه ايراني »استانبول ۲۰۲۶« در تهران، 
رشت، شمال‌غرب كش��ور بالاس��ت و صرفا مساله زمان 
اس��ت؛ خصوصا به اين دليل كه زيرس��اخت زهكش��ي 
بسياري از شهرهاي ايران براي بارش‌هاي با دوره بازگشت 
۵-۱۰ ساله طراحي شده، نه رگبارهاي ۱۰۰ ساله جديد. 
راه‌حل‌هاي كوتاه‌مدت ش��امل آمادگ��ي و واكنش فوري 
است. سيستم‌هاي هشدار پيش هنگام هيدرولوژي رادار 
هواشناس��ي و مدل بارش-رواناب لحظه‌اي، مانند نمونه 
س��امانه هش��دار Vigicrues Flash: فرانسوي. دوم، 
پايش بسترهاي خشك و آبگيرهاي شهرهاي كوهپايه‌اي 
با دوربين و س��نجنده و برقراري پيام‌رس��اني اضطراري 
خودكار به موبايل مردم مانند آنچه در كش��ور نپال انجام 
شده است . س�وم، آماده‌سازي عملياتي و تمرين فرضي، 
پيش‌موقع‌كردن پمپ و ماش��ين‌آلات، ممنوعيت تردد 
در مسيرهاي پرخطر و اطلاع‌رس��اني عمومي است: »در 
جريان آب وارد نشويد، در طبقه همكف نباشيد« . چهارم، 
توقف برق‌دهي فوري به نقاط آب‌گرفته است: در استانبول 
يك نوجوان در آبگير برق‌گرفتگي مرد. راه حال بلندمدت 

شامل كاهش ريسك زيرساختي است. پهنه‌بندي سيلاب 
و ممنوعيت ساخت‌وساز در بسترهاي سيلاب همزمان با 
بازكردن مجدد آبراهه‌هاي تنگ‌ شده و برداشت بن‌بست‌هاي 
مسدود الزامي است. ش��هرداري سازگار با حوضه آبخيز و 
اسفنجي‌سازي شهرها راه‌حلي مدرتگن است. جمع‌آوري 
باران، باغ‌باران، بام سبز، پياده‌روهاي نفوذپذير، احياي حريم 
رودخانه‌ها به عنوان فضاي سبز-پارك سيلابي. فعاليت‌هايي 
از اين دست است . سوم احداث اصلاحي آبخوان‌داري در 
حوضه‌هاي بالادست است: سد خاكي، بندهاي اصلاحي، 

آبخيزداري براي كاهش دبي اوج بايد ساخته شود.
چهارم، بازطراحي شبكه زهكشي شهري بر پايه رگبارهاي 
فرين جديد با طراحي بر اس��اس دوره بازگش��ت واقعي و 
اقليمِ در حال تغيير انجام ش��ود، نه آمار ۳۰ س��ال پيش. 
تاب‌آور‌سازي موسس��ات و اجتماعي، ارزيابي تاب‌آوري، 
آموزش عمومي و بيمه س��يل بايد صورت گيرد. ريش��ه 
اصلي بارش‌ها و سيلاب اكتبر۲۰۲۶ استانبول، همگرايي 
»هواي گرم‌تر و مرطوب‌ترِ روي درياهاي گرم، توپوگرافي 
كوهستاني، شهر نفوذناپذير و ضعف زيرساخت« است؛ 
ايران نيز درون اين الگو قرار دارد و بدون سرمايه‌گذاري در 
آبخيزداري، حريم‌گذاري سخت‌گيرانه و نوسازي زهكشي، 
هر رگبار سنگين بعدي مي‌تواند تكرار استانبول در گوشه‌اي 

از ايران باشد.

صندوق‌ه��اي اهرمي به دليل 
س��اختار متف��اوت خ��ود، از 
جمله ابزارهايي هستند كه در 
دوره‌هاي مختلف بازار سرمايه 
مي‌توانن��د بازدهي و ريس��ك 
متفاوتي را براي سرمايه‌گذاران 
به همراه داش��ته باشند. با اين‌ 
حال، شكل‌گيري حباب منفي 
در اين صندوق‌ها و فاصله‌ گرفتن قيمت معاملاتي واحدهاي 
آنها از ارزش خالص دارايي‌ها )NAV(، ضرورت بررس��ي 
سازوكار معاملاتي، عملكرد بازارگردان‌ها و نحوه نظارت بر 
اين ابزارها را بيش از گذشته مطرح كرده است. در چنين 
شرايطي، اين پرسش مطرح مي‌شود كه آيا حباب منفي 
صندوق‌هاي اهرمي صرفا نتيجه شرايط بازار است يا بخشي 
از مشكلات موجود به ساختار صندوق‌ها و شيوه مديريت 
آنها بازمي‌گردد؟ صندوق‌هاي اهرم��ي، همان‌طور كه از 
نامشان مشخص است، از ساختاري برخوردارند كه در آن 
واحدهاي عادي و ممتاز در كنار يكديگر قرار مي‌گيرند. براي 
واحدهاي عادي، بازدهي مشخصي در نظر گرفته مي‌شود 
و واحدهاي ممتاز همان واحدهايي هستند كه در بازار مورد 
معامله قرار مي‌گيرند. بر همين اساس، ميزان اهرم صندوق 
مي‌تواند بر سطح ريسك و بازدهي آن اثرگذار باشد؛ به اين 
معنا كه هر چه درجه اهرم افزايش پيدا كند، ظرفيت كسب 
بازدهي بيشتر و به همان نسبت ميزان ريسك نيز افزايش 
مي‌يابد. در مقاب��ل، كاهش درجه اهرم مي‌تواند با كاهش 
ريسك همراه باشد. باوجود اين ويژگي‌ها، موضوع مهم در 
بررسي وضعيت فعلي صندوق‌هاي اهرمي، نحوه مواجهه 
آنها با حباب منفي است. اين صندوق‌ها براي صدور و ابطال 
واحدها و همچنين مديريت اختلاف ميان قيمت معاملاتي 
و ارزش خالص دارايي‌هاي خود، با س��ازوكارهايي روبه‌رو 
هستند كه عملكرد آنها مي‌تواند بر وضعيت صندوق و حتي 

معاملات سهام در بازار سرمايه اثر بگذارد. هنگامي كه يك 
صندوق اهرمي با حباب منفي مواجه مي‌شود، بازارگردان 
مي‌توان��د با خريد واحدهاي صن��دوق در بازار، به كاهش 
فاصله ميان قيمت معاملاتي و ارزش خالص دارايي‌ها كمك 
كند. البته انجام اين كار مستلزم برخورداري از منابع مالي 
كافي است. مدير صندوق نيز براي تامين منابع موردنياز 
بازارگردان ممكن اس��ت ناچار به فروش بخشي از سهام 
موجود در پرتفوي صندوق شود تا امكان خريد واحدهاي 
خود صندوق فراهم ش��ود و اختلاف ميان قيمت و ارزش 

دارايي‌ها به ‌تدريج كاهش پيدا كند.
با اين‌ حال، مس��اله اصلي به پيامده��اي چنين اقدامي 
بازمي‌گردد. اگر مدير صندوق براي تامين منابع مورد نياز 
بازارگرداني اقدام به فروش سهام كند، اين احتمال وجود 

دارد كه فشار فروش تازه‌اي به بازار تحميل شود.
 از س��وي ديگر، در شرايطي كه قيمت واحدهاي صندوق 
باارزش خالص دارايي‌هاي آن اختلاف قابل توجهي دارد، 
محدوديت‌هاي موجود در سازوكار صدور واحدهاي جديد 

نيز مي‌تواند بر مديريت اين وضعيت اثر بگذارد.
در چنين شرايطي، كاهش حجم صندوق از طريق ابطال 
واحدها مي‌تواند پيامد ديگري براي مدير صندوق داشته 
باش��د، چراكه با كاهش اندازه صندوق، كارمزد دريافتي 
مدير نيز تحت ‌تاثير قرار مي‌گيرد؛ بنابراين سازوكار فعلي 
به‌گونه‌اي اس��ت كه مديران صندوق‌ها بايد ميان كاهش 
حباب منفي، تامين منابع مورد نياز بازارگرداني و جلوگيري 

از تحميل فشار فروش به بازار تعادل برقرار كنند.
از اين منظر، نمي‌توان انتظار داشت كه تمام اختلاف ميان 
قيمت معاملاتي و ارزش خالص دارايي‌هاي صندوق‌هاي 
اهرمي، بدون در نظر گرفتن محدوديت‌هاي موجود و 
پيامدهاي احتمالي آن، به سرعت برطرف شود. فروش 
گسترده سهام براي تامين منابع بازارگرداني ممكن است 
به‌ جاي حل كامل مساله، فشار مضاعفي بر معاملات بازار 

سرمايه وارد كند. نكته ديگري كه در بررسي وضعيت 
اين صندوق‌ها بايد مورد توجه قرار گيرد، اين است كه 
وجود حباب در صندوق‌هاي اهرمي لزوما به معناي بروز 
اختلال نيست. به دليل ساختار اهرمي و تفاوت شرايط 
معاملاتي اين صندوق‌ها، شكل‌گيري حباب مثبت يا 
منفي تا حدودي مي‌تواند بخشي از ويژگي‌هاي ذاتي 

آنها باشد.
براي مثال، در ش��رايطي كه بازار س��هام روند صعودي 
دارد، صندوقي كه از درجه اهرم بالاتري برخوردار است، 
مي‌تواند بازدهي بيشتري كسب كند. چنين شرايطي بر 
رفتار معامله‌گران و قيمت واحدهاي صندوق اثر مي‌گذارد 
و مي‌تواند موجب تغيير حباب معاملاتي آن ش��ود. در 
مقابل، در دوره‌هايي كه بازار براي س��ه ت��ا چهار ماه در 
وضعيت تعادلي قرار مي‌گيرد، هزينه‌هاي مالي مربوط به 
واحدهاي عادي نيز اهميت پيدا مي‌كند. بر اساس ديدگاه 
مطرح ‌شده، اگر هزينه مالي واحدهاي عادي در حدود 
سه درصد در نظر گرفته شود، استمرار وضعيت تعادلي 
بازار طي يك دوره سه ‌ماهه مي‌تواند هزينه‌اي در حدود 
۹ تا ۱۰ درصد براي صندوق ايجاد كند. چنين هزينه‌اي 
ممكن اس��ت بر ارزش خالص دارايي‌ه��اي صندوق اثر 
بگذارد و زمينه تغيير فاصله ميان NAV و قيمت معاملاتي 
را فراهم كند. از اين‌رو، نمي‌توان صرفا با مشاهده حباب 
منفي در صندوق‌هاي اهرمي نتيجه گرفت كه عملكرد 
آنها با اختلال مواجه شده است. با اين ‌حال، حباب بايد 
در محدوده‌اي قابل ‌قبول باقي بماند. برآورد مطرح‌ شده 
اين است كه حباب مثبت يا منفي در حدود ۱۲ درصد 
مي‌تواند باتوجه به ماهيت اهرمي صندوق‌ها قابل ‌تصور 
باشد، اما افزايش فاصله قيمت از ارزش خالص دارايي‌ها تا 
محدوده‌هاي بالاتر، نيازمند بررسي دقيق‌تري است. يكي 
از موضوعات مهم در بررسي حباب صندوق‌هاي اهرمي، 
محدوديت دامنه نوسان است. در شرايطي كه دامنه نوسان 

اين صندوق‌ها چهار درصد باشد، قيمت معاملاتي آنها 
نمي‌تواند متناسب با تمام تغييرات ارزش دارايي‌ها در يك 
روز تعديل شود. اين مساله در دوره‌هاي صعودي، نزولي 
و حتي در شرايطي كه بازار در وضعيت خنثي قرار دارد، 
مي‌تواند به ايجاد يا تداوم فاصله ميان قيمت تابلو و ارزش 

خالص دارايي‌ها منجر شود.
به همين دليل، بازنگري در دامنه نوسان صندوق‌هاي اهرمي 
مي‌تواند يكي از راهكارهاي قابل ‌بررسي براي كاهش اين 
فاصله باشد. بر اساس نظر مطرح‌ شده، افزايش دامنه نوسان 
اين صندوق‌ها نسبت به سطح فعلي مي‌تواند به آنها فرصت 
بيشتري براي تعديل قيمت بدهد و از انباشته ‌شدن اختلاف 

ميان قيمت معاملاتي و NAV جلوگيري كند.
البته تغيير دامنه نوسان به ‌تنهايي نمي‌تواند تمام مشكلات 
موجود را برطرف كند. در ش��رايط فعلي كه حباب برخي 
صندوق‌ها به محدوده‌هاي بس��يار بالاتري رس��يده و در 
م��واردي تا حدود ۲۵ درصد افزايش‌ يافته اس��ت، به نظر 
مي‌رسد استفاده از ابزارهاي نظارتي ديگر نيز ضروري باشد.

در اين زمينه، س��ازمان ب��ورس مي‌تواند ب��راي مديران 
صندوق‌ه��اي اهرمي ي��ك دوره زماني مش��خص، براي 
مثال سه تا شش ماه در نظر بگيرد تا آنها بتوانند به ‌تدريج 
براي كاهش فاصله ميان قيمت معاملاتي و ارزش خالص 
دارايي‌ها اقدام كنند. چنين فرصتي مي‌تواند مانع از آن شود 
كه مديران صندوق‌ها براي اصلاح سريع وضعيت، ناچار به 

فروش گسترده سهام و تحميل فشار فروش به بازار شوند.
همچنين در صورتي‌ كه دامنه نوسان فعلي بدون تغيير باقي 
بماند، تعيين محدوده مشخص براي حباب مثبت و منفي 
و افزايش نظارت بر عملكرد صندوق‌ها مي‌تواند مورد توجه 
قرار گيرد. هدف از چنين رويكردي آن اس��ت كه حباب 
صندوق‌ها از محدوده قابل‌ قبول خارج نشود و در صورت 
افزايش فاصله قيمت با NAV، سازوكار مشخصي براي 
ادامه در صفحه 3 مديريت شرايط وجود داشته باشد. �
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