
معاملات روز چهارشنبه برخلاف پیش‌بینی ها حرکت کرد 
و نه تنها شاهد جهش شاخص نبودیم، بلکه در بسیاری از 
نمادها شاهد ایست و عقب نشینی بودیم. این درجا زدن در 
شرایطی رخ داد که دماسنج اصلی بورس، یعنی شاخص 
کل، پس از چند هفته افت متوالی به محدوده‌هایی رسیده 
که از نظر تکنیکال »منطقه حمایت« تلقی می‌شود؛ اما 
پش��ت صحنه بازار چیزی فراتر از نمودارها جریان دارد، 
ترکیبی از سیاس��ت ارزی، بی‌اعتمادی بودجه‌ای و سایه 
نفت بر س��ر صنایع بود و در اصل دست به دست دادن این 
عوامل باعث شد که بازار س��هام دو روز متوالی روند سرخ 
را تجربه کند. البته برخی از تحلیلگران معتقدند که روند 
ناشی از اس��تراحت موقت بازار است و فعلا این روند ادامه 
خواهد یافت.  در محور نخس��ت، موضوع تقویت نرخ دلار 
آزاد برجسته بود؛ عاملی که در نگاه نخست باید اثر مثبت 
بر بعضی صنایع به‌ویژه صادرات‌محور داشته باشد، اما در 
عمل تا کنون چنین نتیجه‌ای نداشته است. دلیل اصلی این 
تناقض، افق نامطمئن درآمدهای ارزی دولت و شوک‌های 
احتمالی در فضای بودجه‌ای سال ۱۴۰۵ است. رشد دلار در 
بازار آزاد، وقتی با تردید نسبت به ثبات سقف بودجه همراه 
می‌شود، بیش��تر باعث نگرانی از تورم مالی تازه و کاهش 
قدرت خرید عمومی می‌ش��ود تا نوش��داروی سودآوری 
شرکت‌ها. کارشناسانی که در ابتدای هفته، افزایش نرخ 
دلار را نشانه »چرخش بازار« می‌دانستند، اکنون با احتیاط 
بیشتری سخن می‌گویند. البته پیش از این نیز فعالان بازار 
سرمایه تاکید کرده بودند که وقتی دلار صعود می‌کند ولی 
سیاست‌گذار تمایلی به تنظیم بازار ارز ندارد، شرکت‌های 
بورسی در فضای بلاتکلیفی قیمت‌گذاری و انتقال ارز فرو 
می‌روند. همین بلاتکلیفی، فضای روانی بورس را سنگین‌تر 
کرده است؛ باید به این موضوع نیز توجه داشت که بازار از 

روانی بیش از هر چیز دیگری تغذیه می کند.

   تردیدهایی که شاخص را عقب می‌کشد
بازار سرمایه هر س��ال با زمزمه‌های اولیه بودجه سال 
بعد، پیش واکنش نشان می‌دهد و امسال اما وضعیت 
متفاوت است. آنچه از مسیر جلسات غیررسمی دولت 
به بیرون درز کرده، نشان می‌دهد بخش قابل توجهی 
از درآمدهای پیش‌بینی‌ش��ده، روی ف��روش نفت و 
تس��هیلات ارزی متمرکز شده اس��ت. این موضوع از 
دید فعالان بازار، خطر وابستگی شدیدتر شاخص‌ها 
ب��ه قیمت جهان��ی نفت را آش��کار می‌کند. ب��ه باور 
برخی کارشناسان، بودجه پیش��نهادی برای ۱۴۰۵ 
با رویکردی خوش‌بینانه نس��بت ب��ه تحقق صادرات 
نفت تدوین می‌ش��ود؛ در حالی که سیگنال‌های بازار 
جهانی برعک��س حرکت می‌کند. نتیجه آن اس��ت 
که بورس، پیش از رونمایی رس��می از لایحه بودجه، 
نوع��ی رفت��ار محافظه‌کارانه در پیش گرفته اس��ت. 
فعالان س��رمایه‌گذاری ترجیح می‌دهند در برابر این 
ابهام، موقعیت نقد داش��ته باش��ند و منتظر جزئیات 

تخصیص‌های س��ودآور برای صنایع باش��ند. همین 
الگوی خروج نقدینگی حقیقی در روزهای اخیر گواهی 

بر عدم اطمینان نسبت به سیاست مالی دولت است.

   پتروشیمی‌ها زیر فشار روانی
مورد سوم نیز عقب‌نشینی شاخص‌ها، افت قیمت جهانی 
نفت بود. بازارهای بین‌المللی هفته گذش��ته شاهد افت 
پیوس��ته ارزش نفت برنت به محدوده‌های پایین‌تر از ۸۳ 
دلار بودند. چنین روندی، به‌طور مس��تقیم بر انتظارات 
سودآوری شرکت‌های پالایشی و پتروشیمی در بورس ایران 
اثر می‌گذارد؛ به‌ویژه زمانی که اقتصاد داخلی به‌شدت متکی 
بر درآمدهای انرژی است. در معاملات اخیر بورس، گروه 
پالایشی‌ها و پتروشیمی‌ها پیشتازان منفی بودند؛ چیزی 
که بی‌واسطه به نرخ‌های جهانی بازمی‌گردد اما در لایه دوم، 
از ضعف تقاضای داخلی هم تغذیه می‌شود. کاهش حجم 
معاملات، نشان می‌دهد سرمایه‌گذاران خرد تمایلی به ورود 
در این گروه‌ها ندارند مگر آنکه نشانه‌ای از کف قیمتی محکم 
دیده شود. ساختار فعلی قیمت‌ها در شاخص کل، نشانه‌ای 
از تلاقی دو نیروی متضاد است: افت ارزش جهانی مواد خام 

و محدودیت‌های ارزی داخلی.

    حمایت فنی یا مقاومت روانی؟
بخشی از تحلیلگران اما معتقدند بازار در نیمه دوم هفته 
می‌تواند توقفی موق��ت در روند نزولی را تجربه کند. این 
تحلیل مبتنی بر رس��یدن شاخص کل به محدوده‌های 
حمایتی است، جایی که معمولا معامله‌گران کوتاه‌مدت 
برای شکار برگشت‌های موقت وارد می‌شوند. از این منظر، 
روز چهارشنبه گرچه رنگ منفی گرفت، اما حجم پایین 
معاملات و ثبات نسبی در نمادهای کوچک‌تر نشانه‌ای از 
نوعی »چشم‌انتظاری« در بازار بود. در شاخص هم‌وزن، 
وضعیت حتی کمی بهتر دیده می‌شود، نمادهای کوچک 

در صنایع داخلی مثل غذایی، دارویی و ساختمانی روندی 
نسبتا باثبات داش��ته‌اند. این واگرایی میان دو شاخص 
کل و هم‌وزن، پیام مش��خصی دارد. خروج نقدینگی از 
شرکت‌های بزرگ شاخص‌ساز به سمت سهم‌های خردتر 
با ریسک کمتر و تحرک سریع‌تر. نکته مهم در تحولات 
اخیر خروج نقدینگی حقیقی از بازار اس��ت. این جریان 
که در آمارهای معاملاتی قابل رصد است، نشان می‌دهد 
سرمایه‌گذاران حقیقی بیش از آنکه به بازگشت شاخص 
فکر کنند، نگران تداوم ریزش در کوتاه‌مدت هس��تند. 
نمادهای بزرگ، حتی با وجود نسبت‌های مالی جذاب، در 
نبود اعتماد عمومی به سیاست‌های اقتصادی، نمی‌توانند 
نقدینگی تازه جذب کنند. در بیشتر جلسات معاملاتی 
نیم‌هفته، ورود پول حقیقی منفی بود و مجموعا نشان 
داد بازار هنوز از فاز »خستگی روانی« خارج نشده است. 
معمولا پس از ریزش‌های ممتد، شاخص کل برای برگشت 
نیازمند سیگنال‌های قوی سیاسی و اقتصادی است؛ مثلا  
تصویب نهایی نرخ خوراک یا شفافیت در نحوه تخصیص 
ارز صنعتی. هرچه این تصمیمات دیرتر گرفته شود، روند 
فرسایشی بازار ادامه خواهد یافت. در شرایط فعلی، امید 
اصلی معامله‌گران کوتاه‌مدت به گزارش‌های شش‌ماهه 
شرکت‌ها گره خورده است. شاخص هم‌وزن که نماینده 
ش��رکت‌های متوسط است، ممکن اس��ت از سودآوری 
نسبی برخی صنایع داخلی، مانند غذایی یا خدمات فنی، 
سیگنال مثبتی دریافت کند. اما بررسی‌های اولیه نشان 
می‌دهد افت عمومی تقاضا و افزایش هزینه‌های حمل 
و نقل، بس��یاری از ش��رکت‌ها را با حاشیه سود پایین‌تر 
روبه‌رو کرده است. کارشناسان بنیادی نیز عقیده دارند 
که اگر نرخ ارز در محدوده فعلی تثبیت ش��ود، حاش��یه 
سود شرکت‌های صادراتی تا حدودی حفظ می‌شود، ولی 
صنایع واردات‌محور در نیمه دوم سال با چالش افزایش 
هزینه تأمین مواد روبه‌رو خواهند شد. این تفاوت می‌تواند 

یک چرخش نسبی در ترکیب پرتفوی سرمایه‌گذاران 
ایجاد کند، یعنی خروج از سهام بزرگ ارزی به نفع سهام 

کوچک مصرفی.

    سیاست‌گذار در برابر واقعیت بازار
بازار س��رمایه در س��ال‌های اخیر به‌ش��دت وابس��ته به 
سیگنال‌های غیرمالی بوده است- از تغییرات سیاستی تا 
تحولات ارزی. امروز نیز واقعیت این است که نبود سیاست 
هماهنگ بین بانک مرکزی، سازمان بورس و وزارت اقتصاد 
باعث شده معامله‌گران از هر تصمیم تازه‌ای غافلگیر شوند. 
در چنین فضایی، بورس نه یک میدان سرمایه‌گذاری پایدار، 
بلکه آزمایشگاه سیاس��ت‌های اقتصادی تلقی می‌شود.

تحلیلگران با نگاه انتقادی به این مساله می‌گویند اگرچه 
دول��ت از بورس به عنوان گواهی ش��فافیت اقتصادی یاد 
می‌کند، اما رفتارهای چندگانه در نرخ‌گذاری ارز، انرژی و 
مالیات خلاف همین ادعاست. تا زمانی که هماهنگی نهادی 
در تصمیمات کلان ایجاد نش��ود، حمایت‌های تکنیکال 

نمی‌تواند‌ نجات‌بخش شاخص باشد.

    مسیر پیش‌رو؛ از حمایت تا اعتمادسازی
در نیم‌نگاهی به آینده کوتاه‌مدت، بازار ممکن اس��ت در 
محدوده فعلی یک فاز تعادلی کوتاه تجربه کند، به‌ویژه 
اگر نرخ دلار آزاد تثبیت ش��ود و سیگنال‌های بودجه‌ای 
روش��ن‌تر به بازار برسد. اما این س��کون موقتی تا زمانی 
دوام می‌آورد که مس��أله اعتماد عمومی حل‌نشده باقی 
بماند. بورس بدون ورود بازیگران حقیقی، صرفا  بر دوش 
معامله‌گران حقوقی سنگینی خواهد کرد و هر حمایتی 
نیز زودبازده و کم‌عمق خواهد بود.برای بازگشت پایداری 
که برخی از کارشناس��ان وعده می‌دهند، بازار نیازمند 
سه اصلاح همزمان است: ش��فافیت در بودجه ۱۴۰۵ و 
تعیین دقیق نرخ‌های مبنا برای صنایع بزرگ؛ سیاست 
ارزی منسجم با هدف پیش‌بینی‌پذیری قیمت دلار در 
بازار آزاد؛ تسهیل مقررات معاملاتی برای جذب نقدینگی 
تازه به بازار اولیه.اگر یکی از این سه محور به نتیجه برسد، 
احتمال توقف روند نزولی و شکل‌گیری موج خرید جدید 
وجود خواهد داش��ت. در غیر این صورت، ش��اخص کل 
ممکن است در چرخه‌ای از نوسان کوتاه و خروج نقدینگی 
باقی بماند.روز چهارشنبه، برخلاف انتظارات، شاخص‌های 
بورس عقب نرفتند اما امیدی هم نساختند. بازار زیر فشار 
همزمان دلار، بودجه و نفت به ایس��ت رسیده و در ظاهر 
آرام ولی در عمق خود نگران است. ناکامی سیاست‌گذار 
در هماهنگ‌سازی رویکردهای مالی و ارزی، بورس را به 
چرخشی بی‌پایان در محدوده‌های حمایتی کشانده است.

بورس این هفته تصویر دقیقی از اقتصاد است، نوسانی، 
محتاط، وابسته به دلار و گرفتار در هاله‌ای از تردید. هرچند 
برخی نش��انه‌ها از توقف کوتاه‌مدت افت شاخص وجود 
دارد، بدون اصلاحات بنیادین در ساختار تصمیم‌گیری 
اقتصادی، این توقف چیزی جز آنتراک سقوط نخواهد بود.
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جزییات طرح مرحله معاملات 
پایانی )TAL ( در بورس تهران

در شرایطی که قرار است از طرح »معاملات پایانی« 
بورس تهران هم‌زمان ب��ا افتتاحیه کیش اینوکس 
۲۰۲۵ رونمایی شود، محمود گودرزی مدیرعامل 
بورس تهران جزییات تازه‌ای از اجرای قاعده مرحله 
»معاملات پایانی« )Trading At Last( موسوم 
به TAL را اعلام کرد.براس��اس مصوبه هیات‌ مدیره 
شرکت بورس تهران و وفق تبصره یک و بند ۵ ماده ۹ 
دستورالعمل اجرایی نحوه انجام معاملات در بورس 
اوراق بهادار تهران، قرار است از روز سه شنبه ۲۰ آبان 
۱۴۰۴ قاعده مرحله »معاملات پایانی« )TAL( در 
اوراق سهام پذیرفته شده در تابلوی اصلی بازار اول 
بورس تهران اجرایی شود. برای روشن‌تر شدن ابعاد 
این طرح با محمود گودرزی مدیرعامل بورس تهران 
گفت‌وگویی انجام داده‌ایم که مشروح آن را در ادامه 

می‌خوانید: 
یکی از اهداف بورس تهران توس��عه بازار و افزایش 
کارایی اطلاعاتی و معاملاتی است، آیا در این حوزه 
برنامه‌ خاصی دارید؟بورس ته��ران همواره خود را 
متعهد به توسعه بازار می‌داند. جدا از افت و خیزهای 
بازار و روند ش��اخص‌های آن، اولویت اصلی بورس 
تهران، توسعه بازار و نزدیک شدن آن به استانداردهای 
پذیرفته شده بین المللی اس��ت. در زمینه افزایش 
کارایی بازار و استاندارد شدن آن، یکی از اقدامات در 
شرف اجرا، افزودن مرحله معاملات پایانی یا همان 
TAL به فازهای معاملاتی بورس تهران است. در این 
زمینه مطالعات زیادی در مورد س��اختار معاملاتی 
بورس های مختلف و شرایط معاملاتی بورس تهران 
و آثار اصلاح و بهبود مراحل معاملاتی انجام شده و 
از نظر فنی نیز بررسی های لازم صورت گرفته است. 
بهره‌گیری از جلسه معاملات پایانی به تصویب هیات 
مدیره بورس تهران نیز رس��یده اس��ت. ان شاءالله 
این مرحله معاملاتی در چن��د روز آینده در بورس 
تهران عملیاتی می شود. لطفا کمی در مورد فازهای 
معاملاتی و به ویژه مرحله معاملات پایانی توضیح 
دهید. این فاز معاملاتی چ��ه ویژگی خاصی دارد و 
چه کمکی به بهبود روند معاملات می‌کند؟فازهای 
معاملاتی در بورس‌های اوراق بهادار شرایطی مشابه 
و اس��تاندارد دارند و ش��امل مرحله پیش گشایش، 
گشایش، حراج پیوس��ته، حراج ناپیوسته پایانی و 
معاملات پایانی هستند. از این ۵ مرحله معاملاتی 
فقط ۳ مرحل��ه اول در بازار س��رمایه ای��ران انجام 
می‌ش��وند؛ هر چند هر ۵ مرحله در دس��تورالعمل 
اجرایی معاملات پیش بینی شده‌اند. مرحله معاملات 
پایانی فاز معاملاتی بسیار مهمی است. در این مرحله، 
معاملات به صورت حراج تک قیمتی و تنها با قیمت 
پایانی امکان‌پذیر است. مرحله معاملات پایانی برای 
سرمایه‌گذارانی که نمی‌خواهند در معرض ریسک 
نوسان قیمت طی روز باشند و تمایل دارند با قیمت 
پایانی معامله کنند، مرحله‌ای بس��یار جذاب است. 
این مرحله به ویژه برای شرکت‌های سرمایه‌گذاری، 
صندوق‌های سرمایه‌گذاری، سبدگردانان و تمامی 
مدیران سرمایه‌گذاری که برای مشتریان خود خرید 
و فروش می‌کنند، اهمیت مضاعفی دارد. این مرحله 
معاملاتی در تمامی بورس‌های پیشرفته وجود دارد 
و بخش مهمی از معاملات بازار را به خود اختصاص 
می‌دهد. اشاره کردید که این مرحله معاملاتی در 
دستورالعمل اجرایی معاملات پیش بینی شده، از 
نظر مقرراتی اج��رای این مرحله تابع چه ضوابطی 
است؟در بند ۵ ماده ۶ دستورالعمل اجرایی معاملات 
بورس تهران، مرحله معاملات پایانی تعریف شده 
اس��ت. بر این اس��اس این فاز معاملاتی ۱۵ دقیقه 
پایانی جلس��ه معاملاتی برگزار می‌شود و طی آن 
ورود س��فارش و انجام معامله تنها با قیمت پایانی 
امکان‌پذیر است. بنابراین بر اساس مقررات موجود 
اجرای این مرحله امکان پذیر است و نیاز به تصویب 
مقررات جدیدی ندارد. سرمایه‌گذاران بازار سرمایه 
ایران از چه زمان��ی می‌توانند از مزایای این مرحله 
معاملاتی برخوردار باش��ند؟همکاران ما در بورس 
تهران و شرکت مدیریت فناوری در تلاش هستند 
که امکان اجرایی شدن این مرحله مهم معاملاتی 
هم‌زمان با افتتاح نمایشگاه بورس در کیش، مهیا 
شود. اطمینان دارم که این امر در نزدیک شدن بازار 
سرمایه ایران به اس��تانداردهای بین المللی نقش 
موثری خواهد داش��ت و امیدوارم که با اس��تقبال 

فعالان بازار مواجه شود.

پذیرش بنزین سوپر وارداتی
 ۲ شرکت جدید

در دویس��ت و بیس��ت و چهارمین کمیته عرضه 
بورس انرژی ایران، بنزین سوپر وارداتی ۲ شرکت 
دارای مجوز واردات از شرکت ملی پالایش و پخش 
فرآورده‌های نفتی ایران، مورد پذیرش قرار گرفت.  
مدیریت ارتباطات بورس ان��رژی ایران اعلام کرد 
دویست‌ و بیست و چهارمین نشست کمیته عرضه 
بورس انرژی ایران با هدف نظارت بر فرآیند پذیرش 
کالا و اوراق بهادار تشکیل شد.جلسه کمیته عرضه با 
حضور محمد نظیفی مدیرعامل بورس انرژی ایران، 
محمود کریمی معاون توس��عه بازار، محمدصادق 
ش��اه‌علی مدیر پذیرش و دبیر کمیته عرضه، علی 
احمدی خب��ره صنعت در کمیت��ه عرضه و حامد 
فرخ‌نیا نماینده ناظر س��ازمان بورس و اوراق بهادار 
تشکیل شد. طبق مصوبات روز جاری کمیته عرضه 
بورس انرژی ایران، بنزین سوپر وارداتی ۲ شرکت 
دارای مجوز واردات از شرکت ملی پالایش و پخش 
فرآورده‌های نفتی ایران پذیرفته شد.همچنین در 
این جلس��ه برق ۳ نیروگاه حافظ، پره سر و جنوب 
اصفهان و ب��رق تجدیدپذیر ۲ نیروگاه تابان پویش 
آفت��اب و تولیدی یدک��ی موتور ای��ران نیز مورد 
پذیرش قرار گرفت.در بازار فرعی نیز برق ش��رکت 

خرده‌فروش بهین انرژی پاک برقسا پذیرفته شد.

 فرمول قیمت‌گذاری 
خوراک پتروشیمی‌ها 

در انتظار نظر وزارت نفت
دبیرکل انجمن صنفی کارفرمایی صنعت پتروشیمی 
از آغاز بررسی‌های کارشناس��ی برای بازنگری فرمول 
قیمت‌گذاری خوراک پتروشیمی‌ها خبر داد و گفت: 
با دستور رئیس‌جمهوری به وزیر نفت، کار کارشناسی 
در این زمینه در حال انجام است. به گفته احمد مهدوی 
ابهری، پیشنهادهای بخش خصوصی نیز به وزارت نفت 
ارائه شده اس��ت. احمد مهدوی ابهری با اشاره به نامه 
مشترک این انجمن و مدیرعامل شرکت ملی صنایع 
پتروش��یمی به ريیس‌جمه��وری در خصوص تغییر 
فرمول قیمت‌گذاری خوراک پتروشیمی‌ها توضیح داد: 
با دستور ريیس‌جمهوری به وزیر نفت، مقرر شده فرمول 
قیمت‌گذاری خوراک پتروش��یمی‌ها مورد بازنگری 
قرار گیرد. دبیرکل انجمن صنفی کارفرمایی صنعت 
پتروشیمی در عین حال تاکید کرد: کار کارشناسی در 
این زمینه در حال انجام است. معاونت برنامه‌ریزی وزارت 
نفت مسئول انجام این بررسی‌هاست و هنوز نتیجه نهایی 
مشخص نشده است. او افزود: انجمن صنفی کارفرمایی 
صنعت پتروشیمی نیز با همکاری مدیرعامل شرکت 
ملی صنایع پتروشیمی ایران و کمیسیون‌های صنعت و 
انرژی مجلس، مطالعات کارشناسی مستقلی انجام داده‌ 
است. جمع‌بندی این مطالعات و پیشنهادها آماده و به 
وزارت نفت ارائه شده است. مهدوی ابهری تأکید کرد: 
منتظر هستیم تا نتایج بررسی‌های کارشناسی وزارت 
نفت نهایی شود و فرمول جدید قیمت‌گذاری خوراک 

پتروشیمی‌ها اعلام شود.

تذکر سیستمی برای شفافیت 
بازار سرمایه ارسال شد

معاونت نظارت بر بورس‌ها و ناش��ران سازمان بورس و 
اوراق بهادار با هدف شفاف‌س��ازی در بازار س��رمایه در 
مهر امسال، ۳ هزار و ۶۸۳ تذکر سیستمی ارسال کرد.

بر اس��اس گزارش آماری معاونت نظارت بر بورس‌ها و 
ناشران س��ازمان بورس و اوراق بهادار، از میان ۳ هزار و 
۶۸۳ تذکر سیستمی، بیش‌ترین تذکر درباره ایجاد فشار 
خرید یا فروش با ۱۱۶۹ تذکر و ایجاد/ حذف نامتعارف با 
۹۶۲ تذکر بوده است. کم‌ترین تذکرهای داده شده درباره 
سفارش ترغیب و ترس با ۷۱ تذکر و رنج مثبت با ۸۹ تذکر 
بوده است. داده‌های آماری نشان می‌دهد در مهر امسال 
تعداد کل محدودیت‌های دسترس��ی ۲۶۴ مورد بوده 
است که ۱۶۴ مورد به ظن دستکاری قیمتی، ۲۵ مورد 
مربوط به بی‌توجهی به پیام ناظر، ۲۴ مورد درباره ایجاد/ 
حذف نامتعارف، ۲۳ مورد به ایجاد فشار خرید یا فروش، 
۱۶ مورد به رنج مثبت و ۶ مورد به معاملات چرخشی یا 
هماهنگ ارتباط داشته است. در این بازه زمانی ۱۴ نماد 
به دلایل نظارتی، ۶ نماد به‌دلیل ظن دستکاری و یک نماد 
به‌دلیل افشا نشدن اطلاعات متوقف یا تعلیق شده‌اند. 
افزون براین در مهر امس��ال ۱۱ تذکر اداری، ۲ گزارش 
ظن وقوع جرم و ۹۶ ش��کایت مورد بررسی قرار گرفته 
اس��ت.گزارش‌های آماری حاکی از آن است که در مهر 
امسال، برخی معامله‌گران در بورس‌های کالا و انرژی، 
۱۶۰ تذکر دریافت کرده‌اند که بیش‌ترین تذکرها درباره 
ارسال قیمت‌های نامتناسب با شرایط بازار با ۴۱ مورد، 
رعایت نشدن محدودیت‌های ثبت سفارش با ۲۱ مورد، 
شوک قیمتی با ۱۶مورد، ثبت و حذف نامتعارف سفارش 
با ۱۶ مورد و کم‌ترین آن درباره عدم حضور معامله‌گر با ۳ 
مورد رعایت نکردن شرایط عرضه با ۴ مورد و معاملات 

چرخشی یا هماهنگ با ۴ مورد بوده است. 

نشانه جابه‌جایی  در سبدهای سهام
زهرا چوبی‌پری کارشناس بازار سرمایه گفت: »رشدی را 
که تا این مرحله از بازار شاهدش بودیم، بیش‌تر به واسطه 
نمادهای بزرگ و پرمعامله رقم خورده است. بنابراین 
منطقی است که در این ناحیه شاهد اندکی جابه‌جایی 
در سبدها باش��یم.« این کارشناس بازار سرمایه تاکید 
کرد: »به‌طور کلی، روند فعلی جای نگرانی ندارد؛ زیرا 
فقط نشانه‌ای از جابه‌جایی و دست‌به دست شدن سهام 
میان فعالان بازار است.« چوبی‌پری گفت: »معتقدم، 
در ادامه آبان و آذر، ماهیت رش��د ب��ازار تا حدی تغییر 
خواهد کرد و احتمالا ش��اهد چرخشی به سوی سهام 
بنیادی‌تر خواهیم بود؛ سهامی که از منظر ارزندگی، در 
موقعیت مطلوب‌تری قرار دارند. انتظار می‌رود در این 
مقطع، اثر فروش‌های ماهانه و کیفیت صورت‌های مالی 
۶ماهه شرکت‌ها به‌تدریج آشکار شود.« این کارشناس 
بازار س��رمایه گفت: » صنایع جدی��دی می‌توانند در 
هفته‌های پیش‌رو مورد توجه بازار قرار گیرند. با توجه 
به گزارش‌های 6 ماهه منتشرش��ده، بررسی دقیق‌تر 
صورت‌های مالی این گروه‌ها می‌تواند چشم‌انداز روشنی 

از فرصت‌های پیشِ‌رو ارائه دهد.«

پذیره‌نویسی ششمین صندوق 
بخشی در صنعت مواد غذایی

پذیره‌نویسی یک صندوق سرمایه‌گذاری بخشی فعال در 
صنعت مواد غذایی و نوشیدنی )به جز  قند و شکر( از روز 
۱۹ آبان ۱۴۰۴ در بازار سرمایه آغاز می‌شود.علی روحی 
از آغاز پذیره‌نویسی ششمین صندوق سرمایه‌گذاری 
بخش��ی فعال در صنعت غذایی و نوشیدنی به جز  قند 
و شکر، با نماد چاش��نی خبر داد و گفت: این صندوق‌ 
امکان س��رمایه‌گذاری در صنعت غذا و نوش��یدنی را 
برای سرمایه‌گذاران فراهم می‌کند. مدیر عامل شرکت 
سبدگردان ویستا افزود: صندوق چاشنی ۷۰ درصد از 
منابع خود را در ش��رکت‌های صنعت غذا و نوشیدنی 
و ۳۰ درص��د را در صنایع مکمل مانن��د گروه زراعت و 
خدمات وابسته س��رمایه‌گذاری می‌کند. علی روحی 
گفت: این پذیره‌نویسی از طریق سامانه‌ معاملات آنلاین 
کارگزاری‌های فعال بازار سرمایه انجام می‌شود. حداقل 
مبلغ سرمایه‌گذاری در واحدهای این صندوق ۵۰۰هزار 

تومان است.

»تعادل« بررسی می کند

بورس زیرسایه ترس

بورس در برابر تزریق نمادین ارز
یک ماه پیش، معاون ارزی بانک مرکزی از تخصیص ۳۰۰ 
میلیون دلار ارز به صنایع خاص خبر داد و این اقدام را بخشی 
از بسته سیاستی تازه این بانک توصیف کرد. بر اساس اعلام 
رس��می، این ارز برای صنایعی که »شرایط ویژه« دارند و 
ارزش ثبت سفارش‌هایشان زیر ۵۰ تا ۱۰۰ هزار دلار است، 
اختصاص یافته است. این خبر در ابتدا گشایش بزرگی در 
حوزه تأمین ارز صنایع به‌نظر رسید، اما بررسی دقیق ارقام 
نشان می‌دهد این مبلغ نسبت به کل واردات کشور ناچیز 
اس��ت و نمی‌تواند تغییر اساس��ی در روند صنعتی کشور 

ایجاد کند.
براساس گزارش صدای بورس، در هفت ماهه نخست سال 
جاری، مجموعا ۸ میلیارد و ۷۲۰ میلیون دلار کالای اساسی 
و دارو وارد کش��ور شده است. کل ارز تخصیص‌یافته برای 
واردات شامل کالاهای اساسی، دارو، محصولات صنعتی 
و خدمات بالغ بر ۳۳ میلی��ارد و ۵۱۱ میلیون دلار برآورد 
می‌شود. واردات قطعات خودرو تنها در محدوده ۳ تا ۳.۵ 
میلیارد دلار ب��وده و تازه‌ترین تصمیم وزارت صمت برای 
واردات ماش��ین‌آلات معدنی از ژاپن نیز بودجه‌ای معادل 
۲۵ میلیارد دلار تخمین زده اس��ت. مقایسه این اعداد با 
۳۰۰ میلیون دلار نش��ان می‌دهد این تزریق ارز، حتی از 
بودجه لازم برای واردات ۲۰ ماش��ین‌آلات صنعتی کامل 
کمتر است. این موضوع باعث می‌شود که ۳۰۰ میلیون دلار 
بیشتر نقش نمادین و روانی پیدا کند تا نقش عملیاتی. در 
واقع، بانک مرکزی با اعلام این خبر قصد داشت نشان دهد 
 )Snapback( برای شرایط ویژه ناشی از مکانیسم ماشه
آماده است و توان مدیریت جریان ارزی را دارد. با این حال، 
اثر مستقیم این مبلغ بر تولید و واردات بزرگ صنعتی، قابل 
توجه نیس��ت و صنایع همچنان با محدودیت‌های ارزی 

واقعی مواجه هستند.
این گونه اقدامات بیش��تر به عنوان یک اب��زار روانی برای 
تثبیت بازار و مدیریت انتظ��ارات فعالان اقتصادی عمل 
می‌کند. اعلام تخصیص ف��وری ارز به بازار، حتی اگر عدد 
آن در مقایسه با کل نیازها اندک باشد، می‌تواند سیگنالی 
مثبت برای کاهش هیجان در بازار بدهد و باعث شود فعالان 
اقتصادی با آرامش بیشتری برنامه‌ریزی کنند. بنابراین، 
این عدد ۳۰۰ میلیون دلاری، اگرچه به‌ظاهر بزرگ است، 
اما در مقیاس کل نیازهای وارداتی کشور قطره‌ای کوچک 

محسوب  می‌شود.

   صنایع بورسی و اثرات یک تزریق محدود
صنایع بورسی، به ویژه گروه‌های فولادی، پتروشیمی و 
صنایع پایه، عمدتا با حجم بالایی از ارز برای واردات مواد 
اولیه و قطعات مورد نیاز خود مواجه هستند. تزریق ۳۰۰ 
میلیون دلار ارز، که ثبت س��فارش‌های آن اغلب زیر ۵۰ 

هزار دلار است، به‌هیچ عنوان پاسخگوی نیاز واقعی این 
صنایع نیست. برای مثال، فولاد و پتروشیمی برای ادامه 
تولید و صادرات روزانه نیازمن��د جریان‌های ارزی چند 
صد میلیون دلاری هستند و این میزان تزریق، تنها توان 
ایجاد یک اثر روانی محدود را دارد. تالار دوم مرکز مبادله 
ارز )Foreign Exchange Trading Hall( ب��ا 
هدف تأمین ارز کالاهایی طراحی شده است که از یارانه 
کمتری برخوردارند یا مواد اولیه خود را از بورس کالا تأمین 
می‌کنند. این سازوکار امکان تأمین بخشی از ارز مورد نیاز 
این کالاها را با نرخ‌های توافق��ی و پس از تأمین در تالار 
اول فراه��م می‌کند. با وجود این، محدودیت ارزش ثبت 
سفارش‌ها و اولویت‌بندی کالاهای خاص باعث می‌شود 
صنایع بزرگ بورسی نتوانند از این تسهیلات بهره‌برداری 
موثر کنند. در واقع، تزریق ارز بیشتر جنبه کنترل بازار و 
مدیریت روانی دارد تا نقش محرک اقتصادی عملیاتی. 
فعالان بورسی می‌توانند این اقدام را به عنوان نشانه‌ای از 
تلاش بانک مرکزی برای حفظ ثبات و مدیریت انتظارات 
بازار تلقی کنند، ام��ا انتظار تغییرات ف��وری در تولید، 
صادرات یا روند ش��اخص‌ها بی‌پایه اس��ت. از این منظر، 
۳۰۰ میلیون دلار بیشتر به روایت رسانه‌ای و تثبیت بازار 
کمک می‌کند و نه به جریان عملیاتی صنایع. علاوه بر این، 
جریان بازگشت ارز حاصل از صادرات صنایع مانند فولاد 
و پتروشیمی، اگرچه می‌تواند به تالار دوم بازگردد، اما با 
حجم بسیار محدود و تحت شرایط خاص است. بنابراین، 
اثر عملی این تزریق محدود بر صنایع بورسی و بازار سرمایه 
ناچیز است، و عمدتا می‌تواند به عنوان ابزار مدیریت روانی 

و تنظیم روایت بانک مرکزی ارزیابی شود.

   بازی دو  تالار؛ کنترل نرخ یا تنظیم روایت؟
یکی از محورهای مهم سیاس��ت جدی��د بانک مرکزی 
فعال‌سازی تالار دوم مرکز مبادله ارز است. هدف از این 
اقدام، تسهیل تأمین ارز کالاهایی است که از یارانه کمتری 
برخوردارند یا مواد اولیه خود را از بورس تأمین می‌کنند. 
این سازوکار، با نرخ‌های توافقی و شرط تأمین در تالار اول، 
به واردکنن��دگان امکان می‌دهد که ارز مورد نیاز خود را 
دریافت کنند و جریان برگشت منابع ارزی تسهیل شود. با 
این حال، محدودیت ارزش ثبت سفارش‌ها و اولویت‌بندی 
کالاهای خاص، نشان می‌دهد بخش عمده صنایع بزرگ 
قادر به بهره‌برداری موثر از این تسهیلات نیستند. عملا 
بانک مرکزی با این اقدام، علاوه بر کنترل نرخ‌ها، توانسته 
است روایت تزریق فوری و قابل توجه ارز به بازار را تبلیغ 

کند، بدون آنکه تأثیر عملی آن چشمگیر باشد.
علاوه ب��ر این، بازگش��ایی نماد اس��کناس در تالار دوم 
مرکز مبادله، امکان خرید دلار و یورو اسکناس از طریق 

شعب بانک‌ها را برای کالاهایی که دارای ثبت سفارش و 
تخصیص هستند، فراهم می‌کند. این اقدام، اگرچه برای 
برخی واردکنندگان مفید است، اما در مقیاس کل صنایع 
بورسی و تولیدی کشور تأثیر عملی قابل توجهی ندارد. 
بنابراین، هدف اصلی بانک مرکزی از این اقدامات، بیشتر 
مدیریت روانی بازار و حفظ ثبات ارزی اس��ت تا تحریک 
واقعی تولید یا صادرات. فعالان اقتصادی و سرمایه‌گذاران 
بورسی باید این اقدامات را به عنوان سیگنالی از کنترل بازار 
ارزی ارزیابی کنند، نه محرکی برای رشد فوری صنعتی یا 

افزایش شاخص‌های بورسی.

   آیا دولت در حال مدیریت اسنپ‌بک است؟
مع��اون ارزی بان��ک مرکزی به‌طور صری��ح اعلام کرده 
بود برنامه‌هایی برای ش��رایط ویژه ناش��ی از اسنپ‌بک 
)Snapback( طراحی شده است. هر چند از نظر ایران و 
جامعه بین‌المللی، مکانیسم ماشه غیرقانونی و غیرمشروع 
ارزیابی می‌شود، اما دولت نش��ان داده است که برای هر 
شرایطی آماده است و سیاست‌های ارزی خود را بر پایه 
این سناریوها تنظیم کرده است. تزریق ۳۰۰ میلیون دلار 
ارز به صنایع خاص، بخشی از برنامه مدیریت بحران ارزی 
اس��ت و هدف آن صرفا تأمین نیاز فوری صنایع محدود 
نیست. هدف اصلی ارسال سیگنال به بازار، حفظ آرامش 
روان��ی فعالان اقتصادی و کنترل ش��وک‌های احتمالی 
ناشی از بازگشت تحریم‌ها است. علاوه بر این، مذاکرات 
با صنایع فولادی و پتروش��یمی ب��رای افزایش صادرات 
نسبت به سقف س��ال گذشته، بخشی از سیاست دولت 
برای تأمین ارز صادراتی و ورود آن به تالار دوم است. این 
سیاست نیز جنبه مدیریتی و کنترلی دارد و اثر واقعی آن 
در کوتاه‌مدت بر صنایع بورسی محدود است. همچنین، 
برنامه‌های تسهیل ترخیص کالا از گمرک و بازگشایی نماد 
اسکناس، به واردکنندگان امکان می‌دهد جریان واردات 
خود را تس��ریع کنند. با این حال، حجم این اقدامات در 
مقایس��ه با نیاز کل صنایع بزرگ بورسی محدود است و 

بیشتر نقش روانی و کنترلی دارد.

   پیامدهای تزریق ۳۰۰ میلیون دلار
 بر صنایع و بورس

تخصیص ۳۰۰ میلیون دلار ارز به صنایع خاص، هرچند 
از نظر رسانه‌ای بزرگ جلوه داده شد، از منظر اقتصادی 
اثر واقعی محدودی بر جریان تولید و فعالیت‌های صنعتی 
دارد. صنایع بزرگ بورس��ی، به ویژه فولاد، پتروشیمی و 
گروه‌های پایه، نیاز روزانه آنها به ارز برای واردات مواد اولیه 

و قطعات صنعتی چند برابر این رقم است.
بنابراین این تزریق محدود، بیشتر یک ابزار مدیریتی و 

روانی برای بازار محس��وب می‌شود تا محرک اقتصادی 
عملیاتی، بازار سرمایه نیز به این اقدام با دقت نگاه می‌کند. 
اگرچ��ه اعلام تخصیص ارز ممکن اس��ت باعث افزایش 
اعتماد کوتاه‌مدت سرمایه‌گذاران به ثبات اقتصادی شود، 
ام��ا در عمل، تغییر قابل توجهی در روند ش��اخص‌های 

بورسی مشاهده نمی‌شود.
حجم محدود تخصیص و اولویت‌بندی کالاهای خاص 
باعث می‌ش��ود بخش عمده صنایع بورس��ی نتوانند از 
این تس��هیلات بهره‌برداری کنند و جریان نقدینگی و 
س��رمایه‌گذاری آنها تحت تأثیر واقعی قرار نگیرد. علاوه 
بر این، محدودیت ارزش ثبت سفارش‌ها و سازوکارهای 
تالار اول و تالار دوم، نشان می‌دهد که هدف اصلی بانک 
مرکزی، کنترل بازار و مدیریت انتظارات فعالان اقتصادی 
است. اثر مستقیم این تزریق بر تولید و صادرات صنعتی، 
حتی در کوتاه‌مدت، بس��یار محدود است. با این حال، از 
منظر روانی، اطلاع‌رس��انی در مورد تخصیص ارز باعث 
کاهش هیجان و نگرانی فعالان اقتصادی شده و توانسته 

تا حدی اعتماد بازار را تثبیت کند.
به عبارت دیگر، ۳۰۰ میلیون دلار تزریق‌شده بیشتر نقش 
یک سیگنال مثبت برای بازار دارد تا یک محرک عملیاتی. 
صنایع بورسی باید با دید بلندمدت به جریان‌های ارزی 
کلان و برنامه‌های مستمر بانک مرکزی نگاه کنند و این 
اقدام را به عنوان ابزار تحلیل روند بازار و مدیریت ریسک 
در نظر بگیرند، نه محرک رش��د فوری یا افزایش تولید و 

صادرات.
بنابراین می‌توان گفت، تخصیص ۳۰۰ میلیون دلار ارز 
به صنایع خاص، اگرچه دررس��انه‌ها ب��زرگ جلوه داده 
ش��د، در مقیاس کل نیازهای صنعتی و وارداتی کشور 
عددی کوچک اس��ت. این اقدام نمی‌تواند مشکل اصلی 
صنایع بورسی را حل کند و بیشتر به عنوان ابزاری برای 
مدیریت روانی بازار و کنترل ش��رایط ناشی از اسنپ‌بک 
عمل می‌کند. بررسی ارقام نش��ان می‌دهد که مجموع 
ارز تخصیص‌یافته از ابتدای سال تا کنون به بیش از ۳۳ 
میلیارد دلار می‌رس��د و واردات ماش��ین‌آلات و قطعات 

صنعتی میلیاردها دلار نیاز دارد.
در چنین شرایطی، ۳۰۰ میلیون دلار صرفا قطره‌ای در 
مقابل جریان‌های ارزی کلان است و اثر عملی آن بر صنایع 
بزرگ و بورس محدود می‌ماند. سازوکارهای تالار اول و 
تالار دوم با محدودیت‌های خاص خود نش��ان می‌دهند 
هدف بانک مرکزی ایجاد ثبات و سیگنال آرامش به بازار 
است، نه رفع فوری نیاز صنایع بزرگ. صنایع بورسی باید 
همچنان به جریان‌های ارزی کلان و برنامه‌های بلندمدت 
نگاه کنند و این اقدام کوتاه‌مدت را به عنوان ابزار تحلیل 

روند بازار و مدیریت ریسک تلقی کنند.


