
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 فهرس��ت قرار دارد و پس از آن 
صندوق‌هاي »توان« و »ش��تاب« به ترتيب با حباب 
منفي ۲۴.۲۷ و ۲۳.۶ درصدي قرار گرفته‌اند. همچنين 
۸ صندوق  از مجموع  ۹ صندوق  بررسي‌شده، با حباب 
منفي بيش از ۱۸ درصد مواجه‌اند؛ موضوعي كه نشان 
مي‌دهد فاصله قيمت تابلو باارزش خالص دارايي‌ها، 
ديگ��ر صرفابه نوس��انات محدود يك ي��ا دو صندوق 

مربوط نمي‌شود.
تداوم اين وضعيت در حالي است كه سازمان بورس 
حدودا يك ماه و نيم پيش با ارسال نامه‌اي به مديران 
صندوق‌هاي اهرمي، خواستار كاهش فاصله قيمت 
بازار با NAV ش��ده بود. بااين‌حال، بازگشت حباب 
منفي به سطوح بالا نشان مي‌دهد اقدامات انجام‌شده 
تاكنون نتوانسته‌اند به اصلاحي پايدار منجر شوند. 
اكنون اين پرسش مطرح است كه چرا باوجود تذكر 
نه��اد ناظر و آغ��از برخي اقدامات از س��وي مديران 
صندوق‌ها، ش��كاف مي��ان ارزش دارايي‌ها و قيمت 

معاملاتي واحدها همچنان پابرجاست؟
در ش��رايط عادي، انتظار م��ي‌رود قيمت معاملاتي 
واحدهاي صندوق ب��ه ارزش خالص دارايي‌هاي آن 
 NAV نزديك باشد. زماني كه قيمت بازار پايين‌تر از
قرار مي‌گيرد، حباب منفي شكل مي‌گيرد. در چنين 
شرايطي، سرمايه‌گذار واحدهاي صندوق را با قيمتي 
كمت��ر از ارزش خالص دارايي‌هاي منتس��ب به آن 
خريداري مي‌كند. البته وجود تخفيف به‌تنهايي به 
معناي ارزندگي قطعي نيس��ت؛ زيرا ميزان ريسك، 
شرايط بازار، نقدشوندگي و انتظارات سرمايه‌گذاران 

نيز در تعيين قيمت نقش دارند.
مشكل زماني جدي‌تر مي‌ش��ود كه اين فاصله براي 
مدت��ي طولاني باق��ي بمان��د و در چندين صندوق 
به‌صورت هم‌زمان مشاهده شود. در چنين وضعيتي، 
نمي‌توان تمام مساله را به رفتار مقطعي معامله‌گران 
يا افت‌وخيز روزانه قيمت‌ها نسبت داد. تداوم حباب 
منفي س��نگين مي‌تواند نش��انه‌اي از وج��ود موانع 
ساختاري در سازوكار معاملات، بازارگرداني و تعادل 

عرضه و تقاضا باشد.
بررسي‌ها نشان مي‌دهد كه حتي در مقاطعي، حباب 
منف��ي صندوق‌هايي مانند »اه��رم« و »جهش« به 
محدوده ۲۱ درصد رسيده بود، در حالي كه اين ميزان 
براي »پيشران« حدود ۸ درصد گزارش مي‌شد. در 
ادامه، باوجود اقداماتي كه براي كاهش شكاف قيمتي 
انجام شد، اطلاعات جديد از عميق‌تر شدن تخفيف 
برخي صندوق‌ها حكاي��ت دارد؛ بنابراين، مس��اله 
اصلي صرفا ش��كل‌گيري حباب منفي نيست، بلكه 
ناتواني سازوكارهاي موجود در جلوگيري از تداوم و 

بازگشت آن است.

  نامه  سازمان  بورس به مديران صندوق‌ها
 ،NAV در واكنش ب��ه افزايش فاصله قيمت ب��ازار با
سازمان بورس در تاريخ ۱۶ شهريورماه به صندوق‌هاي 
سرمايه‌گذاري اهرمي نامه ارسال كرد و از مديران آنها 

خواست براي كاهش اين فاصله اقدام كنند.
بر اساس موارد مطرح‌شده در اين نامه، ادامه وضعيت 
موجود مي‌توانست پيامدهايي براي مديران صندوق‌ها 
به همراه داشته باشد؛ از جمله بازنگري در كارمزدها و 
بررسي‌نشدن درخواست افزايش ظرفيت صندوق در 
كميته مربوطه. به‌اين‌ترتيب، نهاد ناظر تلاش كرد با 
استفاده از ابزارهاي نظارتي و ايجاد انگيزه براي مديران، 
زمينه نزديك‌شدن قيمت معاملاتي واحدها به ارزش 

خالص دارايي‌ها را فراهم كند.
پس از اي��ن نامه موضوع نح��وه مداخله صندوق‌ها 
براي كاهش حباب منفي موردتوج��ه قرار گرفت. 

يكي از راهكارهايي كه مدي��ران صندوق‌ها مطرح 
كردند، خريد واحدهاي صندوق از تابلوي معاملات 
و سپس ابطال آنها بود. در اين روش، صندوق بخشي 
از واحدهاي معامله‌شده در بازار را خريداري مي‌كند 
و ب��ا ابطال آنها، تعداد واحده��اي موجود را كاهش 
مي‌دهد. منطق اين روش آن است كه كاهش تعداد 
واحدهاي موجود در ب��ازار بتواند بر تعادل عرضه و 
تقاضا اثر بگذارد و به تعديل فاصله قيمت معاملاتي 
ب��ا NAV كمك كن��د. بااين‌حال، اج��راي چنين 
راهكاري به منابع مالي، وضعيت دارايي‌هاي صندوق 
و امكان مديريت پيامدهاي ابطال وابس��ته است. به 
همين دليل، خريد و ابطال واحدها لزوما به معناي 
ازبين‌رفتن حباب منفي نيس��ت و اثربخشي آن به 

شرايط كلي بازار نيز بستگي دارد.

  چرا ابطال واحدها 
نتوانست حباب منفي را از بين ببرد؟

بررسي‌هاي منتشرش��ده تا ۱۷ مهرماه نشان مي‌داد 
كه باوجود آغاز اقداماتي براي ابطال واحدها، بيش��تر 
صندوق‌ه��اي اهرم��ي همچن��ان با حب��اب منفي 
قابل‌توجه��ي معامله مي‌ش��دند. در آن مقطع، به‌جز 
صندوق‌هايي مانند »پيشران« و »دوايكس« كه حباب 
آنها در محدوده ۷ تا ۱۰ درصد گزارش شده بود، حباب 
منفي ساير صندوق‌ها در حوالي ۲۰ درصد قرار داشت.

اين وضعيت نش��ان مي‌داد كه اقدامات انجام‌ش��ده 
توانسته‌اند تا حدي از تشديد شكاف قيمتي جلوگيري 
كنند، اما براي اصلاح كامل آن كافي نبوده‌اند. داده‌هاي 
جديد نيز از ادامه اين مشكل حكايت دارند؛ به‌طوري‌كه 
حباب منفي »اهرم« به ۲۵.۱۵ درصد رسيده و »توان« 
و »شتاب« نيز به ترتيب حباب منفي ۲۴.۲۷ و ۲۳.۶ 

درصدي را تجربه كرده‌اند.
يكي از موانعي ك��ه در توضيح اي��ن وضعيت مطرح 
مي‌شود، محدوديت دامنه نوسان است. در شرايطي 
ك��ه قيمت واحده��اي صن��دوق در بازار با س��رعت 
بيشتري نسبت به ارزش دارايي‌هاي آن تغيير مي‌كند، 
محدوديت دامنه نوسان مي‌تواند تعديل قيمت را به 
فرايندي زمان‌بر تبديل كند. در نتيجه، حتي اگر فشار 
عرضه يا تقاضا تغيير كند، قيمت تابلو ممكن اس��ت 
نتواند در كوتاه‌مدت به سطح متناسب با NAV برسد.

عامل ديگر، وضعيت بازارگرداني اين صندوق‌هاست. 
بازارگ��ردان در ص��ورت برخ��ورداري از مناب��ع و 
س��ازوكارهاي مناس��ب، مي‌تواند با ايف��اي نقش در 
سمت خريدوفروش، به بهبود نقدشوندگي و كاهش 
اختلال در معاملات كمك كند. بااين‌حال، اگر ظرفيت 
بازارگرداني متناسب با شرايط معاملاتي نباشد، انتظار 
نمي‌رود صرفا با صدور بخشنامه يا نامه نظارتي، فاصله 

قيمت و NAV به سرعت از بين برود.
در كنار اين عوامل، شرايط عمومي بازار سرمايه نيز 
اهميت دارد. ريس��ك‌هاي ژئوپليتيك، نگراني‌هاي 
س��رمايه‌گذاران و رقابت بازار س��هام با گزينه‌هاي 
سرمايه‌گذاري كم‌ريسك‌تر مي‌توانند بر ميزان تقاضا 
براي واحده��اي صندوق‌هاي اهرمي اث��ر بگذارند. 

در تحليل‌هاي مطرح‌ش��ده درب��اره اين صندوق‌ها، 
از ش��كل‌گيري صرف ريس��ك قابل‌توجه، حتي در 
محدوده ۲۰ درصد، به عنوان يكي از عوامل احتمالي 
اثرگ��ذار بر قيمت بازار ياد ش��ده اس��ت. بااين‌حال، 
نمي‌توان اين رقم را بدون بررس��ي دقيق‌تر، معادل 

سهم قطعي هر عامل در حباب منفي دانست.

  تركيب دارايي‌ها  در صندوق
بررس��ي تركيب دارايي صندوق‌هاي اهرمي نش��ان 
مي‌دهد كه سهام شركت‌هاي بزرگ بورسي، به‌ويژه 
ش��ركت ملي صنايع مس ايران با نم��اد »فملي« در 
پرتفوي چند صندوق حض��ور دارد. در كنار اين نماد، 
سهام شركت‌هاي پالايشي، هلدينگي و سرمايه‌گذاري 
نيز بخش قابل‌توجه��ي از دارايي برخي صندوق‌ها را 

تشكيل مي‌دهند.
در صندوق »اهرم«، فملي با سهم ۱۳.۴۶ درصدي در 
صدر تركيب اعلام‌شده قرار دارد. پس از آن، »وغدير« 
با ۵.۵۵ درصد و »شپنا« با ۴.۲۶ درصد ديده مي‌شوند. 
در صندوق »توان«، س��هم فملي ۹.۶۶ درصد است 
و وغدير با ۹.۳۴ درصد و ش��پنا ب��ا ۷.۸۲ درصد در 

رتبه‌هاي بعدي قرار دارند.
در صندوق »دوايك��س«، فمل��ي ۱۵.۱۲ درصد از 
تركيب دارايي‌ها را به خود اختصاص داده و »فولاد« 
ب��ا ۶.۶۳ درصد و »تاپيك��و« ب��ا ۵.۴۶ درصد ديگر 
دارايي‌هاي عمده اعلام‌ش��ده اين صندوق هستند. 
در صندوق »جهش« نيز سهم فملي به ۸.۹۸ درصد 
مي‌رسد؛ در حالي كه شپنا با ۵.۷۹ درصد و »شستا« 
با ۴.۱۹ درصد در تركيب دارايي‌هاي آن حضور دارند.

در صن��دوق »ش��تاب«، »وغدي��ر« با س��هم ۶.۸۴ 
درصدي، فملي با ۶.۸۱ درصد و شپنا با ۶.۸۰ درصد 
از دارايي‌هاي عمده اعلام‌ش��ده هس��تند. صندوق 
»بيدار« نيز ۱۰.۴۱ درص��د از دارايي‌هاي خود را به 
فملي اختصاص داده است. »دعبيد« با ۷.۳۹ درصد 
و »شتران« با ۶.۱۹ درصد ديگر نمادهاي اصلي اين 
صندوق هستند.در صندوق »موج«، تركيب دارايي‌ها 
متفاوت است و »تاصيكو« با ۱۳.۰۳ درصد، فملي با 
۱۰.۷۳ درصد و »وخارزم« با ۱۰.۴۰ درصد در ميان 
دارايي‌هاي عمده قرار دارند. در صندوق »نارنج اهرم« 
نيز »كالا« با سهم ۱۲.۹۵ درصدي، دعبيد با ۱۱.۹۸ 
درصد و »افق« ب��ا ۹.۳۱ درصد از دارايي‌هاي اصلي 

اعلام‌شده به شمار مي‌روند.
در مقابل، تركيب صندوق »پيشران« تفاوت‌هايي با 
صندوق‌هايي دارد كه س��هم بيش��تري از دارايي آنها 
به سهام شركت‌هاي بورس��ي اختصاص‌يافته است؛ 
به‌طوري‌كه ۲۰ درصد از دارايي اين صندوق به اوراق 
تأمين مالي عاليس اختصاص دارد.اين اطلاعات نشان 
مي‌دهد برخي نمادها، به‌ويژه فملي، در پرتفوي چند 
صندوق اهرمي تكرار ش��ده‌اند. بااين‌حال، تفاوت در 
تركي��ب دارايي‌ها، وزن هر نماد و س��اير ويژگي‌هاي 
پرتفوي بايد در كنار عوامل معاملاتي بررس��ي شود. 
صرف حضور يك س��هم در چند صندوق، به‌تنهايي 

توضيح‌دهنده تفاوت حباب منفي ميان آنها نيست.

  چرا بزرگي صندوق‌ها كافي  نيست؟
بررس��ي‌ها نش��ان مي‌دهد مجم��وع دارايي تحت 
مديريت صندوق‌هاي مورد بررسي تا ۱۹ مهرماه به 
حدود ۸۲ همت رسيده است. اين رقم نشان‌دهنده 
مقياس قابل‌توج��ه صندوق‌هاي اهرم��ي در بازار 
س��رمايه اس��ت؛ بااين‌حال، حجم بالاي دارايي‌ها 
نتوانسته مانع شكل‌گيري يا تداوم حباب منفي در 

بخش عمده اين صندوق‌ها شود.
دارايي تحت مديريت با توان صندوق براي حمايت 
از قيمت معاملاتي واحدهاي خود يكس��ان نيست. 
صندوقي كه پرتف��وي بزرگي در اختيار دارد، الزاما 
نمي‌تواند بدون محدودي��ت براي خريد واحدهاي 
خود از بازار منابع اختص��اص بدهد. اجراي فرآيند 
ابطال نيز ممكن است به فروش بخشي از دارايي‌ها 

و كوچك‌شدن اندازه صندوق منجر شود.
در چنين ش��رايطي، مدير صندوق با يك ملاحظه 
اقتصادي مواجه اس��ت، ازيك‌طرف، كاهش فاصله 
قيم��ت بازار با NAV به عن��وان يك هدف نظارتي 
مطرح شده و از طرف ديگر، خريد و ابطال گسترده 
واحدها مي‌تواند اندازه دارايي‌هاي تحت مديريت و 

در نتيجه مبناي محاسبه كارمزد را كاهش بدهد.
همين مس��اله يكي از انتقادهاي مطرح‌شده درباره 
ساختار فعلي صندوق‌هاي اهرمي است. اگر كارمزد 
مدير عمدتا بر اساس دارايي تحت مديريت تعيين 
شود، كاهش حباب منفي لزوما به افزايش مستقيم 
درآمد مدير منجر نمي‌شود. در مقابل، ابطال واحدها 
مي‌تواند دارايي تحت مديريت را كاهش بدهد و بر 
درآمد كارمزدي اثر بگ��ذارد؛ بنابراين، ميان هدف 
نظارتي براي نزديك‌شدن قيمت به NAV و انگيزه 
اقتصادي مدير براي حفظ ان��دازه صندوق، امكان 

ايجاد تعارض وجود دارد.
البته ميزان اثرگذاري اين عامل بر تصميم هر مدير 
به س��اختار كارمزد، ش��رايط صندوق و هزينه‌هاي 
اج��راي عمليات بس��تگي دارد و نمي‌ت��وان آن را 
به‌تنهايي علت تمام موارد عدم اصلاح حباب منفي 
دانس��ت. بااين‌حال، اين مساله نش��ان مي‌دهد كه 
طراحي مش��وق‌هاي اقتصادي مي‌توان��د در كنار 
ابزارهاي نظارتي، نقش مهمي در اثربخشي اقدامات 

اصلاحي ايفا كند.

  چرا برخورد  سازمان  نتيجه‌بخش نبود؟
سازمان بورس در نامه شهريورماه، بازنگري كارمزد و 
بررسي‌نشدن درخواست افزايش ظرفيت صندوق‌ها 
را به عنوان ابزارهاي فش��ار مطرح ك��رد. اين رويكرد 
نشان مي‌دهد كه نهاد ناظر تلاش كرده است از طريق 
محدودكردن برخي امتيازهاي اقتصادي و توسعه‌اي، 
 NAV مدي��ران را به كاه��ش فاصله قيمت ب��ازار با

ترغيب كند.
بااين‌حال، مي��ان تهديد نظارتي و امكان اجراي يك 
اق��دام اصلاحي موثر تفاوت وج��ود دارد. اگر عوامل 
ايجادكننده حباب منفي به محدوديت دامنه نوسان، 
ضعف بازارگرداني، ش��رايط عمومي بازار و ساختار 
انگيزش��ي مديران مربوط باش��ند، فش��ار نظارتي 

به‌تنهايي نمي‌تواند تمام اين موانع را برطرف كند.
از سوي ديگر، درباره امكان اعمال جريمه مستقيم 
براي مديريت نامناس��ب حباب منفي نيز بايد ميان 
ابزارهاي نظارتي موجود و اختيارات قانوني نهاد ناظر 
تفكيك قائل ش��د. بر اس��اس اطلاعات مطرح‌شده، 
سازمان بورس در اين مورد از اهرم‌هايي مانند بازنگري 
كارمزد و محدوديت افزايش ظرفيت استفاده كرده 
اس��ت؛ اما بدون بررس��ي مقررات مربوط، نمي‌توان 
درباره نبود مطلق اختيار قانوني براي اعمال جريمه 

مستقيم اظهارنظر قطعي كرد.
وقتي پس از آغاز ابطال واحدها، حباب منفي نه‌تنها 
در برخي صندوق‌ها باق��ي مي‌ماند، بلكه در ادامه به 
بيش از ۲۵ درصد مي‌رسد، ضرورت بررسي عميق‌تر 
سازوكار قيمت‌گذاري و نقدشوندگي اين ابزارها بيش 

از گذشته مطرح مي‌شود.
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تاييد صلاحيت سازمان بورس 
در وضع مقررات مربوط به 
كميته‌هاي تخصصي ناشران

س��يد مهدي موس��وي خوش��دل( گفت: »ديوان 
عدالت اداري با تأييد صلاحيت س��ازمان بورس و 
اوراق بهادار در وضع مقررات مربوط به كميته‌هاي 
تخصصي، به چالش‌هاي حقوقي اخير پيرامون ماده 
۱۴ دستورالعمل حاكميت شركتي پايان داد. هيات 
تخصصي اداري و امور عمومي به درخواست ابطال 
ماده ۱۴ دستورالعمل حاكميت شركتي )مصوب ۱۸ 
مهر ۱۴۰۱ هيات‌مديره سازمان بورس( رسيدگي و 
بر اساس دادنامه صادر شده، دعوي مذكور با تكيه بر 

اسناد بالادستي، رد شد.«
مدير امور حقوقي و انتظامي سازمان بورس و اوراق 
به��ادار توضي��ح داد: »اين پرونده كه با اس��تناد به 
مغايرت‌هاي ادعايي با قانون تجارت مطرح شده بود، 
پس از رس��يدگي در هيات تخصصي ديوان عدالت 
اداري، با تأكيد بر ضرورت »اصلاح نهادي حاكميت 

شركتي« منتهي به صدور رأي رد شكايت شد.«
موس��وي خوش��دل تاكيد كرد: »لزوم تش��كيل 
كميته‌هاي »حسابرسي«، »انتصابات« و »ريسك« 
هم‌سو با اهداف كلان اقتصادي نظير استفاده بهينه 
از منابع، ارتقاي ش��فافيت و پاسخگويي، استقرار 
نظام صحيح كنترل‌هاي داخل��ي و امكان ارزيابي 
دقيق عملكرد براي سهام‌داران بوده و نمي‌توان آن 
را با استناد به تفاسير مضيق از ساير قوانين، ناديده 
گرفت.«موسوي خوشدل با بيان اينكه نكته كليدي 
در استدلال قضات ديوان، ارجاع به ريشه‌هاي قانوني 
و تكاليف توسعه‌اي س��ازمان بورس و اوراق بهادار 
اس��ت، گفت: »مرجع قضاي��ي در دادنامه مربوط، 
تدوين دستورالعمل حاكميت ش��ركتي را نه يك 
اقدام سليقه‌اي، بلكه وظيفه‌اي ناشي از حكم صريح 
بند »ح« ماده ۴ قانون برنامه ششم توسعه دانست.«

او افزود: »همچنين با تكي��ه بر اختياراتِ حاصل از 
بنده��اي ۲، ۳، ۷، ۸ و ۱۱ ماده ۷ قان��ون بازار اوراق 
بهادار جمهوري اسلامي ايران، صلاحيت تنظيم‌گري 
س��ازمان بورس پذيرفته ش��ده و مورد تأكيد قرار 
گرفته است.«مدير امور حقوقي و انتظامي سازمان 
بورس تأكيد كرد: »اهميت و پيام اين تصميم تنها 
در مختومه شدن يك پرونده حقوقي نيست؛ بلكه 
با صدور اين رأي، نقش��ه راه شفاف‌تري پيش روي 
ناش��ران قرار گرفته و مسير براي نظارت دقيق‌تر بر 

اركان شركت‌ها هموار شده است.«

ابلاغ دستورالعمل جديد رسيدگي 
به تخلفات پولشويي در بازار سرمايه

فردين فتاحي، در دوره آموزشي »آشنايي با قوانين و 
مقررات مبارزه با پولشويي و تأمين مالي تروريسم با 
هدف شناسايي و رسيدگي به تخلفات اين حوزه« با 
اشاره به تكاليف تعيين‌شده در برنامه اقدام ايران، گفت: 
پس از تصوي��ب آيين‌نامه اجرايي در هيات وزيران در 
سال ۱۳۹۸ و تدوين سند ملي ارزيابي ريسك، برنامه 
اقدام ايران در حوزه مبارزه با پولش��ويي و تأمين مالي 
تروريس��م تدوين و از ابتداي ارديبهشت ۱۴۰۴ براي 

دستگاه‌هاي ذي‌ربط لازم‌الاجرا شد.
رييس مركز مبارزه با پولشويي و تأمين مالي تروريسم 
سازمان بورس و اوراق بهادار، با بيان اينكه حدود ۴۱ 
دس��تگاه در اين برنامه داراي تكليف هستند، افزود: 
س��ازمان بورس و اوراق بهادار با ۱۰۳ تكليف، از نظر 
تعداد تكاليف، س��ومين دس��تگاه داراي بيش��ترين 
تكليف در اين برنامه است. اين تكاليف علاوه بر خود 
سازمان، نهادها و اركان بازار سرمايه را نيز دربر مي‌گيرد 
و پيگيري اجراي آنها در دستور كار قرار دارد.فتاحي با 
اشاره به اصلاحات آيين‌نامه مبارزه با پولشويي كه در 
۲۷ مهر ۱۴۰۴ ابلاغ شد، اعلام كرد: بر اساس تبصره ۲ 
ماده ۴۱ اين آيين‌نامه، تدوين دستورالعمل رسيدگي 
به تخلفات حوزه مبارزه با پولشويي در دستور كار قرار 
گرفت. اين دستورالعمل در ماه‌هاي گذشته با مشاركت 
اركان، كانون‌ها و مديريت‌هاي مرتبط در كميته تدوين 
بررس��ي و نهايي ش��د؛ همچنين پس از تأييد مركز 
اطلاعات مالي، در ۲۰ مهر امسال به تصويب شوراي 
عالي بورس رسيد.او افزود: با توجه به محدوديت‌هاي 
قانوني و ضرورت تعيين سازوكار رسيدگي به تخلفات 
در بازار سرمايه، تصويب اين دستورالعمل گام مهمي 
در ايج��اد ضمانت اجرا براي الزامات ح��وزه مبارزه با 
پولشويي و تامين مالي تروريسم بوده و نحوه برخورد 
با موارد رعايت نش��دن مقررات به‌شمار مي‌رود. اين 
دستورالعمل پس از ابلاغ رسمي از دبيرخانه شوراي 
عالي بورس، به اركان و نهادهاي مالي ابلاغ خواهد شد.

رييس مركز مبارزه با پولشويي و تأمين مالي تروريسم 
سازمان بورس با تأكيد بر ضرورت آشنايي واحدهاي 
نظارتي و بازرس��ي با مفاد اين دستورالعمل گفت: در 
برنامه اقدام اي��ران، موضوع آم��وزش مراكز نظارت، 
بازرسي و هيات‌هاي رسيدگي به تخلفات دستگاه‌ها 
پيش‌بيني شده است. بر همين اساس، دوره آموزشي 
حاضر با هدف تبيين مبان��ي قانوني، الزامات اجرايي 
و نحوه رس��يدگي به تخلفات برگزار ش��ده اس��ت تا 
واحدهاي نظارتي سازمان و اركان بازار سرمايه بتوانند 

وظايف خود را با دقت بيشتري انجام بدهند.
فتاحي ادامه داد: بورس‌ها نيز مكلف شده‌اند در جريان 
بازرسي از كارگزاري‌ها، رعايت قوانين و مقررات حوزه 
مبارزه با پولش��ويي را بررسي كنند. بر همين اساس، 
چك‌ليست‌هاي بازرسي مرتبط با اين حوزه در حال 
به‌روزرس��اني اس��ت و پس از اعمال اصلاحات، ابلاغ 
خواهد شد.او با اش��اره به رويكرد پيش‌بيني‌شده در 
دستورالعمل براي مواجهه با تخلفات احتمالي تاكيد 
كرد: در مرحله نخس��ت، موارد رعايت نشدن الزامات 
احصا و برنامه اصلاحي با تعيين مهلت مش��خص به 
موسسه مالي ابلاغ مي‌شود. در صورتي كه نهاد مربوط 
در مهلت تعيين‌شده نسبت به اجراي برنامه اصلاحي 
اقدام نكند، فرآيند ثبت تخلف و پيگيري‌هاي قانوني 
در دستور كار قرار خواهد گرفت.رييس مركز مبارزه 
با پولش��ويي و تأمين مالي تروريس��م سازمان بورس 
اعلام كرد: اين رويكرد ب��ا هدف فراهم كردن فرصت 
اصلاح براي نهادهاي مال��ي و در عين حال اطمينان 
از اجراي مقررات اتخاذ شده است؛ با اين حال، اجراي 
الزامات قانوني و پيگيري موارد رعايت نشدن مقررات 

ضروري است.
فتاحي با تأكي��د بر اهميت مستندس��ازي اقدامات 
نظارتي گفت: گزارش موارد رعايت نش��دن الزامات 
بايد از سوي بورس‌ها و مديريت‌هاي مربوط به مركز 
منعكس شود تا امكان ابلاغ برنامه اصلاحي، پيگيري 
اجراي آن و در صورت لزوم، ثبت تخلف فراهم ش��ود. 
مس��تندات مربوط به اجراي دس��تورالعمل و احكام 
صادرشده نيز در ارزيابي اقدامات كشور در چارچوب 

برنامه اقدام جمهوري اسلامي ايران اهميت دارد.

جزييات پذيره‌نويسي و سازوكار 
فعاليت دومين صندوق ارزي

مديرعامل شركت تأمين س��رمايه كيميا، در آستانه 
آغاز فرايند پذيره‌نويس��ي دومين صندوق ارزي بازار 
سرمايه ايران، با تشريح سازوكار فعاليت صندوق ارزي 
ملي كيمي��ا، اعلام كرد: س��رمايه‌گذاران مي‌توانند با 
خريد حداق��ل ۱۰ واح��د ۱۰ دلاري، در اين صندوق 
س��رمايه‌گذاري كنند.حامد فلاح جوشقاني با اشاره 
به اينكه پذيره‌نويس��ي دومين صن��دوق ارزي از روز 
سه‌ش��نبه ۲۸ مهر ۱۴۰۵ آغاز مي‌ش��ود، به بررسي 
نقش صندوق‌هاي ارزي در تنوع‌بخش��ي به ابزارهاي 
س��رمايه‌گذاري پرداخت و توضيح داد: »در ش��رايط 
تورمي و همزمان با كاهش ارزش پول ملي، دارندگان ارز 
مي‌توانند ارز خود را به‌صورت فيزيكي نگه‌داري كنند يا 
آن را در ابزارهاي سرمايه‌گذاري به‌كار بگيرند. نگهداري 
فيزيكي ارز علاوه بر ريسك‌هاي امنيتي، به‌خودي‌خود 
ارزش افزوده‌اي ايجاد نمي‌كند و صرفا به حفظ قدرت 
خريد كمك مي‌كند؛ در حالي كه سرمايه‌گذاري ارزي 
مي‌تواند علاوه بر حفظ قدرت خري��د، بازده ارزي نيز 
براي سرمايه‌گذاران به‌همراه داشته باشد.«مديرعامل 
شركت تأمين سرمايه كيميا با بيان اينكه سرمايه‌گذاري 
مناب��ع ارزي در ابزارهاي مالي مي‌تواند به تأمين مالي 
اقتصاد ايران كمك كند، ادام��ه داد: »اين صندوق‌ها 
بر اساس اساس��نامه خود در ابزارهايي سرمايه‌گذاري 
مي‌كنند كه منابع ارزي را وارد چرخه اقتصاد مي‌كند. 
س��پرده‌هاي ارزي، گواهي سپرده ارزي، اوراق مرابحه 
ارزي و ساير ابزارهاي تعريف‌شده در اساسنامه، از جمله 
گزينه‌هاي سرمايه‌گذاري صندوق هستند. همچنين 
س��رمايه‌گذاري در پروژه‌ه��اي ارزي مي‌تواند ضمن 
ايجاد ارزش افزوده اقتصادي، بازده دلاري مناسبي براي 
دارندگان واحدهاي صندوق فراهم كند.«مديرعامل 
شركت تأمين سرمايه كيميا درباره سازوكار صدور و 
ابطال واحدهاي صندوق توضيح داد: »عمليات صندوق 
ملي كيميا به ارز انجام مي‌شود و صدور واحدها با استفاده 
از اسكناس يا حواله‌هاي ارزي امكان‌پذير است. در زمان 
ابطال نيز اصل سرمايه‌گذاري به هم‌راه بازده كسب‌شده، 
به‌صورت دلاري در اختيار سرمايه‌گذار قرار مي‌گيرد.«او 
با اشاره به پيش‌بيني بازده حدود ۵ درصدي صندوق 
گفت: »تركيب دارايي‌هاي صندوق متنوع خواهد بود 
و اگرچه بخشي از منابع به سپرده‌هاي ارزي اختصاص 
مي‌يابد، سهم بيش��تري از سرمايه‌گذاري مي‌تواند به 
ابزارهايي مانن��د اوراق مرابح��ه ارزي اختصاص پيدا 
كند كه ظرفيت بازده بالاتري دارد.«فلاح‌جوش��قاني 
افزود: »اميدواريم با توس��عه ابزارهاي سرمايه‌گذاري 
در حوزه ارز و گسترش بازار اين ابزارها، امكان افزايش 
بازده محقق‌شده براي س��رمايه‌گذاران فراهم شود و 
صندوق بتواند ع�الوه بر حفظ قدرت خريد دارندگان 
واحدها، بازده دلاري مناسبي نيز ايجاد كند.«او درباره 
تركيب دارايي‌هاي دومين صن��دوق ارزي اعلام كرد: 
»س��پرده‌هاي ارزي، گواهي‌ه��اي س��پرده ارزي كه 
شركت‌ها و صنايع مي‌توانند در آينده از طريق بانك‌ها 
منتش��ر كنند و اوراق مرابحه ارزي منتشرش��ده در 
مركز مبادل��ه ارز و طلاي ايران، ازجمله ابزارهاي قابل 
استفاده در اين صندوق هستند.«مديرعامل شركت 
تأمين س��رمايه كيميا از برنامه انتش��ار اوراق مرابحه 
ارزي براي مجموعه شركت ملي صنايع مس ايران، با 
هم‌كاري بانك ملي ايران، خبر داد و ابراز اميدواري كرد 
با تنوع‌بخشي به ابزارهاي سرمايه‌گذاري و اضافه‌شدن 
ابزارهاي جديد به سبد صندوق ارزي ملي كيميا، بازده 

بالاتري براي سرمايه‌گذاران محقق شود.

چهار راهكار براي مديريت 
حباب صندوق‌هاي اهرمي

تسنيم| محمدمهدي وكيلي، معاون واحد تحقيق 
و توس��عه كانون نهادهاي س��رمايه‌گذاري ايران، با 
تشريح راهكارهاي پيشنهادي براي مديريت حباب 
قيمتي صندوق‌هاي اهرمي، اظه��ار كرد: كارگروه 
تخصصي صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري كانون، پس از 
بررسي اين موضوع، چهار راهكار را براي مديريت و 
كاهش حباب قيمتي اين صندوق‌ها پيشنهاد كرده 
اس��ت.وي افزود: نخس��تين راهكار، افزايش دامنه 
نوسان صندوق‌هاي اهرمي است. با توجه به ماهيت 
اهرمي اين صندوق‌ها و حساس��يت بيشتر قيمت 
واحدهاي آنها نسبت به تغييرات ارزش دارايي‌هاي 
پايه، پيش��نهاد كانون اين اس��ت كه دامنه نوسان 
صندوق‌هاي اهرمي حداقل دو برابر دامنه نوس��ان 
س��هام باش��د.به گفته وكيلي، اجراي اين پيشنهاد 
مي‌تواند به تعديل سريع‌تر قيمت بازار كمك كند و 
از شكل‌گيري يا تداوم حباب قيمتي در اين صندوق‌ها 
جلوگيري كند.معاون واحد تحقيق و توسعه كانون 
نهادهاي س��رمايه‌گذاري ايران، دومي��ن راهكار را 
الزامي ش��دن وجود رك��ن بازارگردان در س��اختار 
صندوق‌هاي اهرمي عنوان كرد و گفت: بازارگردان 
مي‌تواند با انجام وظايف خود، فاصله قيمت معاملاتي 
واحدهاي صندوق با خال��ص ارزش دارايي‌هاي آن 
)NAV( را كاهش بدهد.وي با اش��اره به س��ومين 
راه��كار پيش��نهادي توضيح داد: بايد س��ازوكاري 
طراحي ش��ود كه در صورت افزايش فاصله نسبت 
قيمت به خالص ارزش دارايي‌ها )P/NAV( از يك 
حد مشخص و از پيش تعيين‌ش��ده، چه در جهت 
مثبت و چه در جهت منفي، معاملات صندوق متوقف 
شود.وكيلي ادامه داد: در اين سازوكار، مشابه آنچه 
هنگام افشاي اطلاعات بااهميت گروه »الف« براي 
ناشران اجرا مي‌شود، پس از گذشت يك بازه زماني 
مشخص، نماد صندوق از طريق حراج ناپيوسته و با 
دامنه نوسان گس��ترده‌تر بازگشايي خواهد شد.وي 
تصريح كرد: در چنين شرايطي، امكان رقابت ميان 
عرضه و تقاضا فراهم مي‌شود و فاصله قيمت معاملاتي 
واحدهاي صندوق با خال��ص ارزش دارايي‌هاي آن 
مي‌تواند س��ريع‌تر تعديل شود.معاون واحد تحقيق 
و توس��عه كانون نهاده��اي س��رمايه‌گذاري ايران، 
چهارمين راهكار را نزديك كردن نرخ بازده واحدهاي 
عادي صندوق‌هاي اهرمي به نرخ بازده صندوق‌هاي 
س��رمايه‌گذاري با درآمد ثابت دانست.به گفته وي، 
اين اقدام مي‌تواند زمينه تأمين منابع لازم براي انجام 
اقدامات اصلاحي از سوي مدير صندوق را فراهم كند؛ 
به‌گونه‌اي كه مدير بتواند براي مديريت حباب قيمتي، 
از طريق ابطال واحدهاي ممتاز اقدام كند، بدون آنكه 
فشار مضاعفي به بازار سهام و دارايي‌هاي پايه صندوق 
وارد شود.وكيلي تأكيد كرد: در اين روش، منابع مورد 
نياز براي مديريت حباب قيمتي از محل منابعي تأمين 
مي‌شود كه مدير صندوق از طريق جذب سرمايه در 
واحدهاي عادي به دست آورده است. به اين ترتيب، 
مدير صندوق در ش��رايطي كه نياز به اصلاح حباب 
قيمتي وجود دارد، مي‌تواند از طريق ابطال واحدهاي 

ممتاز، اين فاصله  قيمتي را  مديريت كند.

»تعادل« وضعيت صندوق‌هاي  بازار سرمايه را  بررسي مي‌كند

چرا حباب منفي صندوق‌هاي  اهرمي  عميق‌تر شد؟

حراج سود پالايشگاهي‌ها پاي بساط كسري بودجه  دولت!
پرونده ابهام‌برانگيز و نفسگير صنعت پالايشي پس از 
10 روز تعليق معاملات، اضطراب فراگير و بلاتكليفي 
صدها هزار س��هامدار، سرانجام با انتشار تصويب‌نامه 
شماره ۸۱۳۱۲ هيات وزيران بسته شد؛ اما فرجام اين 
پرونده نه تنها آرامش را به تالار شيشه‌اي بازنگرداند، 
بلكه بار ديگر نشان داد كه هرگاه ماشين كسري بودجه 
دولت به حرك��ت درمي‌آيد، نخس��تين توقفگاه آن 

ترازنامه صنايع پيشران بازار سرمايه است.
براساس گزارش صداي بورس، ماجرايي كه از شنبه 
۱۱ مهرماه ۱۴۰۵ با اقدام بي‌سابقه ناظر بازار در توقف 
نمادهاي اصلي اين گروه شامل »شپنا«، »شبندر«، 
»شتران«، »شبريز« و »شراز« و سپس ابطال معاملات 
آنها با اس��تناد به ظن دس��تكاري قيمت و اطلاعات 
نهاني آغاز شده بود، با انتشار زنجيره‌اي اطلاعيه‌هاي 
افش��اي اطلاعات بااهمي��ت در ۲۱ مهرماه به مرحله 
شفاف‌سازي رس��يد. اگرچه در ظاهر هدف نهاد ناظر 
جلوگيري از معاملات مبتني بر رانت اطلاعاتي عنوان 
شد، اما پرده‌برداري نهايي از جزييات اين مصوبه ثابت 
كرد ترس��ي كه بازار را به كما برده بود، كاملا واقعي و 
ناشي از درك دقيق فعالان بازار از تصميم دولت براي 
كاهش چشمگير تخفيف‌هاي خوراك و دست‌درازي 
ساختاري به س��ودآوري اين صنعت بود؛ اقدامي كه 
تكرار تلخ تاريخ و يادآور وقايع ارديبهش��ت ۱۴۰۲ در 

تغييرات محرمانه قواعد  بازي است.

  كالبدشكافي تصويب‌نامه  جديد
 انقباض تخفيف خوراك  و تغيير معادلات

بررس��ي دقيق تصويب‌نامه ۸۱۳۱۲ هيات وزيران در 
مقايسه با ابلاغيه پيشين وزارت نفت )دستورالعمل 
۹۰۳ مورخ ۲۳ دي ۱۴۰۲( نش��ان مي‌دهد كه ريشه 
بحران اخي��ر در دگرگوني فرمول قيمت‌گذاري نفت 
خام تحويلي به پالايش��گاه‌ها نهفته اس��ت. بر اساس 
مصوبه جديد ك��ه از ابتداي مهرم��اه ۱۴۰۵ تا پايان 
برنامه هفتم پيشرفت مبناي عمل خواهد بود، فرمول 
محاس��به نرخ خوراك نفت خام س��بك و س��نگين 
دستخوش تغييرات بنيادين شده است. پيش از اين، 
قيمت نفت خام س��بك و سنگين بر اساس ميانگين 
وزني و تسويه شاخص‌هاي عمان، دوبي و برنت منهاي 

به ترتيب ۵ و ۶ دلار در هر بشكه محاسبه مي‌شد؛ اما 
در قاعده جديد هيات وزيران، كس��ري ثابت قيمت 
نفت خام س��بك از ۵ به ۲ دلار در هر بش��كه كاهش 
يافته و تخفيف نفت خام سنگين نيز از ۶ به ۴.۱ دلار 
تقليل يافته است.به زبان س��اده، با فرض ثبات ساير 
متغيرها، بهاي هر بشكه نفت خام سبك ۳ دلار و هر 
بشكه نفت خام سنگين ۱.۹ دلار گران‌تر از گذشته به 
پالايشگاه‌ها فاكتور مي‌شود. در اين ميان، تنها نقطه 
اتكاي مثبت فرمول خوراك، افزايش تخفيف ميعانات 
گازي پارس جنوبي از ۲ به ۳.۱ دلار است؛ تخفيفي كه 
البته طبق مفاد همين مصوبه، تنها به واحدهايي تعلق 
مي‌گيرد كه تا پايان سال ۱۴۰۵ به بهره‌برداري رسيده 
باشند و پالايشگاه‌هاي آتي از دريافت هرگونه تخفيف 
در ميعانات گازي مح��روم خواهند بود. علاوه بر اين، 
شيوه محاس��به تعديل كيفي نيز دستخوش تحول 
شده و سازوكار س��نتي درونيابي خطي ميان قيمت 
نفت س��بك و سنگين جاي خود را به تفكيك قطعي 
با مرز شاخص API برابر ۳۱.۵ داده است؛ سازوكاري 
 )API( كه در آن جرايم سنگين انحراف درجه سبكي
و تغييرات گوگرد به‌طور مستقيم از قيمت پايه كسر يا 

به آن افزوده مي‌شود.

  برآورد افت ۶۳ همتي سود در نيمه دوم سال
تحليل‌ه��اي بني��ادي و برآورده��اي كارشناس��ي 
صورت‌گرفته تصويري شفاف، عريان و تكان‌دهنده از 
خسارت وارده به سهامداران ارايه مي‌دهند. داده‌هاي 
موثق آماري و تحليلي حاكي از آن اس��ت كه مجموع 
اث��ر انقب��اض تخفيف‌هاي خ��وراك بر س��ودآوري 
پالايشگاه‌هاي بورس��ي تنها در شش‌ماهه دوم سال 
۱۴۰۵، مع��ادل كاهش چش��مگير ۶۳ هزار ميليارد 
توماني در سود خالص اين شركت‌ها خواهد بود. اين 
 )EPS( رقم هنگفت مس��تقيماً س��ودآوري هر سهم

غول‌هاي اين صنعت را زير تيغ برده است.
بر اساس محاسبات، پيش‌بيني مي‌شود نماد پالايش 
نفت تبريز )شبريز( با افت تكان‌دهنده ۲,۵۸۲ ريالي 
در هر سهم بيشترين آسيب را از فرمول جديد متحمل 
شود. پس از آن، پالايش نفت شيراز )شراز( با كاهش 
۱,۹۷۳ ري��ال و پالايش نفت لاوان )ش��اوان( با افت 
۱,۱۴۶ ريال در هر س��هم در كانون آس��يب‌پذيري 
قرار دارند. همچنين EPS غول‌هاي بزرگ بازار نظير 
پالايش نفت اصفهان )شپنا( ۴۶۱ ريال، پالايش نفت 
بندرعباس )شبندر( ۳۲۱ ريال و پالايش نفت تهران 
)ش��تران( ۱۵۸ ريال افت را به ثبت خواهند رس��اند. 

تحميل اين كاهش ۶۳ همتي در شرايطي رخ مي‌دهد 
كه ش��ركت‌هاي پالايشي سال‌هاس��ت در مواجهه با 
چالش‌هاي ساختاري فرسودگي تجهيزات و فشارهاي 
زيست‌محيطي، نيازمند سرمايه‌گذاري‌هاي سنگين 
در طرح‌هاي كيفي‌س��ازي و توس��عه زنجيره ارزش 
هس��تند؛ اما دولت با برداشت يك‌ش��به اين منابع از 
ترازنامه شركت‌ها، افق نوسازي و بهره‌وري آتي صنعت 

انرژي كشور را به مسلخ برده است.

  فرسايش اعتماد و بازتوليد »ريسك دولت«
بحران كنوني پالايش��گاه‌ها فرات��ر از جابه‌جايي چند 
دلار در هر بش��كه نفت يا كاهش چند ريال از سود هر 
سهم، نمايانگر استمرار يك مغالطه راهبردي و مزمن 
در شيوه اداره اقتصاد است: تغيير نام دلخواه متغيرها 
و دست‌اندازي سيستماتيك به امنيت سرمايه‌گذاري. 
تقليل دادن كسري ۵ يا ۶ دلاري نرخ نفت صادراتي به 
يك »رانت يا تخفيف اعطايي دولت« خطاي فاحشي 
است؛ اين عدد در واقع تعديل ريسك‌هاي واقعي فروش 
نفت ايران در شرايط تحريم، دش��واري‌هاي بندري، 
لجس��تيك و هزينه‌هاي مازاد صادرات بود كه دولت 
اكنون با كاه��ش آن، عملاهزينه دور زدن تحريم‌ها و 
كسري درآمدهاي نفتي خود را بر دوش سهامداران خرد 
و نهادي بورس تهران گذاشته است. وقتي سرمايه‌گذار 
مشاهده مي‌كند كه دولت به محض كسري منابع مالي، 
قواعد بازي پنج ‌س��اله را نقض مي‌كند و در جلساتي 
بدون حضور نماينده بازار سرمايه سرنوشت سودآوري 
ده‌ها شركت را دگرگون مي‌سازد، پيامي جز حاكميت 

»ريسك سياستگذاري« دريافت  نمي‌كند.
نتيج��ه طبيعي اين رويكرد، جهش ن��رخ بازده مورد 
انتظار، افت ارزش ذاتي شركت‌ها، تعميق فرار سرمايه‌ها 
از توليد به سوي بازارهاي نامولد طلا و ارز و در نهايت 
خشكاندن ريشه‌هاي تشكيل سرمايه در كشور است. 
شايد دولت در كوتاه‌مدت موفق ش��ود با اين فرمول 
جديد چند ده همت منابع براي پوش��ش هزينه‌هاي 
جاري خود تأمين كند، اما فرسايش اعتمادي كه در 
۱۰ روز اخير ايجاد شد و ضربه رواني سهمگيني كه به 
ارزش بازار كل شركت‌هاي بورس وارد آمد، هزينه‌اي 

صدچندان گزاف‌تر بر بدنه اقتصاد ملي تحميل كرد.


