
صندوق‌هاي اهرمي طي ماه‌هاي اخير دوباره موردتوجه 
سرمايه‌گذاران بورسي قرارگرفته است؛ در اصل به واسطه 
رشدهاي پي‌درپي شاخص اين ابزار بورسي نيز موردتوجه 
است. اين صندوق به سرمايه‌گذاران خود كمك مي‌كند كه 
دوره‌هاي صعود بازدهي بيشتري ايجاد كنند؛ اما بايد توجه 
داشت كه اين ريسك در زمان افت نيز افزايش خواهد يافت.

صندوق‌هاي اهرمي براي سرمايه‌گذاران كاربرد دارد كه 
پذيرش ريس��ك بالايي دارند. بازار سهام به خودي خود 
ريسكي است و سرمايه‌گذاري در آن مي‌تواند مختص افراد 
خاص باشد و در كنار آن استفاده از اين ابزار تنها مختص 
سرمايه‌گذاراني است كه قدرت‌پذيرش ريسك بالايي دارند 
و به دنبال استفاده از ظرفيت اهرم هستند و مي‌خواهند در 
روزهاي صعود بازار سود را چندبرابر كنند.  در صندوق‌هاي 
اهرمي زماني كه قيمت سهام در حال افزايش است، رشد 
ارزش پرتفوي صندوق مي‌تواند اثر بيش��تري بر بازدهي 
واحدهاي اهرمي بگذارد و همين مس��اله باعث مي‌شود 
اين صندوق‌ها در دوره‌هاي رونق بازار، توجه معامله‌گران 
بيشتري را به خود جلب كنند. اما مساله دقيقاً از جايي آغاز 
مي‌شود كه س��رمايه‌گذار، بازدهي بالاتر را بدون توجه به 
ريسك بالاتر آن دنبال كند. اهرم مالي به‌خودي‌خود نه يك 
پديده مثبت است و نه منفي. اين ابزار زماني مي‌تواند براي 
سرمايه‌گذار مفيد باشد كه فرد نسبت ميان ريسك و بازده 
را به‌درستي بشناسد و بداند افزايش ظرفيت كسب بازدهي، 
همزمان به معناي افزايش حساسيت سرمايه به افت بازار 
نيز هس��ت. در صندوق‌هاي اهرمي، اين موضوع اهميت 
بيشتري پيدا مي‌كند. سرمايه‌گذاري كه واحدهاي اهرمي 
را خريداري مي‌كند، عملًا در معرض نوسانات شديدتري 
قرار دارد. در نتيجه اگر بازار در مس��ير صعود قرار بگيرد، 
امكان ثبت بازدهي بالاتر فراهم مي‌شود، اما اگر روند بازار 
تغيير كند، اصلاح قيمت مي‌تواند براي واحدهاي اهرمي نيز 
شديدتر باشد. اين موضوع به‌خصوص در شرايطي اهميت 
دارد كه يك دوره رشد سريع بازار باعث افزايش انتظارات 
سرمايه‌گذاران شود. در چنين شرايطي، ممكن است بخشي 
از معامله‌گران به‌جاي آنكه عملكرد صندوق، ساختار واحدها 
و ميزان ريس��ك را بررسي كنند، صرفاً بازدهي گذشته را 
مبناي تصميم خود قرار دهند. درحالي كه عملكرد گذشته 
يك صندوق نمي‌تواند تضميني براي ادامه همان روند در 

آينده باشد.

    ريسك بالاتر با صندوق‌هاي اهرمي
رضا محمدي، كارش��ناس بازار س��رمايه درباره افزايش 
توجه معامله‌گ��ران به صندوق‌هاي اهرمي گفت: بخش 
مهمي از جذابيت صندوق‌هاي اهرمي به س��اختار آنها 
بازمي‌گردد. زماني كه بازار در مس��ير صعودي قرار دارد، 
اس��تفاده از اهرم مي‌تواند باعث شود بازدهي واحدهاي 
اهرمي نس��بت به س��رمايه‌گذاري عادي در بازار سهام 
افزايش پيدا كند. همي��ن موضوع در دوره‌هاي صعودي 
باعث مي‌شود بخشي از نقدينگي به سمت اين صندوق‌ها 
حركت كند. وي ادام��ه داد: البته نبايد فراموش كرد كه 
اهرم يك ابزار دوطرفه اس��ت. همان عاملي كه در زمان 
رشد بازار مي‌تواند بازدهي را افزايش دهد، در زمان اصلاح 
نيز مي‌تواند شدت زيان را بيشتر كند؛ بنابراين نمي‌توان 
صرفاً براساس بازدهي گذشته درباره جذابيت يك صندوق 
اهرمي تصميم گرفت. اين كارشناس درباره ريسك خريد 
واحدهاي اهرمي نيز اظهار كرد: يكي از مهم‌ترين نكات، 
توجه به ميزان ريسك‌پذيري سرمايه‌گذار است. صندوق 
اهرمي براي فردي كه تحمل نوسانات شديد بازار را ندارد، 
مي‌تواند ابزار مناسبي نباشد. سرمايه‌گذار بايد قبل از ورود 
بداند كه ممكن است قيمت واحدهاي اهرمي در دوره‌هاي 
اصلاحي با شدت بيشتري كاهش پيدا كند. وي در ادامه به 
اهميت بررسي NAV اشاره كرد و گفت: سرمايه‌گذاران 
نبايد تنها قيمت تابلو را مشاهده كنند. فاصله قيمت بازار 
با NAV يكي از متغيرهاي مهمي است كه بايد موردتوجه 
ق��رار گيرد. اگر قيم��ت يك واحد فاصل��ه قابل‌توجهي 
باارزش خالص دارايي‌هاي صندوق داش��ته باشد، لازم 
است سرمايه‌گذار بداند كه چه عواملي باعث شكل‌گيري 
اين فاصله شده است. اين كارشناس بازار سرمايه درباره 
اينكه آيا رش��د معاملات صندوق‌هاي اهرمي را مي‌توان 
نشانه ورود نقدينگي جديد به بازار دانست، گفت: افزايش 
معاملات اي��ن صندوق‌ها به‌تنهاي��ي نمي‌تواند چنين 

نتيجه‌اي را اثبات كند. بايد بررسي شود كه اين منابع از 
خارج بازار وارد شده‌اند يا صرفاً جابه‌جايي سرمايه ميان 
ابزارهاي مختلف بازار اتفاق افتاده است. براي تحليل رفتار 
نقدينگي بايد مجموعه‌اي از متغيرها را در كنار يكديگر 
بررسي كرد. وي در پايان تأكيد كرد: صندوق‌هاي اهرمي 
ذاتاً ابزار نامناسبي نيستند، اما براي همه سرمايه‌گذاران 
نيز مناسب نيستند. هر فرد بايد پيش از سرمايه‌گذاري، 
ساختار صندوق، ميزان اهرم، وضعيت NAV، تركيب 
دارايي‌ها و س��طح ريس��ك‌پذيري خود را بررسي كند. 
مهم‌ترين اشتباه اين است كه سرمايه‌گذار فقط به بازدهي 
گذشته نگاه كند و ريسك ابزار را ناديده بگيرد. درنهايت، 
اهرم مي‌تواند بازدهي را افزايش دهد، اما همزمان نوسان 

و ريسك سرمايه‌گذاري را نيز بيشتر مي‌كند.

NAV فاصله قيمت و    
يكي از مهم‌ترين موضوعاتي كه در بررسي صندوق‌هاي 
قابل‌معامله، به‌ويژه صندوق‌هاي اهرمي، بايد موردتوجه 
قرار گيرد، فاصله ميان قيمت بازار واحدها و ارزش خالص 
دارايي‌هاي صندوق يا NAV است. قيمت واحد صندوق در 
بازار تحت‌تأثير عرضه و تقاضا شكل مي‌گيرد؛ بنابراين ممكن 
است قيمت بازار در مقاطعي بالاتر يا پايين‌تر از ارزش خالص 
دارايي‌هاي صندوق قرار گيرد. اين فاصله زماني كه بيش از 
حد افزايش پيدا كند، مي‌تواند ريسك سرمايه‌گذاري را بالا 
ببرد؛ چراكه بخش��ي از قيمت واحد ممكن است ناشي از 
انتظارات و رفتار معامله‌گران باشد، نه صرفاً ارزش دارايي‌هاي 
پايه. براي سرمايه‌گذاري در صندوق‌هاي اهرمي، بنابراين 
صرفاً مشاهده بازدهي گذشته كافي نيست. سرمايه‌گذار 
بايد وضعيت NAV، فاصله قيمت باارزش واقعي دارايي‌ها، 
تركيب پرتفوي، وضعيت بازار سهام و سازوكار صندوق را 
نيز بررس��ي كند. در واقع، همان‌طور كه خريد يك سهم 
صرفاً براساس رشد قيمت آن منطقي نيست، خريد واحد 
يك صندوق اهرمي نيز تنها به دليل رشد قابل‌توجه گذشته 

نمي‌تواند مبناي كافي براي تصميم‌گيري باشد.

    چرا اهرمي‌ها جذاب شدند؟
رفتار بازار نشان داده است كه ابزارهاي اهرمي معمولًا در 
دوره‌هاي صعودي توجه بيشتري را به خود جلب مي‌كنند. 
دليل اين موضوع روش��ن است؛ وقتي سرمايه‌گذار تصور 
مي‌كند روند صعودي بازار ادامه خواهد داشت، ابزارهايي كه 
امكان افزايش بازدهي را فراهم مي‌كنند، جذاب‌تر مي‌شوند.

در چنين شرايطي، رشد قيمت واحدهاي اهرمي مي‌تواند 
خود به عاملي براي افزايش توجه معامله‌گران تبديل شود. 
بخشي از سرمايه‌گذاران با مشاهده بازدهي اين صندوق‌ها 
به دنبال ورود به آنها مي‌روند و افزايش تقاضا نيز مي‌تواند 
قيمت واحدها را تحت‌تأثير قرار دهد. اما همين فرايند در 

صورت تغيير روند بازار مي‌تواند معكوس شود. اگر انتظارات 
صعودي كاهش پيدا كند، س��رمايه‌گذاران ممكن است 
به س��رعت از موقعيت‌هاي پرريسك خارج شوند. در اين 
حالت، ش��دت واكنش قيمت واحدهاي اهرمي مي‌تواند 
بيش��تر از ابزارهاي كم‌ريسك‌تر باش��د؛ بنابراين افزايش 
استقبال از صندوق‌هاي اهرمي را بايد در چارچوب شرايط 
كلي بازار تحليل كرد، نه به عنوان نشانه‌اي قطعي از ادامه 
روند صعودي. گاهي مطرح مي‌شود كه افزايش معاملات 
صندوق‌هاي اهرمي مي‌تواند نشانه ورود سرمايه‌گذاران 
حرفه‌اي و نقدينگي جديد به بازار باش��د. اين برداشت در 
برخي مقاطع ممكن است بخشي از واقعيت را نشان دهد، 
اما نمي‌توان صرف افزايش معاملات يك ابزار را به‌تنهايي 

نشانه ورود نقدينگي هوشمند دانست.

    ريسك اصلي كجاست؟
مهم‌ترين ريس��ك صندوق‌هاي اهرم��ي، خود اهرم 
نيست؛ بلكه عدم شناخت سرمايه‌گذار از ماهيت آن 
اس��ت. س��رمايه‌گذاري كه واحد عادي يك صندوق 
را خريداري مي‌كند، معمولًا با س��طح مش��خصي از 
نوس��ان بازار مواجه اس��ت. اما دارن��ده واحد اهرمي، 
به دليل ساختار اين ابزار، نس��بت به تغييرات ارزش 
دارايي‌هاي صندوق حس��اس‌تر است. اگر اين تفاوت 
براي سرمايه‌گذار روشن نباشد، ممكن است در زمان 
اصلاح بازار با افتي مواجه شود كه انتظار آن را نداشته 
است. از‌س��وي ديگر، رشد س��ريع قيمت واحدهاي 
اهرمي مي‌تواند باعث ايجاد نوعي خوش‌بيني در بازار 
شود. س��رمايه‌گذار ممكن اس��ت تصور كند بازدهي 
گذشته به‌راحتي قابل‌تكرار است؛ درحالي كه شرايط 
بازار، ارزش‌گذاري س��هام و ميزان تقاضا دايماً تغيير 
مي‌كند. به همين دليل، صندوق‌ه��اي اهرمي براي 
س��رمايه‌گذاري بدون ش��ناخت و بررس��ي مناسب 
طراحي نشده‌اند و نمي‌توان آنها را جايگزين ابزارهاي 

كم‌ريسك‌تر براي تمام سرمايه‌گذاران دانست.

    نقش بازارگردان و نقدشوندگي
يكي ديگر از موضوعات مهم در صندوق‌هاي قابل‌معامله، 
نقدشوندگي است. در شرايط عادي، وجود بازارگردان 
مي‌تواند به روان‌تر شدن معاملات و كاهش فاصله ميان 
قيمت خريدوفروش كمك كند. با اين‌حال، در دوره‌هاي 
پرنوسان، فشار همزمان خريداران يا فروشندگان مي‌تواند 
شرايط متفاوتي ايجاد كند. در صندوق‌هاي اهرمي اين 
مساله اهميت بيشتري دارد؛ زيرا شدت نوسان مي‌تواند 
افزايش يابد و در صورت ش��كل‌گيري م��وج فروش، 
سرمايه‌گذار بايد علاوه بر وضعيت بازار سهام، شرايط 

معاملات خود صندوق را نيز درنظر بگيرد.

    چه زماني اهرمي بخريم؟
جذابيت اين صندوق‌ها تا حد زيادي به شرايط بازار سهام 
وابسته است. در يك بازار صعودي، ظرفيت اهرم مي‌تواند 
بازدهي س��رمايه‌گذار را افزايش دهد؛ اما در بازار نزولي يا 
پرنوسان، همين ويژگي مي‌تواند ريسك زيان را بيشتر كند.

از اين منظر، انتخاب صندوق اهرمي بيشتر از آنكه صرفاً 
به دنبال‌كردن بازدهي گذش��ته وابس��ته باشد، به ميزان 
ريسك‌پذيري سرمايه‌گذار، افق سرمايه‌گذاري و شناخت 
او از سازوكار اين ابزار ارتباط دارد. سرمايه‌گذاري كه تحمل 
نوسان شديد ندارد، ممكن است در مواجهه با افت قيمت 
واحدهاي اهرمي تصميم‌هاي هيجاني بگيرد. در مقابل، 
سرمايه‌گذاري كه ماهيت ابزار را مي‌شناسد و ريسك آن را 
پذيرفته است، مي‌تواند تصميم خود را بر اساس افق زماني 

و استراتژي سرمايه‌گذاري تنظيم كند.

    فرصت يا زنگ خطر؟
افزايش محبوبيت اين ابزار، همزمان ضرورت افزايش 
س��واد مالي س��رمايه‌گذاران را نيز بيش��تر مي‌كند. 
هرچه بازدهي يك ابزار بالقوه بالاتر باش��د، شناخت 
ريسك‌هاي آن اهميت بيشتري پيدا مي‌كند. در شرايط 
فعلي، پرسش اصلي اين نيست كه صندوق‌هاي اهرمي 
خوب هستند يا بد؛ بلكه مس��اله اصلي اين است كه 
سرمايه‌گذار با چه ميزان شناخت و براي چه هدفي وارد 
اين ابزار مي‌شود. تفاوت ميان سرمايه‌گذاري آگاهانه و 
رفتار هيجاني دقيقاً در همين نقطه مشخص مي‌شود. 
اگر بازار به روند صعودي خود ادامه دهد، صندوق‌هاي 
اهرمي همچنان مي‌توانند در كانون توجه معامله‌گران 
باقي بمانن��د. اما در صورت افزايش نوس��ان يا تغيير 
جهت بازار، ويژگي اهرمي آنها مي‌تواند شدت واكنش 
قيمت را افزايش دهد. به همين دليل، رشد اخير اين 
صندوق‌ها را بايد هم‌زمان از دو زاويه ديد: از يك‌س��و 
افزايش تنوع ابزارهاي س��رمايه‌گذاري و توسعه بازار، 
و ازس��وي ديگر افزايش حساسيت سرمايه‌گذاران به 
ريسك‌هاي ناشي از اهرم. صندوق اهرمي نه ميان‌بري 
براي كسب سود قطعي است و نه ابزاري كه صرفاً بايد از 
آن پرهيز كرد. اين ابزار بخشي از بازار سرمايه است كه 
بازدهي و ريسك را هم‌زمان بزرگ‌تر مي‌كند؛ بنابراين 
هرچه سرمايه‌گذار پيش از ورود، شناخت دقيق‌تري 
از ساختار صندوق، وضعيت  NAV، تركيب دارايي‌ها، 
شرايط بازار و ميزان تحمل ريسك خود داشته باشد، 
احتم��ال تصميم‌گي��ري هيجاني ني��ز كاهش پيدا 
مي‌كند. در بازاري كه سرمايه‌گذاران همواره به دنبال 
بازدهي بيشتر هستند، ش��ايد مهم‌ترين نكته درباره 
صندوق‌هاي اهرمي همين باشد، اهرم مي‌تواند سود 

را بزرگ‌تر كند، اما ريسك را هم كوچك‌تر نمي‌كند.
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نرخ سود در مسير ركوردشكني
صداي بورس| ميانگين نرخ بازده اوراق خزانه اسلامي 
كه در پايان شهريورماه از ۴۱ درصد عبور كرده بود، در 
كمتر از ۱۰ روز به محدوده ۴۲ درصد رس��يده اس��ت. 
همزمان، نرخ بهره بين‌بانكي نيز در محدوده سقف دالان 
نرخ بهره قرار دارد و پيش‌تر در مقاطعي تا ۲۳.۹۸ درصد 
افزايش يافته بود؛ رقمي كه در زمان انتش��ار داده‌هاي 
مربوطه، بالاترين سطح ثبت‌ش��ده از زمان آغاز انتشار 
اين آمار محس��وب مي‌شد. نرخ بهره بين‌بانكي يكي از 
مهم‌ترين ش��اخص‌هاي وضعيت نقدينگي در شبكه 
بانكي است. افزايش اين نرخ معمولًا زماني رخ مي‌دهد 
كه عرضه منابع در بازار بين‌بانكي كاهش يافته يا تقاضاي 
بانك‌ها براي منابع افزايش پيدا كرده باشد. در چنين 
شرايطي، نياز بيش��تر بانك‌ها به منابع مي‌تواند نشانه 
تنگناي نقدينگي باشد و در صورت تداوم، هزينه تأمين 
مالي در اقتصاد را افزايش دهد. از سوي ديگر، قرار گرفتن 
نرخ بهره در سطوح بالا مي‌تواند بخشي از سياست پولي 
انقباضي براي كنترل رش��د نقدينگي باشد. در چنين 
وضعيتي، افزايش هزينه پول و محدودتر شدن منابع، 
تنها به شبكه بانكي محدود نمي‌شود و آثار آن مي‌تواند 
به بازار س��رمايه و عملكرد شركت‌ها نيز منتقل شود. 
مهم‌ترين اثر افزايش نرخ بازده اوراق بر بورس، افزايش 
جذابيت دارايي‌هاي كم‌ريسك است. وقتي اوراق خزانه 
بازدهي نزديك به ۴۲ درصد ارايه مي‌كنند، سرمايه‌گذار 
براي پذيرش ريسك سهام به بازده بالاتري نياز خواهد 
داشت. در نتيجه بخشي از منابع مي‌تواند به سمت اوراق 
و صندوق‌هاي درآمد ثابت حركت كند و تقاضاي بالقوه 
سهام كاهش يابد. افزايش نرخ بهره همچنين نرخ تنزيل 
جريان‌هاي نقدي را بالا مي‌برد و ارزش فعلي سودهاي 
آينده ش��ركت‌ها را كاهش مي‌ده��د. به همين دليل، 
تداوم نرخ‌هاي بالا مي‌تواند ظرفيت بازار براي پذيرش 
P/Eهاي بالاتر را محدود كند و به‌خصوص بر سهامي 
كه بخش مهمي از ارزش آنها به سودهاي آتي وابسته 
است، فشار بيشتري وارد كند. اثر ديگر افزايش نرخ بهره، 
افزايش هزينه تأمين مالي شركت‌هاست. بنگاه‌هايي 
كه براي سرمايه در گردش، طرح‌هاي توسعه يا تأمين 
نقدينگي به تسهيلات بانكي و انتشار اوراق وابسته‌اند، 
در شرايط نرخ بهره بالاتر با هزينه مالي بيشتري مواجه 
مي‌شوند؛ موضوعي كه مي‌تواند مستقيماً حاشيه سود و 
سود خالص آنها را تحت تأثير قرار دهد. البته شدت اين 
اثر در صنايع مختلف متفاوت است. شركت‌هاي داراي 
درآمد ارزي، جريان نقدي قوي و سودآوري بالاتر ممكن 
است توان بيشتري براي تحمل نرخ‌هاي بالاي تأمين 
مالي داشته باشند، درحالي كه شركت‌هاي بدهكار و 
وابسته به منابع بانكي آسيب‌پذيرتر خواهند بود. با اين 
حال، افزايش نرخ بهره به‌تنهايي به معناي افت قطعي 
بورس نيست و عواملي مانند نرخ ارز، تورم، قيمت‌هاي 
جهاني و رشد سود شركت‌ها نيز در مسير بازار نقش دارند. 
آنچه براي بازار سرمايه اهميت بيشتري دارد، ماندگاري 
نرخ‌هاي بالاي بهره اس��ت. اگر بازده اخزا در محدوده 
بالاي ۴۰ درصد تثبيت شود، بورس براي رقابت با بازار 
بدون‌ريسك به رشد بيشتر سودآوري شركت‌ها و ايجاد 
بازده مورد انتظار بالاتر نياز خواهد داشت. در مجموع، 
همزماني بازده حدود ۴۲ درصدي اوراق خزانه با نرخ بهره 
بين‌بانكي نزديك به سقف دالان، نشان مي‌دهد هزينه 
پول همچنان يكي از متغيرهاي كليدي بازار سرمايه 
است؛ متغيري كه مي‌تواند هم از مسير كاهش جذابيت 
سهام و هم از طريق افزايش هزينه تأمين مالي شركت‌ها، 

معادلات بورس را تحت تأثير قرار دهد.

صندوق ارزي راهكاري براي 
استفاده از ارزهاي راكد مردمي

تس�نيم| عرضه نخس��تين صندوق ارزي كشور را 
مي‌توان گامي مهم در راستاي بهره‌گيري از ظرفيت 
ارزهاي راك��د مردمي و هدايت اين منابع به س��مت 
تأمين مالي پروژه‌هاي راهبردي و پيشران اقتصادي 
دانس��ت. در ش��رايطي كه تأمين منابع ارزي يكي از 
چالش‌هاي اساسي اقتصاد كش��ور به شمار مي‌رود، 
ايجاد صندوق‌هاي ارزي مي‌تواند زمينه مناسبي براي 
بازگرداندن ارزهاي خانگي به چرخه رس��مي اقتصاد 
و استفاده هدفمند از اين سرمايه‌ها در مسير توسعه 
توليد و س��رمايه‌گذاري فراهم كند.يكي از مهم‌ترين 
مزاياي راه‌اندازي اين صندوق، فراهم كردن بس��تري 
امن و ش��فاف براي مش��اركت مردم در تأمين مالي 
صنايع كش��ور، به‌ويژه صنايع نفت و گاز است. بخش 
قابل‌توجهي از ارزهاي كش��ور به‌صورت راكد و خارج 
از چرخه مولد اقتصادي نگهداري مي‌ش��ود؛ در‌حالي 
ك��ه با ايجاد ابزاره��اي مالي مناس��ب و ارايه بازدهي 
متناس��ب، مي‌توان اين منابع را به سمت پروژه‌هاي 
بزرگ صنعتي و زيرساختي هدايت كرد و ضمن ايجاد 
فرصت سرمايه‌گذاري براي خانوارها، از ظرفيت‌هاي 
مالي داخلي براي توسعه اقتصادي بهره گرفت. از‌سوي 
ديگر، هدايت منابع ارزي مردمي به پروژه‌هاي نفت و 
گاز مي‌تواند نقش موثري در توس��عه زيرساخت‌هاي 
انرژي، افزايش ظرفيت توليد، تكميل زنجيره ارزش 
و تقويت توان صادراتي كشور ايفا كند. سرمايه‌گذاري 
در اي��ن صنايع راهبردي، علاوه ب��ر كمك به افزايش 
درآمدهاي ارزي و كاهش فشار بر منابع ارزي دولت، 
زمينه‌س��از ايجاد اش��تغال، رونق فعاليت بنگاه‌هاي 
اقتصادي و تقويت پيوند ميان بازار س��رمايه و بخش 
واقعي اقتصاد خواهد بود. به اين ترتيب، صندوق ارزي 
مي‌تواند به ابزاري براي تأمين مالي پايدار پروژه‌هاي 
بزرگ و كاهش وابستگي به منابع محدود دولتي تبديل 
ش��ود.در همين رابطه رمضانعلي سنگدويني، عضو 
كميسيون انرژي مجلس شوراي اسلامي به گفت‌وگو 
پرداختيم كه در ادامه خواهيد خواند. سنگدويني، عضو 
كميسيون انرژي در ابتداي صحبت‌هاي خود با اشاره به 
اين موضوع كه رونمايي از صندوق ارزي اقدام مناسبي 
ازسوي وزارت اقتصاد در راستاي ساماندهي ارزهاي 
راكد مردمي است، تصريح كرد: بنده قبلًا هم به‌كرات 
تأكيد كرده‌ام كه بايد درخصوص ساماندهي ارزهاي 
راكد ارزي چاره‌انديش��ي شود. بخش قابل‌توجهي از 
سرمايه مردم به صورت ارز در خانه‌هايشان نگهداري 
مي‌شود، اينكه اين سرمايه بلااس��تفاده باقي بماند، 
درست نيست. وي ادامه داد: جمع‌آوري ارزهاي راكد 
مردمي و به كار انداختن آنها در زمينه تقويت صنايع 
بزرگ و ارزآور سياست درس��تي است كه در شرايط 
فعلي به خنثي‌سازي سياست‌هاي اقتصادي خصمانه 
دشمن كمك مي‌كند. عضو كميسيون انرژي مجلس 
خاطرنشان كرد: به ويژه به كار انداختن منابع در زمينه 
صنايع مربتط با نفت، گاز و پتروشيمي اهميت دارد. 
زيرا اين صنايع جزو امور زيربنايي كش��ور هستند و 
تقويت آنها مي‌تواند به بهبود وضعيت اقتصادي كشور 
در سطح كلان كمك كند. سنگدويني گفت: نياز است 
دولت مشوق‌هاي جدي را در اين طرح در نظر بگيرد. 
به نحوي كه مردم انگيزه لازم را براي س��پرده‌گذاري 

ارزهايشان در اين صندوق ارزي پيدا كنند. 

بحران »خپارس«
 فقط روي تابلو نيست

صداي بورس| »خپارس« درحالي سال‌هاست از 
بورس تهران به بازار پايه فرابورس منتقل شده كه 
طي هفته‌هاي اخير، بخشي از معاملات اين نماد 
در چند مقطع ازسوي ناظر بازار تأييد نشده است، 
اتفاقي كه حالا در كنار زيان سنگين حقوق صاحبان 
س��هام منفي و برنامه پارس‌خودرو براي خروج از 
ش��مول ماده ۱۴۱ قانون تجارت تصوير متفاوتي 
از وضعيت اين شركت پيش‌روي سهامداران قرار 
مي‌دهد. پارس‌خودرو در ۱۹ مهر ۱۴۰۱ از فهرست 
شركت‌هاي پذيرفته‌ شده در بورس تهران حذف 
و قابل انتقال به بازار پايه فرابورس شد با اين حال، 
نام »خپارس« در فاصله كمت��ر از يك ماه در پنج 
مقطع معاملاتي ۱۶، ۳۰ و ۳۱ شهريور و همچنين 
۴ و ۶ مه��ر ۱۴۰۵ در اطلاعيه‌هاي مربوط به عدم 
تاييد بخش��ي از معاملات ديده شده است. مبناي 
اين عدم تأييد، ماده ۱۵۰ دستورالعمل اجرايي نحوه 
انجام معاملات در فرابورس بوده است. براساس اين 
ماده، چنانچه فرابورس تشخيص دهد معامله‌اي 
به‌صورت مستقيم يا غيرمس��تقيم طي يك دوره 
زماني منجر ب��ه تغيير مالكيت نش��ده و با هدف 
شناسايي سود يا زيان انجام شده است، از تاييد آن 
خودداري مي‌شود.بنابراين، اين موضوع به‌تنهايي 
به معناي اثب��ات تخلف يا دس��تكاري معاملات 
نيست اما تكرار آن درباره يك نماد آن هم در فاصله 
زماني كوتاه توجه به كيفيت معاملات خپارس را 
بيشتر مي‌كند. اين اتفاق در شرايطي رخ داده كه 
پارس‌خودرو از نظر مالي نيز در وضعيت دشواري 
قرار دارد، چراكه درآمد عملياتي تلفيقي ش��ركت 
در س��ال مالي ۱۴۰۴ با افت ۴۳ درصدي به حدود 
۱۷۹.۵ هزار ميليارد ريال رس��يد و زيان خالص از 
۱۵۰.۳ هزار ميليارد ري��ال عبور كرد. بدهي‌هاي 
ش��ركت نيز به حدود ۶۶۲.۱ ه��زار ميليارد ريال 
رسيده و حقوق صاحبان س��هام در پايان سال به 
منفي ۴۱۰.۲ هزار ميليارد ريال رس��يده اس��ت، 
وضعيتي كه پارس‌خودرو را درگير الزامات مربوط 
به ماده ۱۴۱ اصلاحيه قانون تجارت كرده است.در 
بخش توليد نيز فاصله ميان ظرفيت اسمي و توليد 
واقع��ي همچنان قابل توجه اس��ت، پارس‌خودرو 
در س��ال ۱۴۰۴ مجموعا ۵۴ هزار و ۵۹۹ دستگاه 
خودرو تولي��د كرده درحالي كه ظرفيت اس��مي 
ش��ركت حدود ۲۹۲ هزار و ۵۰۰ دس��تگاه اعلام 
شده است. همين فاصله باعث شده افزايش تيراژ و 
استفاده حداكثري از ظرفيت‌هاي موجود، يكي از 
محورهاي برنامه شركت براي بهبود عملكرد باشد.

خود شركت در پاسخ به سازمان بورس درباره دلايل 
زياندهي، افزايش قابل‌توجه بهاي نهاده‌هاي توليد 
و تداوم قيمت‌‌گذاري دس��توري را از عوامل اصلي 
عدم تناس��ب قيمت فروش با بهاي تمام‌شده و در 
نتيجه تحميل زيان به ش��ركت اعلام كرده است. 
پارس‌ خودرو ب��راي كاهش زي��ان اصلاح قيمت 
فروش متناس��ب با هزينه نهاده‌ها، تغيير تركيب 
توليد به س��مت محصولات اقتصادي با حاش��يه 
فروش مناسب و استفاده بيشتر از ظرفيت توليد را 
 در دستور كار قرار داده است.پيوستن خودروهاي

 P ۹۰ و س��هند ب��ه س��بد محص��ولات، واردات 
خودروهاي CBU و توليد خودروهاي خارجي در 
قالب SKD و CKD نيز در برنامه‌هاي اعلام‌شده 
ش��ركت ق��رار دارد. در اين مي��ان، وضعيت مالي 
سهامدار عمده پارس‌خودرو نيز قابل‌توجه است، 
سايپا به عنوان سهامدار عمده پارس خودرو، خود 
با زيان انباش��ته و چالش‌هاي مالي مواجه اس��ت، 
بنابراين موضوع اصلاح ساختار مالي پارس‌خودرو را 
نمي‌توان جدا از وضعيت شركت مادر بررسي كرد. 
اين مساله، در كنار زيان سنگين خپارس و حقوق 
صاحبان س��هام منفي اهميت اجراي برنامه‌هاي 
اصلاحي ش��ركت را بيش��تر مي‌كند به‌ويژه آنكه 
بخش��ي از اين برنامه‌ها به اصلاح س��اختار مالي و 
افزايش س��رمايه وابسته است. در كنار برنامه‌هاي 
عملياتي افزايش س��رمايه از محل م��ازاد تجديد 
ارزيابي دارايي‌ها نيز به عن��وان يكي از محورهاي 
اصلاح ساختار مالي پارس‌خودرو مطرح شده است.

شركت اعلام كرده باتوجه به سپري شدن مهلت 
پنج‌س��اله تجديد ارزيابي، اقدامات لازم براي اين 
افزايش سرمايه آغاز ش��ده و گزارش توجيهي آن 
در ۱۶ شهريور ۱۴۰۵ در سامانه كدال منتشر شده 
است. اين گزارش در حال حاضر در مرحله بررسي و 
اظهارنظر حسابرس و بازرس قانوني قرار دارد و پس 
از نهايي شدن، مستندات براي اخذ مجوز برگزاري 
مجمع به سازمان بورس ارسال خواهد شد. حالا بايد 
ديد جميع اين برنامه‌ريزي‌ها تا چه اندازه مي‌تواند 
فاصله ميان وضعي��ت فعلي پارس‌ خودرو را التيام 
بخشد، و آيا اساس��ا موارد اعلامي صرفا آرام‌بخش 

است يا مرهم؛ شايد هم نوشدارويي پس از مرگ!

عرضه اوليه جديد
 در راه بازار سرمايه

پس از تعيين زمان عرضه اوليه 9درصدي س��هام 
كيميا پلي استر قم براي فردا، شركت دنياي سرمايه 
ايرانيان هم به عنوان بيست و يكمين شركت تازه 
وارد از طري��ق فرابورس، س��ه ش��نبه هفته آينده 
14مه��ر وارد بازار مي‌ش��ود. يك ميلي��ارد و 750 
ميليون سهم معادل 5درصد سهام »وسرمايه« در 
دو مرحله با قيمت ارزش‌گ��ذاري 2779 ريالي در 
بازار دوم معاملات فرابورس عرضه مي‌شود كه در 
مرحله اول 581 ميليون سهم معادل 1.66درصد 
با حداكثر س��هميه 7 ميلي��ون و 262 هزار و 500 
س��همي به سرمايه‌گذاران واجد ش��رايط به روش 
حراج عرضه مي‌شود. در مرحله دوم، يك ميليارد و 
169 ميليون سهم معادل 3.34 درصد ديگر همان 
روز با حداكثر سهميه 2338 سهمي به سهامداران 
حقيقي و حقوقي به روش قيمت ثابت كشف شده 
تعلق مي‌گيرد. مشاور عرضه هم كارگزاري بهمن و 
متعهد خريد تامين سرمايه كاردان است. طي سال 
جاري سهام 19 شركت شيفته آراي شرق، كولان 
سل، رهياب پيام گستران، توسعه مالي فيروزه، پاريز 
شرق، تاديكو، كش��ت و صنعت هلال، زرين ذرت 
شاهرود، رينگ اسپرت نور ني ريز، احيا استيل فولاد 
بافت، آكو باتري ايرانيان، نيروي برق سبز منجيل، 
س��يمان تجارت مهريز، گروه پتروش��يمي تابان 
فردا، فنرس��ازي زر گلپايگان، زيست اروند فارمد، 
دامپروري و لبني رضوي، پگاه زنجان و ذوب گران 
رنگين فلز عرضه اوليه ش��ده و پس از عرضه اوليه 
كيميا پلي استر قم براي فردا، دنياي سرمايه ايرانيان 

بيست و يكمين سهم جديد سال به‌شمار مي‌رود.

»تعادل« صندوق‌هاي بازار سرمايه را بررسي مي‌كند

شمشير دولبه صندوق‌هاي اهرمي

نقدينگي در سناريوي توافق و عدم توافق به سمت بورس خواهد رفت؟
 بازاره��اي دارايي در هفته‌هاي پيش‌رو بيش از هر متغير 
ديگري تحت تأثير تحولات سياسي و ريسك‌هاي اقتصادي 
قرار دارند. در چنين ش��رايطي، نرخ ارز همچنان يكي از 
متغيرهاي كليدي براي تعيين جهت بازارهاي مختلف 
اس��ت؛ متغيري كه مي‌تواند همزمان مسير طلا، بورس، 
مسكن و خودرو را تغيير دهد. محمد نوربخش، كارشناس 
بازارهاي مالي، در گفت‌وگو با اقتصادنيوز درباره چشم‌انداز 
كوتاه‌مدت بازارها، با اشاره به سناريوهاي مختلف پيش‌روي 
اقتصاد معتقد است در صورت ادامه شرايط فعلي، نرخ ارز 
مي‌تواند رشد قابل‌توجهي را تجربه كند. به گفته او، حتي 
اگر محاصره در شرايط فعلي برداشته شود اما تحريم‌ها باقي 
بمانند، برآورد اين اس��ت كه دلار در بازار آزاد تا پايان سال 

حداقل به ۳۰۰ هزار تومان برسد.

    نقدينگي به سمت بورس مي‌رود؟
نوربخش در توضيح مس��ير احتمالي ب��ازار ارز مي‌گويد: 
نمي‌توان بدون مش��خص كردن معناي »توافق« درباره 
واكنش بازار قضاوت كرد. اگر توافق صرفاً به معناي پايان 
جنگ باشد با حالتي كه در آن تحريم‌ها نيز برداشته شوند، 
آثار متفاوتي بر بازار ارز خواهد داشت. در صورت توافق، بازار 
ارز ابتدا با افت مواجه خواهد ش��د، اما اينكه نرخ ارز در چه 
سطحي متوقف شود، به كيفيت و محتواي توافق بستگي 
دارد. در بازار جهاني طلا، نوربخش احتمال تقويت قيمت‌ها 
را در ميان‌مدت و بلندمدت بيشتر مي‌داند. با اين حال، درباره 
بازار طلاي ايران معتقد اس��ت نمي‌توان آن را از سناريوي 
نرخ ارز جدا كرد و همان اتفاقي كه براي دلار رخ مي‌دهد، 
در بازار طلا نيز با سازوكار مشابهي خود را نشان خواهد داد. 
او توضيح مي‌دهد: اگر توافقي شكل بگيرد، بازار طلاي ايران 
نيز در مرحله نخست مي‌تواند با افت قيمت مواجه شود، اما 
پس از آن مسير طلا به كيفيت توافق وابسته خواهد بود. در 
مقابل، اگر توافقي حاصل نشود، از نگاه او دلار و طلا مي‌توانند 
همزمان وارد مسير صعودي ش��وند و ميزان پايداري اين 
رشد نيز به اين بستگي دارد كه وضعيت جنگ و محاصره 
در نهايت به كجا برسد. نوربخش درباره تعيين كف و سقف 
قيمت طلا و سكه در كوتاه‌مدت نيز تأكيد مي‌كند كه با توجه 
به سطح بالاي ابهام، ارايه يك محدوده دقيق دشوار است. 

با اين حال، در افق بلندمدت مي‌توان سناريوهاي مختلفي 
را درنظر گرفت.

    سناريوي دلار ۳۰۰ هزار توماني براي طلا
به گفته نوربخش، در سناريوي عدم توافق و با فرض رسيدن 
نرخ دلار بازار آزاد به حدود ۳۰۰ هزار تومان در زمس��تان، 
قيمت طلاي ۱۸ عيار نيز مي‌تواند در سطوح بالاتري قرار 
گيرد. او با اشاره به اينكه نرخ دلار در حال حاضر حدود ۲۴۰ 
هزار تومان و قيمت ه��ر گرم طلا حدود ۴ ميليون تومان 
است، برآورد مي‌كند كه در چنين سناريويي، قيمت هر گرم 
طلاي ۱۸ عيار در پايان سال مي‌تواند به حدود ۳۰ ميليون 
تومان برسد. او البته سناريوي ديگري را نيز مطرح مي‌كند 
و مي‌گوي��د اگر حمله نظامي يا جنگ رخ دهد، با توجه به 
پيامدهايي كه چنين شرايطي براي اقتصاد و بازار ارز ايجاد 
مي‌كند، مي‌توان ارقام بالاتري را نيز براي طلا درنظر گرفت. 
در مقابل، سناريوي توافق قرار دارد؛ سناريويي كه به گفته 
اين كارش��ناس، باز هم بدون مشخص شدن كيفيت آن 
نمي‌توان براي دلار و طلا يك محدوده مشخص تعيين كرد. 
اينكه توافق به رفع تحريم‌ها منجر شود يا صرفاً به معناي 
ترك مخاصمه باشد، تفاوت قابل‌توجهي در مسير بازارها 

ايجاد خواهد كرد.

    رشد اسمي بورس ادامه دارد
در بازار س��هام، نوربخش انتظار دارد بورس در كوتاه‌مدت 
رشد اسمي داشته باشد. استدلال او اين است كه با افزايش 
نرخ دلار و تورم، فروش شركت‌ها نيز به شكل مستقيم يا 
غيرمستقيم تحت تأثير نرخ ارز قرار مي‌گيرد و بازار سهام 
درنهايت خود را با رشد نرخ ارز و تورم تطبيق مي‌دهد. به 
گفته او، ممكن است بورس در مقاطع كوتاه‌مدت با نوسان، 
رشد يا اصلاح مواجه شود، اما در مجموع مسير بازار مي‌تواند 
همچنان اسمي صعودي باشد. او در عين حال تأكيد مي‌كند 
كه اين رشد به معناي افزايش ارزش بازار به دلار نيست؛ به 
بيان ديگر، بورس مي‌تواند از نظر ريالي رشد كند، اما لزوماً از 
نظر دلاري رشد نكرده است. موضوع مهم ديگر براي بورس، 
امكان جذب نقدينگي از ساير بازارهاست. نوربخش معتقد 
است در صورت عدم توافق، بورس نمي‌تواند به شكل جدي 

نقدينگي ساير بازارها را جذب كند، اما اگر توافق حاصل شود، 
شرايط مي‌تواند متفاوت باشد و بورس حتي اين ظرفيت را 
داشته باشد كه عملكرد بهتري نسبت به برخي بازارهاي 

ديگر داشته و بخشي از نقدينگي آنها را جذب كند.

    مسكن؛ ركود معاملات در كنار افزايش قيمت
در بازار مسكن، مساله اصلي از نگاه نوربخش همچنان ركود 
شديد معاملات است؛ ركودي كه به گفته او همين حالا نيز 
وجود دارد و افت قدرت خريد مي‌تواند آن را تشديد كند. 
با اين حال، اين ركود لزوماً به معناي كاهش قيمت مسكن 
نيس��ت و بازار مي‌تواند همزمان با افت معاملات، افزايش 
قيمت را نيز تجربه كند. او دليل اين موضوع را در افزايش 
هزينه‌ها مي‌داند و مي‌گويد: فروشنده در بازار مسكن هنگام 
تعيين قيمت، ارزش جايگزيني ملك را نيز در نظر مي‌گيرد 
و از سوي ديگر، بهاي تمام‌شده ساخت همزمان با نرخ دلار 
و تورم افزايش پيدا مي‌كند. همين افزايش هزينه ساخت، 
كف قيمتي بازار مسكن را تحت تأثير قرار مي‌دهد. نوربخش 
معتقد است به‌ويژه در متراژها و مناطقي كه بيشتر مصرفي 
هستند و كمتر در گروه واحدهاي لوكس قرار مي‌گيرند، 

امكان رشد قيمت حتي بالاتر از نرخ تورم نيز وجود دارد.

    خودرو؛ ارز همچنان متغير اثرگذار
در بازار خودرو، نوربخش تأكيد مي‌كند كه اين بازار حوزه 
تخصصي او نيست، اما نرخ ارز به هر حال يكي از متغيرهاي 
مستقيم اثرگذار بر قيمت خودرو است. به گفته او، با افزايش 
نرخ ارز، بازار خودرو نيز مي‌تواند رشد قيمت را تجربه كند 
و در صورت حركت نرخ ارز در مسير معكوس، اثر مشابهي 
مي‌تواند در بازار خودرو ديده شود. نقش واردات نيز در اين 
ميان اهميت دارد، اما درنهايت از نگاه اين كارشناس، نرخ 
ارز يكي از متغيرهايي است كه مستقيماً بر قيمت خودرو اثر 

مي‌گذارد و تغيير آن مي‌تواند به بازار خودرو منتقل شود.

    بازدهي بازارها تا پايان مهر
در پاس��خ به اين پرس��ش كه تا پايان مهرماه كدام بازار 
مي‌تواند بازدهي بالاتري داش��ته باشد، نوربخش فاصله 
زيادي ميان بازارها متصور نيست. او مي‌گويد اگر حمله‌اي 

ص��ورت نگي��رد، دلار، بورس، ط�ال و صندوق‌هاي طلا 
مي‌توانند در محدوده‌اي تقريباً مش��ابه حركت كنند. با 
اين حال، سناريوي تشديد تنش نظامي مي‌تواند شرايط 
بازارها را تغيير دهد. نوربخش در اين بخش تأكيد مي‌كند 
كه اگر جنگ رخ دهد و شرايط نظامي داغ‌تر شود، واكنش 
بورس مي‌تواند متفاوت باشد و مسير آن از ساير بازارهاي 

دارايي جدا شود.

    تنش نظامي
 يكي از سناريوهاي پيش‌روي بازارها

نوربخ��ش در ادامه، تنش نظامي را يكي از س��ناريوهاي 
پيش‌روي اقتصاد و بازارها مي‌داند؛ سناريويي كه در كنار 
ادامه محاص��ره مي‌تواند پيامدهاي اقتصادي و اجتماعي 
داشته باشد. او همچنين به وضعيت داخلي و احتمال تشديد 
مشكلات اجتماعي اشاره مي‌كند و مجموعه اين عوامل را 
يك نگراني جدي براي بازارها مي‌داند. به اعتقاد او، مسير 
آينده بازارها را نمي‌توان بدون در نظر گرفتن اين متغيرها 
بررسي كرد؛ چراكه هر تغيير در وضعيت سياسي، نظامي 
و اقتصادي مي‌تواند انتظارات فعالان بازار را تغيير دهد و به 
دنبال آن بر نرخ ارز و س��اير بازارهاي دارايي اثر بگذارد. اما 
در شرايط فعلي، آيا مي‌توان از جابه‌جايي نقدينگي ميان 
بازارهاي مختلف سخن گفت؟ نوربخش معتقد است هنوز 
نمي‌توان جريان مش��خصي از انتقال سرمايه از يك بازار 
به بازار ديگر را مشاهده كرد. او مي‌گويد در شرايط فعلي، 
بازارهاي مختلف بيشتر در حال ثبت بازدهي اسمي هستند؛ 
به اين معنا كه افزايش حجم نقدينگي و انتظارات تورمي 
باعث شده دارايي‌ها تلاش كنند تا حد امكان قدرت خريد 
خود را حفظ كنند. از نگاه او، اين روند لزوماً به معناي خلق 
ارزش اقتصادي نيست و به همين دليل نرخ دلار همچنان 
متغير كليدي در برآورد مس��ير بازارهاست. نوربخش در 
پايان تأكيد مي‌كند كه فعلًا جريان مشخصي از نقدينگي 
از يك بازار به بازار ديگر شكل نگرفته و براي مشاهده چنين 
جابه‌جايي‌اي، ابتدا بايد وضعيت سياسي روشن‌تر شود. 
تا زماني كه چش��م‌انداز سياسي و سناريوهاي پيش‌روي 
اقتصاد مشخص نباشد، بازارهاي دارايي نيز همچنان تحت 
تأثير انتظارات و سناريوهاي مختلف حركت خواهند كرد.


