
بازار سهام در پايان آخرين روز كاري هفته، نمايشي 
تمام‌عيار از آس��يب به اعتماد در برابر ريس��ك‌هاي 
سيستماتيك و زيرس��اختي را به نمايش گذاشت. 
بورس كه طي روزهاي گذش��ته و با دس��ت عوامل 
مختلفي چون انتظارات تورمي و عوامل اين‌چنيني 
در مسير فتح كانال‌هاي جديد گام برمي‌داشت؛ اما 
در پايان معاملات چهارشنبه با چرخشي قابل‌توجه، 
تن به افتي معنادار داد و از محدوده‌هاي ركوردشكن 

خود عقب نشست. 
اين عقب‌گرد سنگين در شرايطي رقم خورد كه دلار 
در بازار غيررس��مي با جهش‌هاي س��اعتي در حال 
ثبت سقف‌هاي تاريخي جديد اس��ت؛ باتجربه اين 
ركوردشكني‌ها يك ريس��ك ديگر به نام اختلال در 
س��امانه معاملات يا همان دسته معاملات روي بازار 
س��ايه انداخته و باعث ش��ده كه نقدينگي به‌صورت 
موقت از بازار خارج شده و س��رمايه‌گذاران در حال 

حركت به پناهگاهي امن‌تر باشند.

  كابوس هسته معاملات در بورس
روند معاملات در روز سه‌ش��نبه با اس��تقبال پرشور 
خريداران، ثبت نماگرهاي س��بزپوش و ركوردهاي 
تازه آغاز شد و حتي شاخص به محدود ۶.۷ ميليوني 
رسيد. برآوردها حاكي از تداوم ورود نقدينگي حقيقي 
و چرخش پول ميان گروه‌هاي بزرگ بود، اما درست 
در ميانه‌هاي وقت دادوستد، سناريو كاملًا تغيير كرد. 
اختلال ناگهاني و توقف عملكرد در هسته معاملات، 
فرايند سفارش‌گذاري را فلج كرد و معامله‌گراني را كه 
با استراتژي‌هاي كوتاه‌مدت يا تحليل‌هاي تكنيكال در 
صفوف خريد نشسته بودند، با شوك مواجه ساخت.

اي��ن اختلال فن��ي در ش��رايطي رخ داد كه جريان 
تقاضا در بيش��ترين مقدار خود قرار داش��ت؛ بر اثر 
اين قفل‌ش��دگي، رفت��ار معامله‌گران به س��رعت از 
خوش‌بيني محتاطانه به ترس از عدم نقدش��وندگي 
تغيير فاز داد و با بازگشايي ناقص سامانه، موج سنگين 
عرضه‌ها بازار را يكپارچه سرخ‌پوش كرد. كارشناسان 
بازار س��رمايه اين رويداد را تنها يك نقص فني ساده 
ارزيابي نمي‌كنند؛ بلكه تأكيد دارند تكرار زنجيره‌اي 
اين قبي��ل اخت�اللات زيرس��اختي، در ميان‌مدت 
مستقيماً پايه اعتماد عمومي سرمايه‌گذاران را نشانه 
مي‌رود و امنيت رواني دادوستدها را نابود مي‌سازد. 
از س��وي ديگر، آنچه نااميدي فعالان بازار را در آغاز 
معاملات روز چهارش��نبه دوچندان كرد، س��كوت 
و عدم شفاف‌س��ازي دقيق، فني و به‌موقع از س��وي 
متوليان نظارتي و اجرايي بازار بود. معامله‌گراني كه 
انتظار داش��تند ابعاد دقيق اين نقص فني بررسي و 
ضمانت‌ه��اي لازم براي روان‌س��ازي معاملات ارايه 
ش��ود، با ابهام محض روبرو شدند و همين مساله به 

عقب‌نشيني گسترده خريداران دامن زد.

  سايه سنگين جنگ روي بازار
هم‌زمان با ضعف‌هاي عميق زيرساختي بازار، جبهه 
متغيرهاي كلان و ژئوپليتيك نيز تشنج بي‌سابقه‌اي را 
تجربه كرد. سه‌شنبه‌شب، گزارش‌ها از وقوع درگيري‌ها 
و اقدامات تهاجمي ارتش امريكا در سواحل و مناطق 
جنوبي كش��ور حكايت داشت. بر اساس گزارش‌هاي 
رس��انه‌اي و محلي، صداي رش��ته‌انفجارهايي پياپي 
در ش��هرهاي چابهار و كنارك در اس��تان سيستان و 
بلوچستان به گوش رس��يد؛ رسانه‌ها از شنيده‌شدن 
دست‌كم ۶ انفجار مهيب در حوالي كنارك خبر دادند. 
اين گزارش‌ها همچنين به انتشار اخباري از وقوع انفجار 
در نوار ساحلي جنوبي قشم، محدوده فرودگاه قشم، 
بندرعباس و حوالي سيريك اشاره دارند مستقيماً پايه 

اعتماد عمومي سرمايه‌گذاران را نشانه مي‌رود و امنيت 
رواني دادوستدها را نابود مي‌سازد. از سوي ديگر، آنچه 
نااميدي فعالان بازار را در آغاز معاملات روز چهارشنبه 
دوچندان كرد، سكوت و عدم شفاف‌سازي دقيق، فني 
و به‌موقع از سوي متوليان نظارتي و اجرايي بازار بود. 
معامله‌گراني كه انتظار داشتند ابعاد دقيق اين نقص 
فني بررس��ي و ضمانت‌هاي لازم براي روان‌س��ازي 
معاملات ارايه شود، با ابهام محض روبرو شدند و همين 

مساله به عقب‌نشيني گسترده خريداران دامن زد.
هم‌زمان با ضعف‌هاي عميق زيرساختي بازار، جبهه 
متغيرهاي كلان و ژئوپليتيك نيز تشنج بي‌سابقه‌اي را 
تجربه كرد. سه‌شنبه‌شب، گزارش‌ها از وقوع درگيري‌ها 
و اقدامات تهاجمي ارتش امريكا در سواحل و مناطق 
جنوبي كش��ور حكايت داشت. بر اساس گزارش‌هاي 
رس��انه‌اي و محلي، صداي رش��ته‌انفجارهايي پياپي 
در ش��هرهاي چابهار و كنارك در اس��تان سيستان و 
بلوچستان به گوش رس��يد؛ رسانه‌ها از شنيده‌شدن 
دست‌كم ۶ انفجار مهيب در حوالي كنارك خبر دادند. 
اين گزارش‌ها همچنين به انتشار اخباري از وقوع انفجار 
در نوار ساحلي جنوبي قشم، محدوده فرودگاه قشم، 

بندرعباس و حوالي سيريك اشاره دارند.
اين تحولات در پي سلسله اقدامات تنش‌زاي نيروهاي 
امريكايي در منطقه تشديد شد؛ از جمله گزارش‌هايي 
كه پيش‌تر در ۱۰ ش��هريور از هدف قرارگرفتن يك 
جش��ن ازدواج در جنوب كشور و ش��هادت چهار تن 
از مهمان��ان اين مراس��م حكايت داش��ت. عمق اين 
تحولات زماني بيش��تر نمايان شد كه سپاه پاسداران 
انقلاب اسلامي با انتشار اطلاعيه شماره ۶ خود، ضمن 
تشريح ابعاد فجايع انساني ناشي از حملات متجاوزان 
در مناطقي نظي��ر ميناب، لامرد و حمله به مراس��م 
ازدواج در شهرستان سيريك، از پاسخ متقابل و قاطع 
رزمندگان نيروي زميني سپاه از تلاطم‌هاي ژئوپليتيك 
و پيامدهاي آن بر زنجيره تولي��د، تجارت خارجي و 
متغيرهاي كلان اقتصادي دارند، در مواجهه با اخبار 
درگيري‌ها موضعي كاملًا تدافعي اتخاذ كردند. در اين 
اتمس��فر، نااطميناني مضاعف ناشي از آسيب‌پذيري 
سامانه معاملات در كنار هراس از ورود به يك چرخه 

فرسايش��ي از نبردهاي منطقه‌اي، اجازه نداد حباب 
منفي دارايي‌ها از محل رشد نرخ برابري ارز تعديل شود. 
تالار شيشه‌اي در نهايت هفته را با سايه‌اي سنگين از 
ابهام، قفل نقدينگي در برخي نمادها و چشم‌انتظاري 
معامله‌گران نس��بت به تحولات امنيتي و تصميمات 

احتمالي نهاد ناظر براي مديريت هيجانات پايان داد.

  بازار از دريچه معاملات
معاملات بورس تهران در آخري��ن روز كاري هفته، 
شاهد يكي از پرنوس��ان‌ترين تقويم‌هاي معاملاتي 
اخير بود. روزي كه با توفاني از فشار فروش آغاز شد، 
ام��ا در نهايت با نمايش قدرت تقاض��ا در نيمه دوم، 
بخش مهمي از هيجانات منفي تخليه شد. اگرچه در 
پايان وقت، كفه ترازو همچنان به نفع فروش��ندگان 
سنگيني مي‌كرد، اما روند معاملات در دقايق پاياني، 
پيام مهمي را براي معامله‌گران مخابره كرد، بازار در 
حال فاصله گرفتن از فاز وحشت مطلق و ورود به فاز 

ارزيابي واقع‌بينانه است.
شاخص كل بورس در پايان معاملات با افتي ۷۹ هزار 
و ۹۶۸ واحدي، معادل ۱.۲۱ درصد كاهش، در كانال 
۶ ميليون و ۵۰۳ هزار واحدي متوقف ش��د. اين در 
حالي اس��ت كه نماگر كل در ابتداي صبح، سقوطي 
بالغ بر ۱۵۱ هزار واحد را تجربه كرده بود؛ اين بازگشتِ 
نيمه‌مسير، نشان‌دهنده فعاليت خريداران و حضور 
دوباره نقدينگي در نمادهاي ارزنده است. شاخص كل 
هم‌وزن نيز با كاهش ۱.۴۶ درصدي، در س��طح يك 
ميليون و ۷۹۸ هزار واحد ايس��تاد كه نشان مي‌دهد 
فشار فروش در كليت بازار، به‌ويژه در ميان‌سهم‌ها و 

شركت‌هاي كوچك‌تر، همچنان پابرجاست.
يكي از نكات كليدي و اميدواركنن��ده معاملات روز 
چهارشنبه، تداوم گردش بالاي نقدينگي بود. ارزش 
معاملات س��هام، حق‌تقدم و صندوق‌هاي سهامي به 
بيش از ۴۰.۵ هزار ميليارد تومان رسيد. ثبت اين رقم 
در روزي كه بازار با اصلاح مواجه است، تأكيد مي‌كند 
كه بازار سرمايه نه تنها با ركود معاملاتي روبرو نيست، 
بلكه تقابل عرضه و تقاضا در سطوح قيمتي فعلي بسيار 
فعال و جدي است. حجم معاملات نيز با عدد ۱۲۱.۲ 

ميليارد سهم، همچنان در سطح بالايي قرار دارد كه 
نشان‌دهنده ورود و خروج فعالانه معامله‌گران است.

با اين وجود، فشار خروج پول حقيقي كماكان در سطوح 
بالاي��ي قرار دارد. طي روز اخير ح��دود ۵ هزار و ۶۹۹ 
ميليارد تومان نقدينگي از سوي سهامداران حقيقي 
از بازار سهام خارج شد و در مقابل، بخشي از اين پول 
به س��مت صندوق‌هاي درآمد ثابت حركت كرد كه 
جذب ۱.۰۲ هزار ميليارد تومان توسط اين صندوق‌ها، 
نشان‌دهنده رويكرد تدافعي گروهي از سرمايه‌گذاران 

در برابر ريسك‌هاي سياسي و اقتصادي است.
در تحليل تكنيكال جريان پول، س��رانه خريد هر كد 
حقيق��ي ۸۲.۶ ميليون تومان در برابر س��رانه فروش 
۱۲۰.۴ ميليون تومان ثبت شد كه خروجي آن، قدرت 
خريد منف��ي ۱.۴۶ را رقم زد. هرچند اين عدد بيانگر 
برتري فروش��ندگان در مقياس خرد است، اما جمع 
شدن صف‌هاي فروش در بسياري از نمادها طي نيمه 
دوم معاملات، سيگنال مثبتي از تخليه هيجان فروش 
بود. بازار با ۲۹۸ نماد مثبت در برابر ۵۵۲ نماد منفي، 
ش��رايطي متعادل‌تر از آنچه در ابتدا تصور مي‌شد را 

تجربه كرد.
آنچه در معاملات روز چهارش��نبه رقم خورد، بيش 
از آنكه يك سقوط مستمر باش��د، يك آزمون ثبات 
براي بدنه بازار بود. افت ابتدايي ش��اخص كه ناشي 
از هراسِ ژئوپليتيك و نااطميناني‌هاي جاري بود، با 
ورود خريداران در نيمه دوم مديريت شد و اين نشان 
مي‌دهد كه بازار در قيمت‌هاي فعلي، خريداراني دارد 
كه آماده‌اند در برابر فشارهاي سياسي قد علم كنند.

براي روزهاي آتي، حفظ اين س��طح از تقاضا حياتي 
اس��ت. اگر بازار بتواند در جلس��ات معاملاتي آينده، 
تعادل را به س��طوح قيمتي بازگرداند و نوسانات را در 
يك محدوده مشخص كنترل كند، مي‌توان اميدوار بود 
كه اصلاح فعلي، نه به يك سقوط عميق، بلكه به يك 
استراحت تكنيكال در روند صعودي كلان بازار منجر 
شود. معامله‌گران در حال حاضر بيش از هر چيز به ثبات 
در تصميمات اقتصادي و پايداري در فضاي ژئوپليتيك 
چشم دوخته‌اند؛ مولفه‌هايي كه تعيين‌كننده جهت 

حركت بعدي تالار شيشه‌اي خواهند بود.
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ايجاد مراكز مالي يكي از برنامه‌هاي 
راهبردي بورس تهران است

محمود گودرزي، مديرعامل بورس تهران در مراس��م 
افتتاح ش��عبه ممتاز ibshop و تأمين سرمايه تمدن 
با اش��اره به برنامه بورس تهران براي ايجاد مراكز مالي 
ايران، گفت: يكي از استراتژي‌هايي كه در بورس تهران 
دنبال مي‌كنيم، ايجاد مراكز مالي ايران است و معتقديم 
تحقق اين هدف با مشاركت نهادهاي مالي بازار سرمايه 
مي‌تواند با موفقيت بيش��تري همراه باشد.گودرزي با 
تأكيد بر ضرورت مش��اركت نهاده��اي مالي در ايجاد 
مراكز مالي گف��ت: اگر بورس تهران بخواهد به‌تنهايي 
اين مسير را دنبال كند، ممكن است نتواند به موفقيت 
مطلوب دست پيدا كند. به همين دليل، آمادگي داريم 
با تأمين سرمايه تمدن و ساير نهادهاي مالي علاقه‌مند، 
ايجاد مراكز مالي را در دستور كار قرار دهيم.او با اشاره 
به افتتاح شعبه ممتاز ibshop و تأمين سرمايه تمدن 
در ساختمان بورس تهران افزود: افتتاح اين شعبه نشان 
مي‌دهد نگاه توس��عه‌اي در مجموعه تأمين س��رمايه 
تمدن وجود دارد و اين مجموع��ه مي‌تواند با توجه به 
ظرفيت‌ها و زيرس��اخت‌هايي كه در اختي��ار دارد، در 
توسعه مراكز مالي و فرهنگ سرمايه‌گذاري نيز نقش 
موثري ايفا كند.مديرعامل بورس ته��ران ادامه داد: در 
بسياري از كشورهاي دنيا، مراكز مالي صرفاً محلي براي 
ارايه خدمات تخصصي نيستند، بلكه خانواده‌ها نيز در 
چنين فضاهايي حض��ور پيدا مي‌كنند و حتي در كنار 
فعاليت‌هاي مختلف فرهنگي و اجتماعي، آموزش‌هاي 
مالي و سرمايه‌گذاري به‌صورت غيرمستقيم به آنها ارايه 
مي‌ش��ود.او تأكيد كرد: ايجاد چنين مراكزي مي‌تواند 
علاوه بر توس��عه خدمات مالي، زمينه ارتقاي س��واد 
مالي و آشنايي نسل‌هاي مختلف با مفاهيم اقتصادي 
و س��رمايه‌گذاري را فراهم كند و در نهايت به توس��عه 
فرهنگ سرمايه‌گذاري در كشور منجر شود.گودرزي 
با اشاره به اهميت توس��عه زيرساخت‌هاي فناوري در 
نهادهاي مالي گفت: براي پيوند دادن حلقه‌هاي زنجيره 
ارزش‌آفريني در بازار سرمايه و ايجاد امكان جابه‌جايي 
آسان سرمايه‌گذاران ميان كلاس‌هاي مختلف دارايي، 
وجود نهادهاي مالي بزرگ و برخوردار از زيرساخت‌هاي 
فناورانه ضروري اس��ت.او افزود: تأمين سرمايه تمدن 
توانسته با توسعه زيرس��اخت‌هاي خود، ارتباط ميان 
كلاس‌هاي مختلف دارايي از جمله بازار سهام و طلا را 
تسهيل كند و امكان جابه‌جايي سرمايه‌گذاران ميان 
اين بازارها را ساده‌تر س��ازد.مديرعامل بورس تهران با 
بيان اينكه آينده بازار سرمايه به تكميل زنجيره خدمات 
مالي وابسته است، گفت: يكي از راه‌هاي افزايش قدرت 
رقابت بازار سرمايه در برابر بازار پول، اتصال حلقه‌هاي 
زنجي��ره ارزش و ايج��اد خدمات متن��وع و يكپارچه 
براي سرمايه‌گذاران است.او همچنين رويكرد تأمين 
س��رمايه تمدن در حوزه بازاريابي و تبليغ��ات را قابل 
توجه دانست و گفت: نوع نگاه و تفكري كه مديران اين 
مجموعه در حوزه ديجيتال ماركتينگ و توسعه بازار 
دنبال مي‌كنند، قابل تحس��ين اس��ت.در اين مراسم، 
علي‌رضا ناصرپور مديرعامل تأمين س��رمايه تمدن، با 
اشاره به استراتژي اين مجموعه براي توسعه دسترسي 
س��رمايه‌گذاران به خدمات مالي گفت: تأمين سرمايه 
تمدن هم‌زمان با توس��عه دسترسي‌هاي ديجيتال به 
ابزارهاي سرمايه‌گذاري، توسعه زيرساخت‌هاي فيزيكي 
و خدمات حضوري را نيز در دستور كار قرار داده است.او 
افزود: »ibshop به عنوان برند شركت آسان سرمايه، 
در طول ۸ سال گذشته فعاليت خود را در بازار سرمايه 
توسعه داده و اكنون نزديك به يك‌ونيم ميليون مشتري 
دارد.ناصرپور ادامه داد: تأمين س��رمايه تمدن در حال 
حاضر ۱۲ شعبه در ش��هرهاي مختلف كشور دارد كه 
شعبه جديد نيز يكي از شعب مهم اين مجموعه محسوب 
مي‌شود و با هدف توسعه دسترسي سرمايه‌گذاران به 
خدمات و ابزارهاي مالي تجهيز ش��ده است.او با تأكيد 
بر اهميت خدمات حضوري در كنار توس��عه ابزارهاي 
ديجيتال گفت: با وجود گس��ترش دسترس��ي‌هاي 
ديجيتال، هم‌چنان مراجعه س��رمايه‌گذاران به شعب 
و دريافت خدمات حضوري اهميت دارد؛ به‌طوري‌كه 
طي يك سال گذشته بيش از ۱۰۰ هزار مراجعه به شعب 

تأمين سرمايه تمدن ثبت شده است.

لغو پذيرش نمادها نبايد به تنبيه 
سهامداران خرد منجر شود

صداي بورس| داوود محمدي ورجوشاني، كارشناس 
بازار سرمايه، در گفت‌وگو با صداي بورس ضمن تشريح 
ابعاد حقوقي و معاملاتي پرونده »فاسمين« و »كروي« 
تأكيد كرد كه برخورد انضباطي با مديران شركت‌ها 
بايد از حفظ حقوق س��هامداران خرد تفكيك شود.

محمدي ورجوشاني درباره دلايل لغو پذيرش اين دو 
نماد گفت: اگر بخواهيم از منظر حقوقي به موضوع نگاه 
كنيم، مبناي تصميم سازمان بورس براي لغو پذيرش 
اين شركت‌ها، عدم افشاي اطلاعات مالي و ارايه نشدن 
صورت‌هاي مالي مورد نياز بود.وي افزود: طبق مقررات، 
سازمان بورس براي ناشراني كه اطلاعات مالي خود را 
ارايه نمي‌كنند، مهلت مشخصي در نظر مي‌گيرد. در 
اين پرونده نيز براي ش��ركت‌هاي مذكور حدود ۱۸۲ 
روز فرصت داده ش��د تا مش��كلات موجود را برطرف 
كنند، اما در نهايت ب��ه دليل تداوم تأخيرها، تصميم 
به لغو پذيرش گرفته ش��د.اين كارش��ناس ادامه داد: 
عواملي مانند تحريم‌ها، دشواري‌هاي صادراتي، انجام 
صادرات از مس��يرهاي غيرمتعارف، فرآيند طولاني 
ارايه گزارش‌ها به حسابرس و همچنين تأخير در تهيه 
گزارش‌هاي ش��ركت‌هاي فرعي و صورت‌هاي مالي 
تلفيقي، از جمله دلايلي بود كه باعث ش��د شركت‌ها 
نتوانند اطلاع��ات را در زمان مق��رر ارايه كنند.وي با 
اشاره به پيگيري‌هاي انجام‌ش��ده درباره اين موضوع 
اظهار كرد: در هم��ان مقطع نامه‌اي ب��ه مديرعامل 
بورس و دادس��تان زنجان ارسال كردم؛ چراكه بخش 
قابل توجهي از سهامداران »كروي« در استان زنجان 
حضور دارند.محمدي ورجوشاني گفت: درخواست من 
اين بود كه ميان برخورد انضباطي با مديران شركت و 
حقوق سهامداران خرد تفاوت قائل شويم. لغو پذيرش 
مي‌تواند يك ابزار انضباطي براي ناشر باشد، اما نبايد 
به ش��كلي اجرا شود كه س��هامداران خرد كه نقشي 
در مشكلات مديريتي شركت ندارند، متضرر شوند.

وي ادامه داد: سهامداري كه سرمايه خود را وارد بازار 
س��رمايه كرده، انتظار دارد از امنيت سرمايه‌گذاري 
برخوردار باشد و نبايد به دليل ضعف در انجام وظايف 
مديريتي ش��ركت، با محدوديت و زيان مواجه شود.

اين كارشناس بازار سرمايه درباره وضعيت فعلي اين 
نمادها اظهار كرد: پس از لغو پذيرش، شركت‌ها بايد 
فرآيند انتقال به بازار پايه را طي كنند. بازار پايه شرايط 
متفاوتي نس��بت به بازارهاي اول و دوم دارد و از نظر 
اعتبار و الزامات شفافيت، سطح پايين‌تري نسبت به 

بازارهاي اصلي بورس دارد.

گواهي سپرده متانول در 
بورس انرژي عرضه شد

آيين آغاز معاملات گواهي سپرده متانول پتروشيمي 
سبلان، چهارشنبه ۱۱ شهريور ۱۴۰۵ با حضور محمد 
نظيفي، مديرعامل بورس انرژي ايران و رضا گنجي، 
مديرعامل پتروش��يمي س��بلان برگزار شد.محمد 
نظيفي مديرعامل بورس انرژي در ابتداي اين مراسم 
به اولويت‌هاي اصلي اين بورس پرداخت و گفت: توسعه 
بخش مالي بازار انرژي جزو اولويت‌هاي اس��تراتژيك 
ب��ورس انرژي ايران اس��ت و اميدواري��م گواهي‌هاي 
سپرده با آشنايي بيشتر صنايع پتروشيمي و پالايشي 
ب��ا اين ابزارها بتوانند در زمين��ه تامين مالي و فروش 
استراتژي‌هاي متنوع‌تري استفاده كنند. او ادامه داد: 
گواهي سپرده متانول براي اولين‌بار در كشور عرضه 
شد. اميدواريم شاهد رونق بيشتر اين ابزار و استقبال 
صنايع و سرمايه‌گذاران باشيم.رضا گنجي مديرعامل 
پتروشيمي س��بلان در ادامه اين مراس��م با اشاره به 
راهكارهاي نوي��ن تأمين مالي اين ش��ركت، ضمن 
ارايه جزييات عرضه متان��ول در بورس انرژي، گفت: 
۲ همت از اوراق سلف منتشر شده مربوط به تكميل 
فاز ۲ مجموعه ما بود كه اين اقدام كمك ش��اياني به 
تأمين مالي پروژه‌هاي توسعه‌اي شركت كرد.او افزود: 
به واس��طه بورس انرژي، محصول خ��ود را در رينگ 
صادراتي عرضه كرديم كه اين اتفاق به تقويت سرمايه 
در گردش مجموعه كمك بسياري كرد. همچنين براي 
نخستين‌بار در حوزه متانول، گواهي سپرده كالايي را 
عملياتي كرديم؛ چرا كه متانول محصولي با رويكرد 
صادراتي اس��ت و عرضه گواهي سپرده، سرمايه‌هاي 
راكد ما را به سرمايه در گردش و فعال تبديل مي‌كند.

گنجي با اشاره به چالش‌هاي تأمين انرژي و ضرورت 
مديريت هزينه‌ها، تاكيد كرد: خوراك مصرفي ما گاز 
اس��ت و در برخي فصول با محدودي��ت و قطعي گاز 
مواجه مي‌شويم؛ بنابراين بايد با مديريت درست، قيمت 
تمام‌شده محصول را براي شركت كاهش دهيم. از آنجا 
كه نرخ خوراك پتروش��يمي‌ها توسط دولت تعيين 
مي‌شود، ما مي‌توانيم با جذب سرمايه و تأمين مالي از 
بازار سرمايه، در حوزه تأمين يوتيليتي سرمايه‌گذاري 
كرده و هزينه‌هاي خود را مديريت كنيم.مديرعامل 
پتروشيمي سبلان با تأكيد بر مسووليت‌هاي اجتماعي 
اين شركت، ادامه داد: مجموعه ما وابسته به صندوق 
ذخيره فرهنگيان است و ما وظيفه اصلي خود را خدمت 
به فرهنگيان مي‌دانيم. در شرايط كنوني كه بانك‌ها 
در تأمين مالي دچار مش��كلاتي هستند، استفاده از 
ابزارهاي نوين مالي بورس انرژي بهترين مسير براي 
پيشبرد اهداف شركت اس��ت.او با اشاره به جزييات 
فني معاملات اين گواهي‌ها گفت: معاملات اين نماد 
به صورت پيوسته از س��اعت ۹ تا ۱۵ انجام مي‌شود و 
زمان پيش‌گش��ايش بازار نيز 45: 8 تا ۹ صبح خواهد 
بود. همچنين در مرحله نخست، ۲۵۰۰ تن محصول 
)معادل ۲ ميليون و ۵۰۰ ورقه گواهي( عرضه مي‌شود.

عرضه شركت‌هاي بزرگ؛ 
اهرم عمق‌بخشي، اعتمادسازي 

در بازار سرمايه
هادي جوهري مديرعامل مشاور سرمايه‌گذاري ترنج در 
اين يادداشت نوشت: توسعه بازار سرمايه نقشي كليدي 
در گ��ذار از اقتصاد متكي به وام‌دهي بانكي به س��وي 
ساختاري مولد، ش��فاف و پايدار دارد. شواهد تجربي و 
گزارش‌هاي نهادهاي مرج��ع بين‌المللي نظير بانك 
جهاني، فدراسيون جهاني بورس‌ها )WFE(، سازمان 
بين‌المللي كميسيون‌هاي اوراق بهادار )IOSCO( و 
OECD نش��ان مي‌دهد ورود ش��ركت‌هاي بزرگ به 
بازار سهام، متغيري تحول‌آفرين براي اصلاح ريزساختار 
بازار، بازتوزيع ريسك و تقويت س��رمايه‌گذاري مولد 
به‌ش��مار مي‌رود.در ادبيات مالي و ريزس��اختار بازار، 
»عمق بازار« به توانايي جذب س��فارش‌هاي سنگين 
بدون ايجاد شوك‌هاي شديد قيمتي اطلاق مي‌شود. 
عرضه بنگاه‌هاي بزرگ از طريق افزايش س��هام شناور 
و ايجاد تنوع در س��بد بازار، ريس��ك تمركز را كاهش 
داده و موج��ب كاهش فاصله قيمت خري��د و فروش 
)Bid-Ask Spread( مي‌شود.توسعه نقدشوندگي 
بازار پيامدهاي ملموسي بر رشد اقتصادي كلان دارد؛ 
زي��را ورود ش��ركت‌هاي مقياس‌بزرگ، انگي��زه لازم 
براي ورود جريان سرمايه نهادي )مانند صندوق‌هاي 
بازنشستگي، بيمه‌ها و صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري( و 
توسعه ابزارهاي مديريت ريسك )قراردادهاي مشتقه و 
آپشن( را فراهم مي‌آورد.اعتماد سرمايه‌گذاران بر ۲ محور 
كليدي استوار است: ش��فافيت گزارشگري و كيفيت 
حاكميت شركتي. شركت‌هاي بزرگ معمولًا به‌دليل 
برخورداري از سيستم‌هاي حسابرسي معتبرتر، سابقه 
عملياتي شفاف‌تر و برند شناخته‌شده‌تر، اثر »عدم تقارن 
اطلاعاتي« را به حداقل مي‌رسانند.مطابق اصول نظارتي 
 ،OECD و گزارش‌هاي حاكميت شركتي IOSCO
پذيرش اين ش��ركت‌ها به ارتقاي استانداردهاي افشا 
در كل بازار، بهبود عملك��رد هيات‌مديره‌ها و كاهش 
قيمت‌گذاري‌هاي نامتعارف كمك مي‌كند. اين فرآيند 
علاوه ب��ر حفظ حقوق س��رمايه‌گذاران خ��رد، ثبات 
رفتاري و اعتماد عمومي به كاركردهاي بازار س��هام را 
به‌طور اساس��ي تقويت مي‌كند.در ح��وزه تامين‌مالي 
شركتي )Corporate Finance(، مزيت بنيادين 
بازارسرمايه، مهيا ساختن سرمايه پايدار و بلندمدت براي 
پروژه‌هاي زيرساختي و توسعه‌اي كلان است. مطالعات 
نشان مي‌دهد ش��ركت‌هايي كه از كانال بازارسرمايه 
اقدام به تامين مالي مي‌كنند، رشد پايدارتري در تشكيل 
س��رمايه ثابت و ايجاد اش��تغال تجربه مي‌كنند. ورود 
بنگاه‌هاي بزرگ صنعتي، معدني و انرژي، فشار فزاينده 
تسهيلات تكليفي را از دوش شبكه بانكي برمي‌دارد، 
ريس��ك‌هاي كلان را از طريق سرمايه‌گذاري عمومي 
بازتوزيع مي‌كند و موجب بهبود تخصيص بهينه منابع 
در كل اقتصاد مي‌شود.مزاياي پيش‌گفته تنها در سايه 
تداوم و تق��ارن عرضه‌ها محقق مي‌ش��ود، نه اقدامات 
هيجاني و مقطعي.براي تحقق پايدار اين اهداف، تحقق 
چند اقدام كليدي ضرورتي انكارناپذير اس��ت: اصلاح 
مكانيزم‌ه��اي قيمت‌گذاري، جايگزين��ي روش‌هاي 
مدرن كش��ف قيمت به‌جاي قيمت‌گذاري دستوري 
و مداخلات قيمتي در فرآيند عرضه.توس��عه نهادي و 
ابزارها: تقويت نقش سرمايه‌گذاران نهادي، گسترش 
صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري شاخص‌محور و فعال‌سازي 
بازار ابزارهاي مشتقه.بهبود حاكميت شركتي: تفكيك 
شفاف مالكيت از مديريت و الزام بنگاه‌ها به اجراي دقيق 
استانداردهاي افشاي پيوسته.ثبات در سياست‌گذاري 
كلان: پيش‌بيني‌پذير نگه‌داشتن متغيرهاي بنيادي 
نظير نرخ بهره، فرمول‌هاي انرژي و ضوابط ارزي به‌منظور 
جلوگيري از اختلال در ارزش‌گذاري عادلانه دارايي‌ها.

عرضه شركت‌هاي بزرگ، كاتاليزوري ساختاري براي 
پيوند واقعي ميان بورس و بخش مولد اقتصاد است. 

»تعادل« روند معاملات بازار سهام را بررسي مي‌كند

تقابل نقدينگي و هراس در بورس

عرضه‌های اولیه را چشم‌بسته نخرید
در آس��تانه عرضه اولیه پتروشیمی تابان فردا که قرار 
اس��ت عنوان بزرگ‌ترین عرضه اولیه تاریخ بورس را 
به خود اختصاص دهد، بهانه‌ای فراهم شده تا کارنامه 
عرضه‌های اولیه بازار سرمایه را از ابتدای ۱۴۰۴ تا امروز 
زیر ذره‌بین ببریم. کارنام��ه عرضه‌های اولیه بورس و 
فرابورس از ابتدای سال ۱۴۰۴ تا چهارم شهریور ۱۴۰۵ 
در نگاه نخست مثبت به نظر می‌رسد. با این حال فاصله 
ش��دید میان برندگان و عقب‌مانده‌ها و تفاوت میان 
بازده تاریخی و عملکرد هفته‌های اخیر نشان می‌دهد 
بازار عرضه‌های اولی��ه آرام‌آرام از دوران »خرید بدون 

انتخاب« فاصله گرفته است.

  میانگین ۸۵ درصدی بازده عرضه‌های اولیه
براس��اس گزارش صدای بورس، کارنامه عرضه‌های 
اولیه از ابتدای ۱۴۰۴ تا چهارم شهریور ۱۴۰۵ یک پیام 
روش��ن اما دو لایه دارد. از یک سو ورود به عرضه‌های 
اولی��ه در این دوره برای اغلب س��هامداران همچنان 
تجربه‌ای سودآور بوده است. از سوی دیگر فاصله بازده 
میان نمادها به اندازه‌ای بزرگ ش��ده اس��ت که دیگر 
نمی‌توان تمام عرضه‌های اولیه را یک طبقه همگن با 
نتیجه‌ای تقریبا تضمین‌شده دانست. از این تعداد ۳۱ 
نماد از روز عرضه تا چهارم شهریور بازده مثبت داشته‌اند 
و تنها »هانیکو« با افت ۱.۵۹ درصدی در محدوده منفی 
قرار گرفته است.میانگین بازده تجمعی این ۳۲ نماد 
۸۵ درصد است اما میانه ۶۱.۰۹ درصد است. همین 
فاصله نزدیک به ۲۴ واحد درصدی نخس��تین نشانه 
مهم جدول است.»کوچین« با ۲۸۹.۵۱ درصد در صدر 
جدول بازدهی قرار دارد. پس از آن »نیروترانسفو« با 
۲۰۹.۶۸ درصد »رپویا« ب��ا ۱۸۱.۵۳ درصد »چاپ« 
ب��ا ۱۷۶.۱۷ درصد و »داترا« ب��ا ۱۶۵.۲۸ درصد قرار 
گرفته‌اند. در مجموع ۱۲ نماد بیش از ۱۰۰ درصد بازده 
س��اخته‌اند و ۱۸ نماد یعنی ۵۶.۲۵ درصد کل نمونه 
حداقل ۵۰ درصد رشد کرده‌اند. بنابراین تصویر کلی 
مثبت است اما توزیع سود به‌شدت نامتقارن شده است.

  بورس باثبات‌تر، فرابورس پرنوسان‌تر
این عدم تقارن در مقایسه بورس و فرابورس واضح‌تر 
می‌ش��ود. در ۲۳ عرضه فرابورس��ی میانگی��ن بازده 
تجمعی ۸۳.۷۸ درصد است اما میانه به ۵۶.۷۸ درصد 
می‌رسد. در ۱۰ عرضه بورس تهران میانگین ۸۷.۶۹ 
درصد و میانه ۹۳.۰۴ درصد است. فاصله میانگین دو 
بازار زیاد نیست اما تفاوت میانه‌ها معنادار است. به بیان 
س��اده عرضه در بورس تهران بازده بالاتری داشته اما 

فرابورس قله‌های بلندتری ساخته است.

  »رپویا« در صدر بازدهی ماهانه
در بازه یک‌ماهه از ۳۰ نماد ۲۹ نماد مثبت هس��تند و 
رهیاب باتوجه به بسته شدن یک روز پس از عرضه اولیه 
داده‌ای برای آن ثبت نشده است. میانگین بازده ماهانه 
این نمادها ۲۶.۰۸ درصد و میانه ۲۳.۵۶ درصد است.

»رپوی��ا« ب��ا ۵۹.۴۹ درصد در صدر ب��ازده یک‌ماهه 
ایس��تاده و پس از آن درپاد ب��ا ۵۳.۳۷ درصد چاپ با 
۵۳.۱۵ درص��د »داترا« ب��ا ۵۳.۰۲ درصد و »مهر« با 
۵۰.۷۸ درصد قرار دارند. این اعداد نشان می‌دهد در 
ماه منتهی به چهارم شهریور موج صعودی فقط محدود 

به چند عرضه خاص نبوده است.
اما بازده یک‌هفته‌ای روند دیگری را نش��ان می‌دهد. 
از ۳۱ نمادی که ب��ازده هفتگی دارند ۲۵ نماد مثبت 
هستند. ۵ نماد منفی‌اند و »داترا« بدون تغییر مانده 
اس��ت.میانگین بازده هفتگی ۶.۳۳ درصد است. سه 
نام از بزرگ‌ترین برندگان تاریخی در جمع منفی‌های 
هفته قرار دارند. »نیروترانسفو« با بازده تجمعی بیش از 
۲۰۹ درصد در هفته پایانی ۵.۱ درصد افت کرده است. 
»کوچین« با بازده تجمعی نزدیک ۲۹۰ درصد ۱.۱۱ 
درصد منفی شده و »نان« نیز در هفته آخر ۰.۶۵ درصد 

عقب نشسته است.

  عرضه‌ اولیه‌هایی که در هفته اخیر مثبت بوده‌اند
در سوی مقابل چند نماد با کارنامه تجمعی متوسط در 
هفته‌های اخیر شتاب گرفته‌اند. »بانیان« از روز عرضه 
۳۸.۴۱ درصد بازده دارد اما در یک ماه ۳۹.۳۵ درصد و 
در یک هفته ۱۵.۷۴ درصد رشد کرده است. »درپاد« با 

بازده تجمعی ۶۲.۵۴ درصد طی یک ماه ۵۳.۳۷ درصد 
بازده ساخته است. این دو نمونه نشان می‌دهند بخشی 
از س��ود عرضه‌های اولیه لزوم��ا در روزها و هفته‌های 
نخست شکل نمی‌گیرد و بازقیمت‌گذاری می‌تواند با 

فاصله زمانی رخ دهد.

  چاپ؛ عرضه اولیه‌ای با کارنامه متوازن
در میان برندگان بزرگ »چاپ« یکی از متوازن‌ترین 
کارنامه‌ها را دارد. بازده تجمع��ی آن ۱۷۶.۱۷ درصد 
است و در شش ماه ۱۳۷.۶۴ درصد در سه ماه ۱۱۳.۹۳ 
درصد در یک ماه ۵۳.۱۵ درصد و در یک هفته ۱۵.۶۳ 

درصد رشد کرده است.

  »هانیکو«؛ تنها عرضه‌اولیه با بازده منفی
در مقابل »هانیکو« تنها بازده تجمعی منفی جدول 
را دارد اما بازده یک‌ماهه آن ۹.۷۵ درصد و شش‌ماهه 
۷.۷۱ درصد است. یعنی سهم بخشی از افت گذشته 

را جبران کرده اما هنوز به نقطه شروع نرسیده است.

  »رهیاب«؛ علامت سوال برای سهامداران
»رهیاب« ۱۸ خرداد ۱۴۰۵ عرضه ش��د و همان‌طور 
که فراب��ورس از قبل اعلام کرده ب��ود بلافاصله برای 
افزایش س��رمایه از محل سلب حق‌تقدم متوقف شد 
و تا ۴ ش��هریور بازنگشته است. توقف بیش از دوماهه 
یک سهم تازه‌وارد این پرسش را ایجاد می‌کند که چرا 
زمان‌بندی افزایش سرمایه پیش از عرضه مدیریت نشد 

تا نقدشوندگی سهامداران قربانی نشود.

  برندگان از یک صنعت نیامده‌اند
نگاه صنعتی نیز نکته مهمی را آش��کار می‌کند. صدر 
جدول در انحصار یک صنعت نیس��ت. »کوچین« در 
گروه محصولات غذایی قرار دارد. »نیروترانسفو« در 
گروه ماش��ین‌آلات برقی معامله می‌شود. »رپویا« در 
حوزه فناوری اطلاعات و سامانه‌های بانکی فعال است. 
»چاپ« نماینده صنعت چاپ و بسته‌بندی و در طبقه 
محصولات کاغذی پذیرفته شده اس��ت. »داترا« در 
گروه مواد و محصولات دارویی قرار دارد و »ولنوین« 

یک شرکت لیزینگ مالی است.

  دام آماری بازده‌های بلندمدت
در خوان��دن بازده‌های بلندمدت‌ت��ر یک محدودیت 
آماری مهم وجود دارد. برای س��ه ماه ۲۱ نماد داریم 
که متوسط بازده آنها ۴۸.۲۲ درصد است. برای شش 
ماه نیز ۲۱ نماد وجود دارد و متوسط به ۵۷.۳۲ درصد 
می‌رس��د. بازده یک‌س��اله تنها برای پن��ج نماد قابل 

محاسبه است و متوسط آنها ۹۷.۱ درصد است.
نمی‌توان از بزرگ‌تر بودن این اعداد نتیجه گرفت هرچه 
زمان نگهداری بیشتر شود بازده عرضه اولیه حتما بالاتر 
م��ی‌رود. ترکیب نمونه‌ها در هر افق متفاوت اس��ت و 
عرضه‌های جدیدتر اصولا امکان حضور در ستون‌های 

بلندمدت را ندارند.

  پایان دوران »هر عرضه‌ای را بخر«
داده‌ها نشان می‌دهد عرضه اولیه همچنان ابزار جذابی 
برای کس��ب بازده بوده اما سود دیگر یکسان و خطی 
توزیع نشده اس��ت. برخی نمادها مانند »کوچین« و 
»نیروترانسفو« بخش بزرگی از سود را در میان‌مدت 
ساخته‌اند و اکنون نش��انه‌هایی از اصلاح و استراحت 
دارند. گروهی مانند »بانیان« و »درپاد« تازه در ماه‌های 
اخیر شتاب گرفته‌اند و »هانیکو« هنوز زیان اولیه را به 
طور کامل جبران نکرده است. نتیجه برای بازار روشن 
است. دوره‌ای که خرید هر عرضه اولیه به خودی خود 
استراتژی محسوب می‌شد، در حال دادن جای خود 
به دوره انتخاب میان عرضه‌هاست. سرمایه‌گذار اکنون 
باید علاوه بر قیمت روز نخست به کیفیت سود شرکت، 
نسبت ارزش‌گذاری، درصد سهام شناور، صنعت، زمان 

عرضه و رفتار سهم پس از ورود توجه کند.
کارنامه ۱۴۰۴ تا چهارم شهریور ۱۴۰۵ هنوز به نفع 
عرضه‌های اولیه است اما س��ؤال حرفه‌ای دیگر این 
نیس��ت که عرضه اولیه سود می‌دهد یا نه. سؤال این 
است که کدام عرضه توانسته سود اولیه را به یک روند 

پایدار تبدیل کند.


