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آنکـــه صرفاً حاصل نوســـانات کوتاه‌مدت باشـــد، 
بازتـــاب انتظـــارات جدید بازار نســـبت بـــه آینده 
نقره در بورس کالا و ورود تقاضای نهادی از مسیر 
صندوق‌ها بود. با این حال، همین رشـــد سریع، 
زمینه‌ســـاز طـــرح یک پرســـش جـــدی شـــد: آیا 
قیمت گواهی ســـپرده شـــمش نقره وارد محدوده 

حباب شـــده است؟
 

بحث حباب؛ چالش کلاسیک ابزارهای کالایی
بر اساس بررســـی‌ها، گواهی ســـپرده شمش نقره 
در مقطـــع پذیره‌نویســـی صندوق‌هـــا بـــا حـــدود 
۲۲.۹ درصـــد حبـــاب مثبـــت معاملـــه می‌شـــد. 
مبنای ایـــن محاســـبه، ارزش ذاتی نقره اســـت که 
از حاصل‌ضـــرب قیمـــت جهانـــی هر اونـــس نقره 
در نـــرخ دلار بـــازار آزاد و تقســـیم آن بر عـــدد ۳۱.۱ 
)تبدیـــل اونس به گرم( به دســـت می‌آیـــد. در اول 
دی‌مـــاه ارزش ذاتی هر گرم نقره حـــدود ۲۹۲ هزار 
تومان برآورد می‌شـــد، در حالی کـــه قیمت گواهی 
ســـپرده شـــمش نقره به حـــدود ۳۵۸ هـــزار و ۹۰۰ 

تومان رســـیده بود. 
 این اختلاف، پرســـش مهمـــی را پیـــش روی بازار 
قـــرار داد: آیا صندوق‌هـــای نقره بـــا چنین حبابی 
می‌تواننـــد پرتفـــوی خـــود را به‌صـــورت منطقـــی 
تشـــکیل دهند؟ تجربـــه بازارهـــای کالایی نشـــان 
می‌دهـــد کـــه در دوره‌هـــای ابتدایـــی توســـعه یک 
ابزار جدید، نوســـان و حتـــی فاصله گرفتن قیمت 
از ارزش ذاتی، پدیده‌ای غیرمنتظره نیســـت؛ بویژه 
زمانی که انتظـــارات ســـرمایه‌گذاران از آینده بازار، 
نقش پررنگ‌تری از متغیرهـــای فعلی ایفا می‌کند.

 
پاسخ نهاد عرضه‌کننده؛ 

نگاه مرحله‌ای به توسعه بازار
در واکنـــش به ایـــن ابهامـــات، بهنام چاووشـــی، 
مدیرعامـــل یکـــی از شـــرکت‌های عرضه‌کننـــده 
صنـــدوق نقـــره، توضیـــح داد کـــه راه‌انـــدازی این 
صندوق‌هـــا نتیجه یـــک فرآیند برنامه‌ریزی‌شـــده 
و مرحله‌ای از ســـوی ســـازمان بورس و بورس کالا 
بـــوده اســـت. بـــه گفتـــه او، صندوق‌های نقـــره با 
مشارکت یک ســـبدگردان و شـــرکت تولیدکننده 
نقره – به‌عنـــوان اولین عرضه‌کننده شـــمش نقره 
در بـــورس کالا – راه‌اندازی شـــده و همین ترکیب، 
نشـــان‌دهنده نگاه محتاطانه و تدریجی نهاد ناظر 

به توســـعه این بازار اســـت.
از منظر او، راه‌اندازی صندوق‌های نقره نه‌تنها یک 
فرصت ســـرمایه‌گذاری جدید برای سرمایه‌گذاران 
ایجـــاد می‌کنـــد، بلکه بـــه انضباط ‌بخشـــی عرضه 
گواهـــی ســـپرده نقـــره در بـــورس کالا نیـــز کمک 
خواهـــد کرد. در این چهارچوب، توســـعه همزمان 
بـــازار گواهـــی و صندوق‌هـــا، می‌تواند بـــه تعمیق 
بـــازار، افزایـــش نقدشـــوندگی و کاهش نوســـانات 

هیجانـــی در میان‌مدت منجر شـــود.

 استقبال کم‌سابقه از پذیره‌نویسی؛ 
نقش پررنگ سرمایه‌گذاران حقیقی

بـــا وجود بحث‌هـــای مطرح‌شـــده دربـــاره حباب، 
آمارهای پذیره‌نویســـی نشـــان داد که صندوق‌های 
نقـــره با اســـتقبال مواجـــه شـــده‌اند. در مجموع، 
ســـه صندوق نقره حدود ۹۰۰ میلیـــارد تومان تعهد 
ســـرمایه‌گذاری جذب کردنـــد. در مجموع، بیش 
از ۱۳ هزار ســـرمایه‌گذار حقیقی در پذیره‌نویســـی 
این ســـه صندوق شـــرکت کردند؛ آماری که نشان 
می‌دهـــد بازار نقـــره از همان ابتـــدا، پیوند عمیقی 

با ســـرمایه‌های خرد برقرار کرده اســـت.
 

پشتوانه جهانی؛ 
جهش نقره در بازارهای بین‌المللی

تحـــولات داخلـــی بـــازار نقـــره را نمی‌تـــوان بدون 
در نظـــر گرفتـــن روندهـــای جهانی تحلیـــل کرد. 
در بازارهـــای بین‌المللـــی، قیمت نقـــره در ۳۰ روز 
اخیـــر حدود ۳۴ درصد رشـــد کرده و به ســـطوحی 
نزدیک به ۷۰ دلار در هر اونس رســـیده است. این 
رشـــد قابـــل توجه، حاصـــل همزمان چنـــد عامل 
کلیدی اســـت: افزایـــش تقاضای صنعتـــی نقره در 
صنایع برق، الکترونیک و انرژی‌های تجدیدپذیر؛ 
انتظارات تورمی و تضعیـــف ارزش ارزهای اصلی؛ و 
بازگشت نقره به ســـبد دارایی‌های پوشش ریسک 
ســـرمایه‌گذاران در کنـــار طـــا. چنیـــن فضایـــی، 
به‌طـــور طبیعـــی انتظـــارات صعـــودی را در بـــازار 
داخلی نیـــز تقویت کرده و به رشـــد قیمت گواهی 

ســـپرده دامن زده است.
 

نگاه سیاست‌گذار؛ نقره فراتر از طلا
حجت‌الـــه صیـــدی، رئیس ســـازمان بـــورس، در 
ســـخنان خود در این آیین، بر ظرفیـــت بالای نقره 
در بازار ســـرمایه تأکید کـــرد و آن را حتـــی از منظر 
کاربردهـــای صنعتـــی، دارای پتانســـیل توســـعه‌ای 
فراتـــر از طلا دانســـت. بـــه گفته او، نقـــره به دلیل 
اســـتفاده گســـترده در صنایع بـــرق، الکترونیک و 
تجهیزات پزشـــکی، بازار مصرف بزرگ‌تـــری دارد و 
همین ویژگی، می‌تواند پشـــتوانه‌ای برای توســـعه 
پایدار ابزارهـــای مالی مبتنی بر آن باشـــد. صیدی 
همچنیـــن بـــه برنامه‌های ســـازمان بـــورس برای 

توســـعه ابزارهـــای ارزی متصل به کالا بـــا همکاری 
بانک مرکزی اشـــاره کـــرد و این ابزارهـــا را گامی در 
جهت شـــفافیت بیشـــتر بـــازار ارز و تأمیـــن مالی 
تولیـــد دانســـت. از نـــگاه او، کالاهـــای اســـتاندارد 
– از جملـــه طـــا و نقره – بـــه دلیـــل قابلیت درک 
جهانـــی، می‌توانند بســـتر گســـترش فعالیت‌های 
بین‌المللـــی بازار ســـرمایه ایـــران را فراهـــم کنند.

 
راهبرد بورس کالا؛ 

تعمیق بازار و ابزارهای مشتقه
ســـیدجواد جهرمی، مدیرعامل بورس کالای ایران 
نیز در این مراســـم، توسعه بازار اوراق بهادار مبتنی 
بـــر کالا را راهبـــرد اصلی بـــورس کالا در ســـال‌های 
اخیـــر عنوان کرد. او با اشـــاره به رشـــد ســـهم این 
بازار از ارزش کل معاملات بورس کالا – از ۲۴ درصد 
در پایان ســـال گذشته به ۴۱ درصد در ۹ ماه امسال 
– تأکیـــد کرد که نقره می‌تواند مســـیر طی‌شـــده در 
بازار طـــا را تکرار کند. به گفتـــه جهرمی، مجموع 
نقره ذخیره‌شـــده در انبارهای بورس کالا به ۲۹ تن 
رســـیده که ۲۰ تـــن آن تولید داخـــل و ۹ تن وارداتی 
اســـت. او همچنیـــن از برنامـــه بـــورس کالا بـــرای 
راه‌انـــدازی ابزارهای جدیـــدی ماننـــد قراردادهای 
اختیـــار معامله )آپشـــن( نقره خبـــر داد؛ ابزاری که 
می‌تواند به مدیریت ریســـک، افزایـــش عمق بازار 

و حرفه‌ای‌تر شـــدن معامـــات کمک کند.
 

میان هیجان و بلوغ
افتتاح معاملات صندوق‌های ســـرمایه‌گذاری نقره 
را می‌تـــوان تلاقی ســـه روند مهم دانســـت: رشـــد 
انتظارات ســـرمایه‌گذاران داخلـــی، جهش قیمت 
جهانی نقره و راهبرد سیاســـت‌گذار برای توســـعه 
ابزارهـــای کالایـــی. اگرچـــه بحث حبـــاب قیمتی، 
هشـــداری جدی بـــرای فعـــالان بـــازار اســـت، اما 
اســـتقبال گسترده از پذیره‌نویســـی نشان می‌دهد 
که نقـــره توانســـته جایگاه خـــود را به‌عنـــوان یک 
دارایـــی جدیـــد در ســـبد ســـرمایه‌گذاران ایرانـــی 
تثبیت کند. تداوم این مســـیر، بیـــش از هر چیز، 
بـــه مدیریـــت عرضـــه، توســـعه تدریجـــی ابزارها و 
حفـــظ تعادل میـــان هیجان کوتاه‌مـــدت و منطق 

بلندمـــدت بـــازار وابســـته خواهد بود.

آیین افتتاح معاملات صندوق‌های ســـرمایه‌گذاری 
نقره در بـــورس کالای ایران، گام مهمی در توســـعه 
محصولات مالی بازار ســـرمایه محســـوب می‌شود. 
طی ایـــن رویداد ســـه صندوق نقـــره بـــه ارزش ۹۰۰ 
میلیارد تومان پذیره‌نویسی شـــد. رکوردهای پی در 
پی بازار نقره طی یک ســـال گذشته، توجه بسیاری 
از ســـرمایه‌گذاران را بـــه خود جلب کـــرده و حالا با 
راه‌انـــدازی این صندوق‌ها فرصتی برای دسترســـی 
عموم مـــردم به این گزینـــه ســـرمایه‌گذاری فراهم 
شـــده اســـت. اما نکتـــه مهم آن اســـت کـــه عدم 
توجـــه بـــه زیرســـاخت‌ها ممکـــن اســـت منجر به 
بی‌اعتمادی به بازار ســـرمایه شود. طبق گفته‌های 
مدیرعامل بورس کالا، اکنون حدود ۲۹ تن شمش 
نقره در خزانه‌داری بـــورس کالا وجود دارد. این رقم 
طی یک سال گذشته رشـــد معناداری تجربه کرده، 

اما به نظر هنوز جوابگوی تقاضای ســـرمایه‌گذاران 
نیســـت، به طوری که ارزش گواهی ســـپرده شمش 
نقـــره بین ۱۵ تـــا ۲۰ درصـــد از قیمت شـــمش نقره 
در بـــازار نقـــدی بالاتر اســـت یا به اصطـــاح حباب 
دارد. این ســـه صنـــدوق جدید نیز معـــادل حدود 
۱۰ درصد کل موجودی نقره خزانـــه‌داری بورس کالا 
تقاضای جدید ایجـــاد خواهند کرد که اگر به عرضه 
به تناســـب افزوده نشـــود، احتمال بزرگتر شـــدن 
حبـــاب نقره بـــورس کالا بیشـــتر می‌شـــود. بر این 
مبنا، همان‌طور کـــه باید از تولد یک محصول مالی 
جدید و توســـعه سرمایه‌گذاری اســـتقبال کرد، نیاز 
اســـت نســـبت به توســـعه زیرســـاخت‌ها نیز توجه 
کنیـــم. البتـــه گفته می‌شـــود حضور شـــرکت‌های 
تولیدکننـــده نقره در کنار ایـــن صندوق‌ها می‌تواند 

راه را بـــرای مهار این هیجـــان فراهم کند.
 

آغاز مسیر نقره در بورس کالا؛ 
از گواهی شمش تا صندوق

معاملات گواهی سپرده شمش نقره در بورس کالا 
از ۲۰ آذر سال گذشـــته آغاز شد؛ بازاری که در ابتدا 
بـــا عرضه محدود و تعداد اندکـــی از تولیدکنندگان 
فعالیـــت خـــود را شـــروع کرد، امـــا به‌تدریـــج و با 

افزایش مشارکت تولیدکنندگان، نهادهای مالی و 
ســـرمایه‌گذاران، به یکی از کانون‌های جدید توجه 
در بازار ســـرمایه تبدیل شـــد. اکنون، با راه‌اندازی 
صندوق‌های ســـرمایه‌گذاری نقره، این زنجیره یک 
گام دیگـــر به ســـمت تکمیل شـــدن حرکت کرده 
اســـت؛ به‌گونـــه‌ای کـــه گواهـــی ســـپرده به‌عنوان 
دارایی پایـــه و صندوق‌هـــا به‌عنوان ابـــزار تجمیع 

و مدیریت ســـرمایه، در کنار هم قـــرار گرفته‌اند.
 

جهش قیمتی پیش از پذیره‌نویسی؛ 
واکنش بازار به یک خبر

رفتـــار قیمتـــی گواهی ســـپرده شـــمش نقـــره در 
هفته‌هـــای منتهی بـــه پذیره‌نویســـی صندوق‌ها 
ل  حـــو عـــات  ضو مو ین  پرحاشـــیه‌تر ز  ا یکـــی 
پذیره نویســـی صندوق‌‌هـــای نقـــره بـــود. پـــس از 
انتشـــار خبـــر آغـــاز پذیره‌نویســـی صندوق‌هـــای 
نقره، قیمت ایـــن گواهی وارد یـــک روند صعودی 
پرشتاب شـــد. داده‌های معاملاتی نشان می‌دهد 
قیمت گواهی شـــمش نقره در ۳۰ روز اخیر از دوم 
تا ســـی آذر ماه از ۱۹۹ هزار تومان به بیش از ۳۳۰ 
هزار تومان رســـید؛ رشـــدی معـــادل ۶۴ درصد در 
کمتـــر از یک مـــاه. این شـــتاب قیمتـــی، بیش از 

حبیب آرین
گروه بورس

گزارش

جزئیات برنامه حمایتی دولت از بازار سرمایه بعد از نهایی شدن 
لایحه بودجه اعلام می‌شود

علـــی مدنی‌زاده وزیر امور اقتصادی و دارایی به ســـنا گفت: »کلیـــات لایحه بودجه در 
دولت تصویب شـــده اســـت و برخی جزئیات لایحه بودجه در حال جمع‌بندی است. 
جزئیـــات برنامه حمایتی دولت از بازار ســـرمایه در قالب بودجه ســـال آینده )۱۴۰۵( 
بعد از نهایی شـــدن اعلام خواهد شـــد. دولت با جدیت در حـــال اصلاح مداخلات 

دســـتوری و تقویت نقش بازار ســـرمایه به‌عنوان آیینه بخش واقعی اقتصاد اســـت.«

ـــرش بـ


