
نقدشوندگي يكي از مهم ترين ركن هاي سرمايه گذاري 
در بازاره��اي مالي به حس��اب مي آيد و ب��ازار گردان ها 
نيز به عنوان بازوي عملياتي نقدش��وندگي بازار سرمايه 
از مهم تري��ن بازيگران بازار به حس��اب مي آيند و نقش 
پررنگ و اساسي در روزهاي پرنوسان و صف هاي خريد و 
فروش دارند. هدف اصلي بازارگرداني تسهيل معاملات و 

روان سازي معاملات است.
در اصل بازارگردان بازيگري است كه با فعاليت همزمان 
در دو س��مت عرضه و تقاضاي سهام، تلاش دارد فاصله 
بين قيمت پيش��نهادي خريد و فروش را كاهش داده و 
عمق بازار را افزايش ده��د. بازارگردان وظيفه دارد كه با 
ارايه سفارش هاي تضمين شده خريد و فروش )متناسب 
با ق��رارداد بازارگردان��ي( و دامنه مظنه، نقدش��وندگي 
سهام را تضمين كند تا س��رمايه گذاران در هر شرايطي 
بتوانند دارايي خود را به پول نقد تبديل نمايند. البته اين 
نقدشوندگي در شرايط حساس همانند اولين هفته پس از 
جنگ 12 روزه بسيار مورد توجه سرمايه گذاران است و به 
نوعي به نظر مي رسد كه نقش بازارگردان تنها در روزهاي 
سخت احساس مي شود. حضور بازارگردان زماني داراي 
اهميت است كه از قفل شدن نمادها كه درگير صف خريد 
يا فروش هس��تند جلوگيري مي كن��د و اصلاح قيمتي 
منطقي را فراهم مي كند. در اصل، بازارگردان بايد با ورود 
س��فارش خريد در روزهاي صف فروش و ثبت سفارش 
فروش در روزهاي صف خريد، تعادلي در عرضه و تقاضا 
ايجاد كند و اجازه ندهد بازار به راحتي قفل شود. حضور 
بازارگردان باعث مي شود هيچ نمادي به مدت طولاني در 
صف قفل باقي نماند و قيمت ها منصفانه تر كشف شوند. اما 
در عمل، ميزان سرمايه تعهدشده، شيوه سياست گذاري 
بازارگردان و گاه هماهنگي هاي غيراصولي ميان برخي 
بازارگردان ها و س��هامداران عمده، اين نقش را با چالش 
مواجه مي كند. چالش هاي بسياري براي بازارگردان  ها 
در بازار س��هام وجود دارد كه مي توان محدوديت منابع 
مالي، تضاد منافع با سهامداران عمده، ساختار و شفافيت 
قراردادها، نبود پوشش ريسك كافي وضعف نظارت را از 

چالش هاي بسيار مهم دانست. 
در توضيح محدوديت هاي مالي بايد گفت كه در بسياري 
از نمادها، سرمايه تخصيص داده شده به بازارگردان كافي 
نيس��ت تا بتواند در برابر صف هاي س��نگين و دامنه دار 
نقش موثري ايفا كند. مثلا در نمادهاي پرعرضه، با چند 
روز صف ف��روش، منابع بازارگردان به س��رعت تحليل 
مي رود و او ناچار به عقب نشيني مي شود. تضاد منافع نيز 
براي س��رمايه گذاران بسيار مهم است در برخي نمادها، 
بازارگردان عملًا شريك سهامدار عمده است و بيش از آنكه 
به نقدشوندگي توجه داشته باشد، صرفاً منافع مالكيت 
را لحاظ مي كند. در نتيجه، عنصري مستقل و بي طرف 

در بازار نيست. 
به گفته فعالان بازار سرمايه قراردادهاي بازارگرداني در 
بورس اغلب فاقد جزيي��ات دقيق درباره دامنه مظنه ها، 
زمان حض��ور در ب��ازار و كيفيت ايفاي تعهد هس��تند. 
اين ابهام باع��ث كاهش كارايي بازارگردان در ش��رايط 
بحراني مي شود. بازارگردان ها بايد براي سلطه گري در 
صف هاي سنگين، ابزارهاي پوش��ش ريسك مناسبي 
مانند اختيار معامله يا بازار بدهي داشته باشند تا بتوانند 

ريس��ك نگهداري موقعي��ت باز را مديري��ت كنند. اين 
ابزارها هنوز جايگاه محكمي در بورس ما پيدا نكرده اند. 
در برخي نمادها، بازارگردان تنها روي كاغذ فعال اس��ت 
و عملًا سفارش هايش هيچ تاثيري بر بازار ندارد. ضعف 
نهاد ناظر در ارزيابي دقيق عملكرد بازارگردان ها س��بب 
ش��ده »بازارگرداني صوري« همواره يك��ي از انتقادات 
جدي فعالان باشد. بازگش��ايي بازار پس از جنگ و آغاز 
سرخپوش��ي بازار و ش��رايط كنوني و نبود پول در بازار 
سهام باعث شده كه بار ديگر بازارگردانها مورد توجه قرار 
بگيرند. بس��ياري از فعالان قديمي بازار انتظار داشتند 
كه بازگش��ايي بازار بازارگردان حكم بيمه بازار را در برابر 
صف ها و تصميمات هيجاني داش��ته باشند، اما در عمل 
محدوديت منابع مالي، كاستي هاي قانوني وضعف نظارت 
رفتار بازارگردان ها را تحت الشعاع قرار مي دهد.  تقويت 
بازارگردان ها، تغيير قوانين و ارتقاي سازوكارهاي نظارتي 
مي تواند مقدمات عبور از ركود، افزايش اعتماد و در نهايت 
به واسطه آن ورود نقدينگي را به بازار سهام فراهم آورد و 

آينده بازار سهام را تا حدودي تضمين سازد.

   تالار شيشه اي در يك نگاه
بورس تهران در هفته اخير با رشد قابل توجه نماگرهاي 
اصلي همراه شد، اما همزمان روند خروج پول حقيقي 
و افت مش��اركت س��رمايه گذاران خ��رد ادامه يافت 
تا چالش هاي ب��ازار همچنان پابرجا بماند. بررس��ي 
معاملات هفتگي نشان مي دهد شاخص كل با افزايش 
1۴۸ هزار واح��دي، معادل ۵.۶ درصد، تا س��طح دو 
ميليون و ۷۸۵ هزار و ۶۹2 واحد پيش رفت. شاخص 
هم وزن نيز كه دي��دي واقع گرايانه تر از وضعيت كلي 

شركت ها ارايه مي دهد، رشد 11 هزار و ۵۰۰ واحدي 
معادل 1.۳۹ درصد را تجربه كرد. با وجود اين رش��د 
قابل توجه ش��اخص ها، مجموعاً نزدي��ك به ۴ هزار و 
۸۷۹ ميليارد تومان سرمايه حقيقي از بازار سهام خارج 
شد؛ موضوعي كه ضعف اعتماد و تداوم نااطميناني ها 
در مي��ان فعالان بازار را نش��ان مي دهد. اين در حالي 
است كه تلاش بازارساز براي مهار عرضه با انتشار اوراق 
فروش تبعي نيز نتوانست روند خروج سرمايه را به طور 
كامل متوقف كند. هرچن��د در آخرين روز معاملاتي 
هفته نشانه هايي از كند شدن اين روند مشاهده شد، اما 
تداوم اين وضعيت مثبت، منوط به كاهش ريسك هاي 
سياس��ي و اقتصادي و بازگشت اعتماد به فضاي بازار 
خواهد بود. به رغم سبزپوش��ي شاخص ها، ميانگين 
ارزش معاملات خرد روزانه ح��دود ۶.۸ هزار ميليارد 
تومان و ميانگين حجم معاملات خرد برابر با 1۹ ميليارد 
برگه سهم ثبت ش��د كه حاكي از كاهش قابل توجه 
مشاركت س��هامداران خرد است. اين وضعيت نشان 
مي دهد موتور اصلي بازار همچنان با ضعف نقدينگي و 
بي اعتمادي سرمايه گذاران مواجه است؛ موضوعي كه 
مي تواند مسير پيش روي بورس را تحت تأثير قرار دهد.

     بورس كالا در هفته اخير
آمار معاملات بازار فيزيكي بورس كالاي ايران نشان 
مي دهد در هفته منتهي ب��ه 2۷ تير ماه حدود يك 
ميليون و ۹۰۳ تن انواع كالا و محصول به ارزش بالغ 
بر ۳۷.۳ هزار ميليارد تومان معامله ش��د. همچنين 
ارزش معاملات 1۰ شركت برتر به بيش از 1۸.۴ هزار 
ميليارد تومان رسيد. برترين هاي بورس كالاي ايران 

درهفته منتهي به 2۷ تير ماه براساس ارزش فروش 
شركت ها در بازار فيزيكي به شرح زير است:  

فولاد مبارك��ه اصفهان با معامله 2۴2 هزار و ۵2۰ تن 
ورق گرم، ورق گالوانيزه و تختال به ارزش ۷ هزار و ۹1۳ 
ميليارد تومان در رتبه نخست ايستاد.ملي صنايع مس 
ايران با فروش ۴ هزار و ۴۴۴ تن انواع مس، س��ولفور 
موليبدن و كنسانتره فلزات گرانبها به ارزش 2 هزار و 
۸۰1 ميليارد تومان دوم شد. پالايش نفت اصفهان ۵۰ 
هزار تن وكيوم باتوم به ارزش يك هزار و ۳1۴ ميليارد 
تومان فروخت و رتبه س��وم را به خود اختصاص داد.

صنايع توليدي دنياي مس كاشان يك هزار و ۵1۵ تن 
مس مفتول و سيم و مفتول مسي به ارزش يك هزار 
و 11۷ ميليارد تومان فروخت و چهارم ش��د. پالايش 
نفت بندرعباس با معامله ۴۰ هزار تن انواع وكيوم باتوم 
و لوب كات س��نگين به ارزش يك هزار و ۷1 ميليارد 
تومان پنجم شد.فولاد خوزستان با فروش ۳2 هزار و 
1۶۰ تن تختال، ش��مش بلوم و آرگون به ارزش ۹۶۸ 
ميليارد تومان فروخت و رتبه ششم را به خود را كسب 
كرد. معدني و صنعت��ي چادرملو با فروش ۳۰ هزار 
تن ش��مش بلوم به ارزش ۹1۷ ميليارد تومان رتبه 
هفتم را به خود اختص��اص داد.ذوب آهن اصفهان 
ب��ا معامله 22 هزار و ۸۴2 تن تختال به ارزش ۸1۵ 
ميليارد تومان هش��تم ش��د.صنايع ف��ولاد آلياژي 
پاسارگاد 2۶ هزار و ۴۰۰ تن شمش بلوم و ميلگرد 
آلياژي به ارزش ۷۷۹ ميليارد تومان فروخت و نهم 
شد.  آلومينيوم ايران )ايرالكو( هم با فروش ۳ هزار 
و 2۵ تن ش��مش و بيلت آلومينيوم به ارزش ۷۰۰ 

ميليارد تومان رتبه دهم را به خود اختصاص داد.
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ارزش معاملات اوراق بازار
باز از ۹۰ همت عبور كرد

بر اساس اعلام بانك مركزي در ششمين حراج اوراق 
مالي اسلامي دولتي ۶.1 همت در نماد اراد 22۰ و بيش 
از 2 همت در نماد اراد 21۸ و در مجموع ۸.1۹ همت به 
بانك ها، موسسات اعتباري فروخته شد.بانك مركزي 
در اطلاعيه اي نتيجه شش��مين مرحله از حراج اوراق 
مالي اسلامي دولتي در س��ال 1۴۰۴ كه در تاريخ 2۴ 
تيرماه 1۴۰۴ برگزار شده بود را اعلام كرد. بر اين اساس 
در ششمين حراج اوراق مالي اسلامي ۶ بانك و موسسه 
اعتباري غير بانكي مشاركت داشتند؛ اين اوراق در دو 
نماد معاملاتي اراد 22۰ و اراد 21۸ عرضه شدند. براي 
نماد اراد 22۰ معادل ۶ هزار و 1۰۰ ميليارد تومان و اراد 
21۸ معادل 2 هزار و ۹۰ ميليارد تومان سفارش گذاري 
از سوي بانك ها و موسسات اعتباري انجام شد كه عيناً 
از سوي بانك مركزي با همين قيمت ها مورد پذيرش 
ق��رار گرفت و جمعاً در حراج شش��م، ۸ ه��زار و 1۹۰ 
ميليارد تومان اوراق مالي اس��لامي دولتي به فروش 
رسيد. )خريداران عمدتاً بانك ها و موسسات اعتباري 
غير بانكي بوند(  نرخ بازده اين اوراق تا زمان سررسيد 
2۸.۶۸ درصد تعيين شده است. مجموع فروش اوراق 
مالي اسلامي دولتي طي ۶ حراج برگزار شده تاكنون 
۹۰ هزار و ۳2۰ ميليارد تومان اس��ت. بر اساس اعلام 
بانك مركزي، تاريخ برگزاري حراج هفتم اوراق مالي 
اسلامي در بازار باز بين بانكي سه شنبه ۳1 تيرماه است 
اوراق عرضه شده نيز ش��امل مرابحه عام كوپن دارو با 
تواتر پرداخت س��ود ۶ ماهه )پرداخت كوپن دو بار در 
سال( اس��ت.بانك ها و موسس��ات اعتباري سفارش 
خريد را از طريق س��امانه بازار بين بانكي و موسسات 
بيمه و نهادهاي مالي از طريق سامانه مظنه يابي بورس 
تهران به بانك مركزي ارسال مي كنند. بانك مركزي 
پيش��نهادهاي دريافت ش��ده از بانك ها و موسسات 
اعتباري غيربانكي را به منظور تصميم گيري به وزارت 
امور اقتصادي و دارايي ارسال و آن وزارتخانه نسبت به 
تعيين سفارش هاي برنده اقدام مي كند. كارگزاري اين 
بانك ضمن تأمين زيرساخت معاملات و برگزاري حراج، 
تعهدي نس��بت به حجم و قيمت اوراق مالي اسلامي 
دولتي فروش رفته ن��دارد و اوراق مزبور را در بازار اوليه 

به منظور تأمين مالي دولت خريداري نخواهد كرد.

راهكار اساسي
حمايت از بازار سرمايه چيست؟

تسنيم| محس��ن زنگنه، عضو كميسيون برنامه 
و بودج��ه مجلس گف��ت: مهم تري��ن و بزرگ ترين 
كمكي كه مجلس مي تواند در اين ش��رايط به بازار 
سرمايه داشته باشد، ايجاد ثبات و آرامش در فضاي 
اقتصادي كشور است. اين ثبات مي تواند انتظارات 
منفي مردم نسبت به آينده را تعديل كرده و فضاي 
كلي س��رمايه گذاري را بهبود ببخش��د. وي افزود: 
راهكار اساس��ي حمايت از بازار س��رمايه، كمك به 
توليدكنندگاني اس��ت كه در بورس فعاليت دارند. 
اقداماتي مانند استمهال تسهيلات بانكي، تعويق پرداخت 
ماليات و حق بيمه شركت هاي بورسي، مي تواند به عنوان 
يك تنفس اقتصادي براي اين واحدها عمل كند، به ويژه 
در شرايطي كه برخي از آنها به دليل حوادث اخير، دچار 
اختلال و مشكل ش��ده اند. زنگنه گفت: مجلس آماده 
همكاري با دولت براي اجرايي كردن اين اقدامات است 
و به دنبال فراهم كردن بسترهايي است كه بخش توليد 

بتواند با قدرت بيشتري به مسير خود ادامه دهد.

رشد وال استريت
افت آسيا، جهش اروپا

نبض بورس| جهت حركت بازار هاي بورس جهان 
مي تواند وضعيت اقتصاد كشور ها و جهان را منعكس 
كن��د. بورس هاي برت��ر و پيش��تاز در اقتصاد جهاني 
نيويورك و نزدك هستند كه تغييرات مثبتي داشتند. 
بازار سهام كشور هاي اروپايي نيز موفق عمل كردند، 
اما بعضي از بازار هاي مالي در آسيا با افت ارزش مواجه 
بودند.جهت حركت بازار هاي بورس جهان مي تواند 
وضعيت اقتصاد كش��ور ها و جه��ان را منعكس كند. 
بورس هاي برتر و پيشتاز در اقتصاد جهاني نيويورك و 
نزدك هستند كه تغييرات مثبتي داشتند. بازار سهام 
كش��ور هاي اروپايي نيز موفق عمل كردند، اما بعضي 
از بازار هاي مالي در آس��يا با افت ارزش مواجه بودند. 
در ادامه بازار هاي برتر معرفي و تغييرات آنها توضيح 
داده مي شود. س��هام وال استريت در هر سه شاخص 
S&P ۵۰۰، داو جونز و نزدك رشد داشت. بيشترين 
 S&P رشد شاخص براي نزدك با ۰.۷۵ درصد، سپس
۵۰۰ با رشد ۰.۵۴ درصد و در نهايت داوجونز با ۰.۵2 
درصد رش��د در پايان روز ثبت ش��دند. شاخص هاي 
مذكور به ترتيب در 2۰۸۸۵، ۶2۹۷ و ۴۴۴۸۴ واحد 
تثبيت ش��ده است. در آس��يا، فقط بورس ژاپن رشد 
داشت. بورس هاي تاثيرگذار اين منطقه از جهان ژاپن 
)Nikkei(، هنگ كن��گ )HSI(، هند )NIFTY( و 
عربستان )Tadawul( است.  عملكرد اين بورس ها 
متفاوت بوده اس��ت. به طور مثال امروز تنها شاخص 
Nikkei ژاپن رشد چش��مگير ۰.۶ درصدي داشته 
 )NIFTY( است. در مقابل ش��اخص بازار سهام هند
۰.۷۸ درصد از ارزش خود را از دست داد و به 2۵111 
واحد رسيد. ش��اخص HSI كاهش بود، اما به ميزان 
كم يعني ۰.۰۷۷ درصد كاهش شاخص و تثبيت در 
2۴۴۹۸ واحد. تداول عربس��تان همانند روز گذشته 
نزولي بوده و ام��روز نيز ۰.2۹ درصد تنزل ش��خص 
داشت و به 11۰۰۶ واحد رسيد.  بازار هاي سرمايه اروپا 
عملكرد موفق و چشمگيري داشتند. در صدر قاره سبز 
شاخص DAX آلمان با رشد 1.1۵ درصدي به 2۴۳۷۰ 
واحد رسيد. CAC ۴۰ فرانسه نيز 1.2۹ درصد صعود 
كرد و در پايان معاملات در ۷۸22 واحد ثبت شد. بازار 
لندن )FTSE 1۰۰( نيز توانست رشد ۰.۵2 را تجربه 

كرده و شاخص آن به ۸۹۷2 واحد رسيد.

تمديد سررسيد معاملات آپشن
صداي ب�ورس| مجيد پويان مه��ر دبير كميته 
تخصصي فقهي س��ازمان بورس و اوراق بهادار در 
خصوص تمديد قرارداد هاي آپش��ن اظهار كرد: با 
كميته تخصصي فقهي مكاتباتي انجام شد در حالي 
كه اظهارنظر درباره اين موضوع در حوزه اختيارات 
كميته فقهي است اما تاكنون جمع بندي نهايي در 
جهت تصميم گيري درباره اين موضوع انجام نشده 
است. پويان مهر در پاسخ به اينكه در جلسه كميته 
تدوين مقررات، اين كميت��ه نيز با موضوع تمديد 
سررسيد آپشن ها مخالفت شده گفت: بله، اما اين 
موضوع در جلسه تدوين مقررات عنوان شده است 
كه با كميته تخصصي فقه��ي تفاوت دارد، كميته 
تدوين مقررات از جمع بندي نظرات، پيشنهادات و 
ديدگاه كارشناسان مختلف كه از ابعاد مختلف اين 
موضوع را بررسي كرد اما نتيجه تصميم گيري ها و 
ديدگاه كارشناسان مختلف كميته تدوين مقررات، 
ديدگاه رس��مي كميته فقهي نيست. وي در ادامه 
خاطرنش��ان كرد: ديدگاه رسمي كميته فقهي در 
مصوبات اين كميته ارايه مي ش��ود در اين كميته 
درباره ابعاد فقهي موضوعات مختلف تصميم گيري 
مي شود، تمديد سررس��يد آپشن ها اگر به صورت 
رس��مي در دس��تور كار كميته فقهي قرار بگيرد، 
بررسي و جمع بندي مي شود اما در حال حاضر اين 
كميته هنوز اظهارنظر رسمي در اين مورد نداشته 
است. دبير كميته تخصصي فقهي سازمان بورس 
و اراق بهادار در پايان تصري��ح كرد: در صورتي كه 
دستور بازار براي بررسي اين موضوع وجود داشته 
باشد اين كميته به بررسي و جمع بندي اين موضوع 
خواهد پرداخت و با توجه به روال عادي و مكاتباتي 

كه با كميته وجود دارد اين مسير طي مي شود.

ترافيك برگزاري مجامع 
شركت هاي سهام عدالت

باش�گاه خبرنگاران| مهدي حاجي وند، دستيار 
رييس سازمان بورس و اوراق بهادار در سهام عدالت 
گفت: آبان 1۴۰2 بود كه مصوبه شوراي عالي بورس 
مبني بر برگزاري مجامع شركت هاي سرمايه گذاري 
استاني سهام عدالت منتشر ش��د و بنا بود تا ابتداي 
شهريور 1۴۰۳ مجامع برگزار شود، اما بخش عمده 
مجامع ش��ركت ها برگزار نش��د و مجدد اين زمان 
برگزاري مجامع تا پايان اس��فندماه تمديد شد، اما 
باز هم به دليل عدم اتمام برگزاري مجامع ش��وراي 
عالي بورس تا پايان تيرماه 1۴۰۴ به شركت ها مهلت 
پاياني براي برگزاري مجام��ع داد.  در ادامه اين مقام 
مسوول مي گويد: اما براي روز هاي پيش رو ترافيك 
برگزاري مجامع شركت هاي سرمايه گذاري استاني 
سهام عدالت را داريم و استان هاي گلستان، كرمانشاه، 
همدان، خراس��ان رضوي، مازن��دران، گيلان، قم و 
اردبيل آگهي برگزاري مجامع خود را منتشر كردند و 
اميدواريم حداقل اين چند شركت كه آگهي مجمع 
خود را منتش��ر كردند تمام مدارك و مستندات آنها 
آماده باش��د و مجامع خود را برگ��زاري كنند. او در 
خصوص تمديد برگزاري مجامع هم گفت: بايد ديد 
تا پايان مهلت قانوني چه تعداد مجامع برگزار خواهد 
شد و بعد تصميم گيري در اين خصوص كه آيا بناست 
زمان برگزاري مجامع مجدد تمديد شود يا تصميم 
ديگري اتخاذ شود در اختيار شوراي عالي بورس است.

بيمه سهام به كاهش
ريسك رواني بازار كمك مي كند
س��هيل كلاهچي با اش��اره به تجربه هاي پيشين 
بازار سرمايه در اس��تفاده از ابزارهايي مانند اوراق 
تبعي، بر نقش اين ابزار در احتمال كاهش ريسك 
رواني سرمايه گذاران در كوتاه مدت تأكيد كرد. اين 
كارشناس بازار سرمايه گفت: بيمه سهام به عنوان 
ي��ك لايه حفاظتي عم��ل كرده و مانع��ي در برابر 
رفتارهاي هيجاني در دوره هاي پرتلاطم است اما به 
هيچ عنوان راه حل بلندمدت نخواهد بود. اين ابزارها، 
در عين حال كه نمي توانن��د جايگزين اصلاحات 
ساختاري شوند، مي توانند در مقاطع حساس نقشي 
تسهيل گر ايفا كنند و س��رعت افت بازار را كاهش 
دهند يا حتي جرقه اي براي شكل گيري روندهاي 
مثبت باشند. البته بدون اصلاحات ساختاري، ايجاد 
روند مثبت در بازار با اس��تفاده از اين ابزار احتمال 
كمي دارد. س��هيل كلاهچي، تجربه اس��تفاده از 
اوراق تبعي در مقاطع پيش��ين، از جمله در س��ال 
1۴۰1 را يادآور شد و گفت: انتشار اين اوراق در آن 
مقطع توانست به بهبود جو رواني بازار كمك كند و 
نقطه آغاز رشد شاخص ها باشد، اگرچه رويدادهاي 
بيروني )مثل رخداد ارديبهش��ت 1۴۰2( در ادامه 
مانع از تداوم آن روند شدند. مدير معاملات مشتقه 
شركت س��بدگردان ديبا، ادامه داد: اثرگذاري اين 
ابزار زماني بيش��تر مي ش��ود كه در كنار اقدامات 
اصلاحي و شفاف سازي و همچنين اجراي درست 
مقررات بازار به كار گرفته شود. به باور او، ابزارهايي 
مانند اوراق تبعي بايد بخشي از يك بسته سياستي 
گسترده تر باشند تا اعتماد بلندمدت سرمايه گذاران 
به بازار تقويت شود. كلاهچي به برخي پيشنهادهاي 
تكميلي نيز اشاره كرد و گفت: اصلاح زمان معاملات 
و بازنگري در دامنه نوس��ان مي تواند به توزيع بهتر 
فشار فروش در طول روز معاملاتي كمك كند. اين 
تغييرات ساده اما موثر، در كنار بيمه سهام، مي تواند 
به كاهش ش��تاب زدگي در تصميم گيري ها منجر 
شود و سرمايه گذاران را به ماندن در بازار و پرهيز از 
فروش هيجاني تشويق كند. او در پايان تأكيد كرد: 
استفاده هوشمندانه از ابزارهايي مانند اوراق تبعي 
مي تواند به بازسازي اطمينان در بازار كمك كرده، 
به شرط آنكه اين ابزار در بستر يك نگاه جامع و پايدار 

به توسعه بازار سرمايه به كار گرفته شود.

»تعادل« روند بازار سهام را بررسي مي كند

بورستهراننجاتپيداميكند؟

بازگشت بازار بي اثر بر صنعت شيميايي
صنعت محصولات شيميايي در سه بازه بحراني اخير بازار 
سرمايه، عملكردي ضعيف تر از شاخص كل داشت و 1۵ 
نماد اين صنعت همچن��ان در صف فروش باقي مانده اند. 
براس��اس گزارش مهر، گروه محصولات شيميايي با ۶۸ 
نماد و س��همي قابل توجه از ارزش بازار، بزرگ ترين گروه 
بازار سرمايه ايران به ش��مار مي رود. در يك ماه گذشته و 
همزمان با افت شاخص كل، عملكرد اين صنعت نيز تحت 
تأثير قرار گرفته اس��ت. اين گزارش با بررس��ي داده هاي 
معاملاتي، وضعيت صفوف ف��روش، و بازدهي نمادهاي 
مختلف در س��ه مقطع كليدي بازار، تلاش دارد تصويري 
روشن از وضعيت فعلي و مسير طي شده اين صنعت ارايه 
كند. بررسي تازه ترين وضعيت صنعت محصولات شيميايي 
در بازار سرمايه نشان مي دهد كه ۵ شركت بزرگ اين گروه 
بي��ش از ۵۸ درصد از كل ارزش بازار آن را در اختيار دارند؛ 
وضعيتي كه حاكي از تمركز قابل توجه در اين صنعت است.

ارزيابي ارزش بازار ۶۸ شركت فعال در صنعت محصولات 
شيميايي، بر اساس قيمت هاي پاياني منتهي به 2۵ تير 
1۴۰۴، نشان مي دهد كه مجموع ارزش بازار اين صنعت 
به بيش از 2,۶۳۰ هزار ميليارد تومان )همت( رسيده است. 
در صدر فهرست بزرگ ترين شركت هاي اين گروه، ۵ نماد 
»فارس«، »نوري«، »پارسان«، »تاپيكو« و »پارس« قرار 
دارند كه به ترتيب با ارزش بازار ۷۴۴، 2۵۰، 212، 1۷۰ و 
1۶۸ همتي، در مجموع 1۵۴۶ همت از ارزش كل صنعت 
را به خود اختصاص داده اند؛ رقمي معادل ۵۸.۷ درصد كل 
بازار اين گروه. اين بدان معناست كه تنها اين پنج شركت، 
بيش از 1.۵ برابر مجموع ارزش ۶۳ شركت ديگر صنعت 
محصولات شيميايي ارزش گذاري شده اند. پس از اين ۵ 
سهم، 1۹ ش��ركت بزرگ ديگر با ارزش بازاري بين 1۳ تا 
1۵۵ همت در اين گروه حضور دارند كه مجموعاً ۹۷۰ هزار 
ميليارد تومان ارزش دارند و سهمي معادل ۳۷ درصد از بازار 
را به خود اختصاص داده اند. در طبقه بندي شركت هاي با 
اندازه متوس��ط، ۳2 شركت با ارزش بازاري بين يك تا 1۰ 
همت ديده مي شود كه مجموع ارزش آنها حدود 1۰۷.۴ 
هزار ميليارد تومان است؛ اين شركت ها در مجموع تنها ۴ 

درصد از ارزش بازار اين صنعت را تشكيل مي دهند.
همچنين، 12 ش��ركت كوچك با ارزش بازار بين 1۸۰ تا 
1,۰۰۰ ميليارد تومان ني��ز در اين گروه حضور دارند كه 
مجموع ارزش آنها به ۶.۳ هزار ميليارد تومان مي رس��د؛ 
يعني تنها ۰.2۴ درصد از ارزش كل صنعت.كوچك ترين 

شركت هاي اين صنعت نيز شامل نمادهاي شسم، جهرم، 
فسا، داراب و شتولي هس��تند كه به ترتيب با ارزش هاي 
ب��ازار 1۸۴، 2۳۳، 2۳۹، 2۵۴ و ۳۴۳ ميليارد تومان، در 
پايين ترين رده جدول ارزش بازار گروه قرار دارند. بررسي 
بازدهي ۶۸ نماد فعال در صنعت محصولات شيميايي نشان 
مي دهد كه در هر سه مقطع بحراني بازار -شامل افت اوليه، 
بازگشت نسبي، و بازدهي نهايي- بخش قابل توجهي از 
اين نمادها يا ضعيف تر از شاخص كل عمل كرده اند يا عملًا 
از موج بازگشت بازار بي نصيب مانده اند. در نخستين بازه 
زماني، يعني از تاريخ بازگشايي بازار پس از وقفه جنگ تا 
رسيدن شاخص كل به كف خود )۷ تا 1۸ تير(، شاخص 
كل ب��ورس با كاهش 11.۷ درصدي همراه ش��د. در اين 
مدت، اكثر نمادهاي شيميايي افت بيشتري از شاخص 
كل را تجربه كردند. طبق بررسي آمار معاملات، 2۷ نماد 
)نزديك به ۴۰ درصد از كل شركت هاي اين گروه( بيش 
از 11.۷ درصد افت داشتند. از جمله اين نمادها مي توان 
به كربن )منفي 1۷.۳۴ درصد(، شس��ينا )منفي 1۷.۳۳ 
درصد(، ش��بصير )منفي 1۷.۰۸ درصد( و وپترو )منفي 
1۶.۷۵ درصد( اشاره كرد؛ افت هايي كه نشان دهنده فشار 
سنگين فروش و بي اعتمادي اوليه بازار نسبت به اين گروه 
هستند. در مقابل، ۴1 نماد ديگر )حدود ۶۰ درصد( افتي 
كمتر از شاخص كل ثبت كردند. در اين گروه نمادهايي 
چون ش��كبير )افت 1.۹۸ درصد(، شلرد )۵.2۳ درصد( و 
خراسان )۵.۳1 درصد(، افت كمتري داشتند. با اين حال، 
بررسي ها نشان مي دهد كه اين عملكرد بهتر در مواردي نه 
به دليل حمايت يا عملكرد خوب، بلكه ناشي از بسته بودن 
نمادها )مانند شفارا و شيران( يا صف فروش ممتد و عدم 
تحقق حجم مبنا )در حدود 1۵ نماد( بوده است لذا عملكرد 
بهتر در اين نمادها عمدتاً به دليل پايين بودن نقدشوندگي 

يا عدم تكميل معاملات روزانه در آن دوره بوده است.

     ضعف بازگشت صنعت شيميايي
 در فاز حمايت از بازار

در دومين بازه زماني بررسي شده، يعني فاصله 1۸ تا 2۵ 
تير كه همزمان با رش��د نسبي ۵.۷ درصدي شاخص كل 
بورس بود، صنعت محصولات شيميايي نتوانست همراهي 
مناسبي با اين بازگشت نسبي بازار داشته باشد. در اين بازه، 
تنها 1۰ نماد از مجموع ۶۸ ش��ركت فعال در اين صنعت 
)معادل 1۵ درصد( بازدهي اي بالاتر از ش��اخص كل ثبت 

كردند. در صدر اين فهرست، شپديس با بازدهي 12.۰۷ 
درص��دي قرار دارد. پ��س از آن، نمادهاي بوعلي )1۰.۸1 
درصد(، شپاكس��ا )۸.۹2 درصد(، ف��ارس )۸.۴۵ درصد( 
و ش��كام )۸.2۶ درصد( قرار گرفته اند. در مقابل، 2۷ نماد 
)معادل ۴۰ درصد( در اين بازه بازدهي اي كمتر از ۵.۷ درصد 
داشتند و ۳1 نماد ديگر )۴۵ درصد از صنعت( يا عملكرد 
منفي نشان دادند يا اساس��اً معامله اي نداشتند. از جمله 
نمادهاي داراي بازدهي منفي مي توان به شلرد )منفي ۶.۸۹ 
درصد(، شگس��تر )منفي ۶.۰۹ درصد( و شلعاب )منفي 
۵.۶۶ درصد( اشاره كرد. در ميان نمادهاي بدون بازدهي، 
همچنان 1۵ نماد در وضعي��ت صف فروش قرار دارند كه 
در تمام اي��ن دوره بدون معامله موثر )كمتر از حجم مبنا 
يا حتي صفر!( بوده اند؛ موضوعي كه نشان مي دهد بخش 
قابل توجهي از شركت هاي اين صنعت، حتي در فاز بازگشت 

بازار نيز از نگاه سرمايه گذاران، فاقد جذابيت بوده اند.

     عملكردي پايين تر از شاخص كل
در سومين و مهم ترين بخش اين تحليل، بازدهي تجميعي 
نمادهاي صنعت محصولات شيميايي از زمان بازگشايي 
بازار پس از جنگ تا پايان معاملات 2۵ تير بررسي شده است؛ 
بازدهي اي كه نمايانگر مجموع مقاومت، ريزش و بازيابي هر 
نماد در مواجهه با بحران اخير بازار سرمايه است. در حالي 
كه شاخص كل بورس تهران در اين دوره ۶.۷ درصد كاهش 
يافت، تنها 1۳ نماد از گروه محصولات شيميايي )معادل 1۹ 
درصد( توانستند افت كمتري از شاخص كل را تجربه كنند. 
اين در حالي است كه ۳۷ نماد )حدود ۵۴ درصد( عملكردي 
ضعيف تر از شاخص كل داشته اند و يك نماد يعني شاراك 
تقريباً به اندازه ش��اخص كل كاهش يافته است. علاوه بر 
اين، 1۶ نماد )معادل 2۳ درصد( يا به علت بسته بودن نماد 
)مانند شفارا و شيران( معامله اي نداشتند يا به دليل تداوم 
صف فروش و عدم پر ش��دن حجم مبنا، با وجود كاهش 
قيمت، افت ثبت شده رسمي كمتري نشان داده اند. در بين 
شركت هاي داراي افت سنگين، شسينا با بازدهي منفي 
2۰.۹۷ درصد، ش��كربن با منفي 1۸.۶۳ درصد و كرماشا 
با منف��ي 1۸.1۷ درصد، در ص��در بدترين عملكردهاي 
صنعت شيميايي قرار دارند. پس از آنها، نمادهاي شصدف 
)منفي 1۷.۳۴ درصد(، شاروم )منفي 1۷.1 درصد(، شفام 
)منفي 1۶.۸۷ درصد( و ش��دوص )منفي 1۶.۳۹ درصد( 
نيز بازدهي هايي به مراتب ضعيف تر از ش��اخص كل ثبت 

كرده اند.در سوي ديگر، نماد پاكشو با افت ۰.2۸ درصدي، 
بهترين عملكرد را در بين تمام نمادهاي معامله شده اين 
صنعت به خود اختصاص داده است. پس از آن، نمادهاي 
شگامرون، مارون و بوعلي به ترتيب با افت هاي 2.1، 2.۳ و 

2.۴ درصدي در رده هاي بعدي قرار دارند.

     5   نماد صنعت شيميايي همچنان
 در صف فروش قفل هستند

يكي از نش��انه هاي ركود عميق در بخش��ي از نمادهاي 
صنعت محصولات شيميايي، تداوم صف فروش در برخي 
نمادها طي كل دوره معاملاتي پس از بازگشايي بازار است.

بررسي ها نشان مي دهد 1۵ نماد از اين صنعت، در فاصله 
۷ تا 2۵ تير، نه تنها از موج بازگشت نسبي بازار بهره مند 
نشده اند، بلكه تا پايان دوره در صف فروش باقي مانده اند 
و عملًا معاملات آنها قفل ش��ده است. اين نمادها شامل 
دهدشت، شستان، شكف، زنجان، شفارس، شپترو، فسا، 
شصفها، شمواد، كازرو، جهرم، داراب، شسم، ممسني و 
شتولي هستند.تداوم صف فروش در اين نمادها بيانگر آن 
است كه بخشي از بازار همچنان درگير بي اعتمادي شديد 
سرمايه گذاران اس��ت و نقدشوندگي اين سهام حتي در 

دوره بازگشت نسبي نيز بازيابي نشده است.

     تحليل معاملات صنعت 
محصولات شيميايي

در مجموع، بررسي عملكرد صنعت محصولات شيميايي 
در سه بازه بحراني اخير بازار سرمايه نشان مي دهد كه اين 
صنعت، برخلاف وزن سنگين و سابقه تأثيرگذاري اش در 
بازار، در تمامي مراحل بحران اخير عملكردي ضعيف تر 
از ش��اخص كل از خود نش��ان داده اس��ت. چه در دوره 
ريزش اوليه، چه در فاز بازگش��ت نسبي و چه در ارزيابي 
نهاي��ي، اكثريت نمادهاي اين صنعت يا با افتي بيش��تر 
از ش��اخص مواجه ش��دند يا از موج بازگشت بازار عقب 
ماندند. اين وضعيت نشان دهنده تضعيف انتظارات بازار 
نسبت به آينده ش��ركت هاي اين گروه و كاهش اعتماد 
س��رمايه گذاران به توان بازيابي آنها در ش��رايط بحراني 
است. تداوم صف فروش در بخش قابل توجهي از نمادها 
تا پايان دوره نيز بر اين تحليل صحه مي گذارد و مي تواند 
زنگ هشداري براي بازنگري در ارزندگي، نقدشوندگي 

و سياست هاي حمايتي از اين صنعت محسوب شود.


