
 بازار سهام همچنان ش��رايط خوبي ندارد و هر روز شاهد 
خروج نقدينگي هستيم و شاخص از محدوده سه ميليوني 
تا به امروز که در نقطه 2.6 ميليوني قرار دارد حمايت هاي 
بسياري از از دست داده و همين موضوع نيز باعث شده كه 
اعتماد نيز از بازار خارج شود. خروج اعتماد نيز نتيجه اي جز 
سقوط ادامه دار شاخص و عدم ورود نقدينگي را در پي ندارد.

درست است بالاخره ش��اخص هاي بازار مثبت شدند اما 
مثبت  شدن يك روزه نش��انگر بازگشت اعتماد يا تغيير 
شرايط نيست و به عقيده كارشناسان بازار سهام تنها يك 
روز مثبت شده و هيچ يك از مولفه ها تغييري  نكرده است. 
طي روزهاي اخير و به واس��طه نوسان شاخص، كانال دو 
ميليون و 6۰۰ هزار واحد به عنوان يك حمايت مهم براي 
بورس تهران مطرح شده است. كارشناسان معتقدند كه 
عملكرد اين حمايت مي تواند روند آينده بازار را تا حد زيادي 
تعيين كند و واكنش بازار نسبت به اين محدوده، زير ذره بين 
فعالان قرار گرفته است. از سوي ديگر، نسبت هاي ارزندگي 
بازار نظير P/E و P/S و ساير شاخص هاي بنيادي، هم اكنون 
در وضعيت مطلوبي قرار دارند و به اعتقاد تحليلگران، بازار 
سهام از لحاظ قيمتي و بنيادي در شرايط مناسبي به سر 
مي برد. با اين حال، عامل اصلي خروج سرمايه  از بازار طي 
روزهاي گذشته، به افزايش ترديد و فضاي هيجاني ميان 
س��هامداران بازمي گردد. در صورت تقويت حمايت ها و 
مشاهده واكنش مثبت سهام در اين محدوده ها، به ويژه با 
انتشار خبرهايي مانند عرضه اوراق اختيار فروش تبعي - 
كه در قالب »بيمه سهام« براي پرتفوي هاي تا سقف ۵۰۰ 
ميليون تومان در نظر گرفته شده  - مي توان انتظار داشت 
بازارساز بتواند در اين محدوده كف سازي كند. تجربه سنوات 
گذشته نيز نشان مي دهد چنين اقداماتي توانسته اند نقش 
مهمي در بازگش��ت آرامش و اعتماد به بازار ايفا كنند. در 
مجموع، به نظر مي رسد محدوده حمايت دو ميليون و 6۰۰ 
هزار واحد همچنان به عنوان يكي از مهم ترين حمايت ها در 
كوتاه مدت مطرح است و واكنش بازار به اين مرز مي تواند 
جهت حركتي آينده بازار سرمايه را مشخص كند. با وجود 
اين شرايط همچنان مساله نقدشوندگي بازار زير سوال است. 
در اصل اصل نقدشوندگي، يكي از پايه هاي اصلي بورس در 
هر كشوري به حساب مي آيد؛ معياري حياتي كه باعث شده 
خريد و فروش اوراق بهادار، صندوق هاي سرمايه گذاري 
و ساير ابزارهاي مالي نس��بت به ديگر دارايي ها جذابيت 
بيشتري پيدا كنند و ريسك نقدشوندگي در اين بازارها 
كاهش يابد. اما در روزهاي اخير، زمزمه ها و نگراني هايي 
در ميان فعالان بازار س��رمايه ايران درباره محدود شدن 
س��اعات معاملات و توقف نمادهاي برخي صندوق هاي 

سرمايه گذاري قوت گرفته اس��ت. در سال هاي گذشته، 
ش��اهد بوده ايم كه ارزش معاملات روزانه در بازار س��هام 
ايران نوسان بسياري داشته است؛ در برخي روزها، ارزش 
معاملات حتي به زير ۳ هزار ميليارد تومان مي رسد و در 
روزهاي منفي و پرشايعه، اين رقم به بيش از ۳۰ هزار ميليارد 
تومان، عمدتادر صف ه��اي فروش، افزايش پيدا مي كند. 
بسياري از كارشناسان معتقدند كه اين نوسان هاي شديد و 
كاهش ارزش معاملات، ريسك نقدشوندگي خصوصا سهام 
ش��ركت هاي كوچك را به طور قابل توجهي افزايش داده 
است. در اين بين برخي از تصميمات سياست گذاران بازار 
سهام مورد انتقاد فعالان قرار گرفته است از جمله محدود 
كردن معاملات صندوق هاي ETF درآمد ثابت به تنها دو 
س��اعت در روز و همچنين توقف نمادهاي صندوق هاي 
مختلف از جمل��ه صندوق هاي طلا، زعفران، جس��ورانه 
و املاك. نكته اي كه منتقدان بر آن انگش��ت مي گذارند 
اين است كه حتي در ش��رايط خاص و بحران هايي چون 
جنگ، توقف معاملات دارايي هايي مانند طلا كه همواره 

به عنوان دارايي امن شناخته شده اند و بنياد بازار همواره بر 
نقدشوندگي آسان آنها تأكيد داشته، تصميم قابل دفاعي 
نيست. به گفته كارشناسان، وعده سازمان بورس و ساير 
نهادهاي مالي و واسطه گري مبني بر سهولت نقدشوندگي 
و دسترسي س��ريع به اين ابزارهاي سرمايه گذاري، با اين 
تصميمات به چالش كشيده شده و به نوعي اين مولفه در 
اين روزهاي سخت بازار آنچنان مورد استفاده و توجه نيست. 
كارشناسان و تحليلگران اقتصادي تاكيد دارند كه چنانچه 
قرار باشد خريد و فروش سهام شركت ها و اوراق بهادار براي 
حفظ منافع سهامداران متوقف شود، قابل درك است؛ اما 
صندوق هايي كه عمدتامبتني بر طلا و ساير دارايي هاي غير 
سهامي هستند، هيچ ارتباط مستقيمي با نوسانات بازار سهام 
ندارند و تعليق يا توقف خريد و فروش اين صندوق ها، نه تنها 
راهكاري موثر براي مديريت بحران نيست، بلكه نااطميناني 
جديدي به بازار تزريق مي كند. در شرايطي كه بازار سرمايه 
ايران بيش از هر زمان ديگر نيازمند شفافيت، نقدشوندگي 
و اعتمادسازي است، سياست هاي جديد از سوي نهاد ناظر 
باعث شده تا اين دو اصل اساسي زير سوال برود و دغدغه 
فعالان بازار در زمينه كاهش نقدشوندگي و محدوديت در 
تصميم گيري هاي لحظه اي بيش از پيش افزايش پيدا كند.

    بازار از دريچه معاملات
ط��ي اولين روز كاري هفته يعني ش��نبه 21 تير 14۰4، 
شاخص كل بورس تهران توانست پس از روزها سبزپوش 
شود و شرايط بهتري را براي بازار رقم بزند. برهمين اساس 
شاخص كل بورس تهران با افزايش 4۰ هزار و 116 واحدي 

معادل 1.۵2 درصدي روبه رو شد و به تراز 2 ميليون و 677 
هزار واحدي رسيد. همچنين شاخص كل هم وزن نيز پس 
از مدت ها توانست سبزپوش ش��ود و نسبت به معاملات 
روز چهارش��نبه افزاي��ش 2 ه��زار و 8۵۳ واحدي معادل 
۰.۳۵ درصدي را تجربه كرد و در جايگاه 829 هزار و 964 
واحدي رسيد. در س��وي ديگر معاملات نيز شاخص كل 
فرابورس 9۳ واحد كاهش را ثبت كرد و به عدد 24 هزار و 
۵7۰واحدي رسيد.  ارزش كل معاملات بازا شنبه 18 هزار 
و 267 ميليارد تومان بود كه 6 هزار و 68۵ ميليارد تومان 
مربوط به معاملات خرد سهام و حق تقدم و صندوق هاي 
س��هامي بوده اس��ت كه مجموعا ۳7 درص��د ارزش كل 
معاملات مشمول معاملات خرد بوده است. از ميان 6۵1 
نماد بازار سرمايه در اين روز ۳46 نماد مثبت و 2۳۵ نماد 
نيز منفي بودند. همچنين 92 نماد مع��ادل 14 درصد از 
كل نمادها در صف خريد و 162 نم��اد معادل 2 درصد از 
كل نمادها در صف فروش حضور داشتند.  طي روز شنبه 
صنايع حفاري، توليد فلزات گرانبهاي غيرآهنی، بانك ها و 
موسسات اعتباري، توليد كود و تركيبات نيتروژن، بنادر و 
كشتيراني، خدمات رفاهي متنوع، آهن و فولاد، فرآورده هاي 
نفتي، سيمان آهك و گچ، سرمايه گذاري، شيريني جات، 
مواد شيميايي متنوع، كاني هاي فلزي، فعاليت هاي مرتبط 
با اوراق بهادار، محصولات فلزي، هتل و رستوران، محصولات 
كشاورزي، خودرو، ماش��ين آلات الكتريكي، لاستيك و 
پلاستيك، محصولات لبني، بيمه، تامين سرمايه، نوشيدني، 
محصولات كاغذي، نرم افزار و خدمات، شكر و محصولات 

پاك كننده  بيشترين  بازه مثبت  را  تجربه كردند. 
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 تابستاني سرد در بازار سرمايه
صداي بورس| مونا حاجي علي اصغر كارش��ناس 
بازار سرمايه نوشت: در حالي به ميانه تابستان 14۰4 
نزديك مي شويم كه بازار سرمايه ايران برخلاف روند 
س��نتي فصول گرم، دچار افت جدي در شاخص ها، 
كاهش چشمگير در حجم و ارزش معاملات، و خروج 
بي س��ابقه سرمايه حقيقي شده اس��ت اما در دل اين 
فضاي ركودي، نشانه هايي از فرصت هاي بالقوه براي 
س��رمايه گذاران صبور و تحليلگر وجود دارد. در اين 
مطلب به بررس��ي مهم ترين چالش ها و فرصت هايي 
كه فعالان بازار در تابس��تان پيش رو ب��ا آن مواجه اند 
مي پردازيم. چالش اصلي تابس��تان 14۰4 را بايد در 
تركيب دو عامل دانس��ت: كاهش نقدينگي و ضعف 
اعتماد. در بخش نقدينگي، خروج سرمايه هاي خرد به 
سمت بازارهاي موازي مانند طلا و ارز، به شدت توان 
خريد را در بازار س��هام تضعيف كرده است. همزمان، 
نب��ود ثبات در سياس��ت ها و ضع��ف عملكرد برخي 
نهادهاي نظارتي، موجب ش��ده س��رمايه گذاران به 
بازگش��ت بازار در كوتاه مدت، اميدي نداشته باشند. 
اين عوامل، به ويژه در غي��اب محرك هاي اقتصادي 
يا سياس��ت گذاري حمايت��ي، مي تواند رك��ود را در 
س��طحي عميق ت��ر وارد كند. در مقابل، بس��ياري از 
 P/E نمادها به س��طوح قيمتي رس��يده اند كه نسبت
آنها در محدوده تاريخي پايين قرار دارد. اين مس��اله 
به ويژه در صنايع پتروشيمي، معدني، فلزات اساسي 
و برخي ش��ركت هاي صادرات محور كه با رش��د دلار 
نيمايي روبرو شده اند، نمود بيشتري دارد. همچنين 
اصلاح عميق شاخص و افت هاي چندماهه، بسياري 
از نمادها را به سطوح ارزنده رسانده و شرايط مناسبي 
براي ورود سرمايه هاي تازه فراهم كرده است، به شرط 
آنكه افق سرمايه گذاري ميان مدت در نظر گرفته شود. 
س��ناريوهاي پيش روي بازار را مي توان در دو مس��ير 
كلي خلاصه كرد: در صورت ت��داوم وضعيت فعلي و 
نبود اصلاح در سياست هاي كلان، ركود ادامه يافته و 
بازار به سمت اصلاح فرسايشي خواهد رفت اما با ورود 
نقدينگي جديد، ثبات در قيمت ارز، و اتخاذ تصميمات 
حمايتي، امكان بازگشت بازار از نيمه دوم تابستان به 
مسير تعادل و حتي رشد وجود دارد. واكنش فعالان 
عمده و صندوق هاي بازارگردان به نشانه هاي تحليلي 
در مرداد و ش��هريور، نقش كليدي در تعيين سمت و 
سوي بازار خواهد داشت. بازار سرمايه در شرايطي قرار 
دارد كه به لحاظ بنيادي در بس��ياري از نمادها ارزنده 
ش��ده، اما براي احياي روند صعودي، نيازمند اعتماد، 
سياست گذاري منسجم و حضور فعال بازيگران بزرگ 
است. سرمايه گذاران حرفه اي مي توانند با نگاه تحليلي، 
تنوع بخشي به سبد دارايي، و صبوري، از فرصت هاي 
كنوني استفاده كنند. تابستان 14۰4 شايد سرد آغاز 
شده باشد، اما اگر برخي الزامات تحقق يابد، مي تواند 

سكوي جهش براي نيمه دوم سال باشد.

جزييات بسته حمايتي بازار سهام
محمدعلي ش��يرازي، مديرعامل فراب��ورس، در برنامه 
سلام خبرنگار رسانه ملي گفت: در راستاي حمايت ها و 
برنامه هايي كه براي بازار سرمايه پس از جنگ تحميلي 
12 روزه انجام شده است، از ساعت 9 صبح امروز منابع 
مالي جديدي به اين بازار تزريق خواهد شد. اين تصميم 
به دليل ايجاد هيجان و استرس ناشي از جنگ و نياز به 
مديريت پنيك در بازار اتخاذ شده است. شيرازي ادامه 
داد: در هفته گذش��ته، بسته اي به ارزش 6۰ همت براي 
جمع آوري تقاضا هاي فروش ارائه شد و از امروز دو راهكار 
جديد اجرايي خواهد شد. اولين اقدام، بيمه سهام براي 
پورتفوي هاي زير ۵۰۰ ميليون تومان است، به طوري كه 
سرمايه گذاران مي توانند به ارزش يك ريال يك اختيار 
فروش خريداري كنند. اين بيمه به مدت يك سال برقرار 
خواهد بود و اگر بازار بيش از 2۰ درصد بازدهي داش��ته 
باشد، سرمايه گذاران حداقل 2۰ درصد را دريافت خواهند 
كرد. دومين اقدام، انتشار اوراق تبعي به منظور تأمين مالي 
براي دو صندوق حمايتي تثبيت و توسعه است. صندوق 
تثبيت 2۰ همت اوراق منتش��ر خواه��د كرد و بانك ها 
اي��ن اوراق را خريداري كرده و به ب��ازار تزريق خواهند 
كرد. همچنين صندوق توسعه 1۵ همت اوراق منتشر 
مي كند. به اين ترتيب، مجموعا ۳۵ هزار ميليارد تومان 
منابع جديد به بازار وارد خواهد شد كه نسبت به صفوف 
فروشي كه در هفته گذشته مشاهده شد، به مراتب بيشتر 
است. شيرازي در ادامه به شرايط بحراني و تأثيرات آن بر 
بازار اشاره كرد و گفت: در شرايط جنگ، بازار سرمايه بسته 
شد تا مردم و مسوولان بتوانند اوضاع را مديريت كنند. 
اكنون با تلاش هاي صورت گرفته و تدابير حمايتي، انتظار 
مي رود بازار به تثبيت برس��د و به تدريج به فاز رونق وارد 
شود.  او همچنين خاطرنشان كرد: جنگ ها اثرات منفي 
بر اقتصاد دارند، اما با تدبير مسوولان و تزريق اين منابع، به 
نظر مي رسد بازار سرمايه به زودي به ثبات خواهد رسيد. 
ش��يرازي در پايان از تلاش هاي دولت، بانك مركزي و 
مسوولان سازمان بورس قدرداني كرد و ابراز اميدواري 

كرد كه با اين تدابير، بازار به سير طبيعي خود  بازگردد.

تعادل بازار با انتشار اوراق تبعي
مصطفي اميد قائمي، مديرعامل تامين سرمايه كاردان 
با بيان اينكه تصميم جديد سازمان بورس و اوراق بهادار، 
به نهادهاي بزرگ كمك مي كند تا بتوانند منابع مالي 
مورد نياز خود را تأمين ك��رده و نقدينگي لازم به بازار 
تزريق شود، اعلام كرد: انتشار اين اوراق، موجب انگيزه 
بيشتر سرمايه گذاران براي حفظ سهام خود و ماندن در 
بازار سهام مي شود. مصطفي اميد قائمي، با اشاره به اينكه 
اقدام مزبور گامي مناس��ب در جهت به تعادل رسيدن 
بازار است، توضيح داد: در صورتي كه انتشار اوراق تبعي، 
به درستي اجرايي شود، موجب متعادل  شدن بازار سهام 
مي شود. به گفته مديرعامل تامين سرمايه كاردان، اعلام 
چنين تصميماتي از سوي نهاد ناظر مي تواند اضطراب 
سهامداران را كاهش دهد و جلوي رفتارهاي هيجاني آنها 
را در زمان فروش بگيرد.  او با اشاره به الزامات موفقيت 
تصميم جديد س��ازمان بورس و اوراق بهادار تاكيد 
كرد: اقدامات بايد به گونه اي طراحي شوند كه پشتوانه 
عددي و تحليلي قوي داشته باشند و بتوانند كليت بازار 
را تحت پوشش قرار دهند.  همچنين، ايجاد انگيزه و 
افزايش اعتماد سرمايه گذاران بايد محور اصلي اين 

برنامه ها  باشد تا  اين اقدامات  اثربخش  باشند.

»تعادل« روند بازار سهام را بررسي مي كند

بورسزيرسايهسياستها


