
بورس تهران پ��س از روزها صعود و ركوردش��كني، 
روزگذشته باز هم رخت قرمز بر تن كرد. برخي عقيده 
دارند كه اين قرمزپوش��ي حاصل اس��تراحت دوباره 
شاخص است و برخي ديگر نيز معتقدند كه اين روند 
ناشي از ترس بازار از شرايط و ريسك‌هاست و به‌محض 
سبك‌شدن سايه ريسك‌ها بازار دوباره رخت سبز بر 

تن خواهد كرد. 
درست است در بس��ياري از اين روزها شاخص رخت 
سبز بر تن كرده و به‌نوعي نمايشي مثبت از خود برجاي 
گذاشته است؛ اما مساله اساسي اينجاست كه در همين 
شرايط خروج نقدينگي از بازار رخ مي‌دهد. به‌نوعي در 
كنار مثبت بازار شاهد خروج نقدينگي از بازار هستيم 
كه به گفته فعالان بازار سهام اين موضوع ناشي از سيو 
است. به بيان س��اده‌تر بسياري از فعالان بازار سرمايه 
در تلاش‌اند كه نقدينگي خود را از بازار خارج كرده و 

سودهاي را خود حفظ كنند. 
بازار سهام از ابتداي س��ال تا به امروز شرايط خاص و 
متفاوتي را تجربه كرده است. تجربه جنگ رمضان و 
فش��ارهاي ايجاد، افزايش نرخ دلار نتوانست شرايط 
پايداري داش��ته باش��د، اما توانس��ت از ابتداي سال 
بازدهي ۱۱۰درصدي را ثبت كرده و حتي ۹۳ همت 
نقدينگي نيز وارد بازار سهام شد. بررسي اين بازدهي و 
اين ميزان نقدينگي نشان مي‌دهد كه بازار سهام حتي 
در روزهاي س��خت نيز مقاوم بوده و توانسته بازدهي 

خوبي داشته باشد.
بر همين اساس در اين شرايط نمي‌توان گفت كه خروج 
نقدينگي نشانه‌اي از س��قوط بازار است، چراكه بازار 
صعود و نزول‌هاي بسياري را تجربه كرده و اكنون اين 
ش��رايط جزو روند بازار است و احتمالا به‌زودي شاهد 

ورود نقدينگي دوباره به بازار باشيم.

  بازار از دريچه معاملات
ب��ازار س��هام در دومي��ن روز كاري هفت��ه برخلاف 
روزگذشته سرخ‌پوش شد و همانند روز شنبه با خروج 
نقدينگي مواجه شد و نتوانست شرايط خوبي را تجربه 
كند. اين موضوع درحالي است كه در بازارهاي موازي 

شاهد ورود نقدينگي ادامه‌دار و صعود هستيم.
شاخص كل بورس در پايان معاملات با كاهش ۲۴هزار 
و ۷۹۰ واحدي، معادل ۰.۳۲درصد، در ارتفاع ۷ ميليون 
و ۷۸۳ ه��زار و ۲۷۹ واحد قرار گرفت. ش��اخص كل 
هم‌وزن نيز همسو با شاخص اصلي حركت كرد و با افت 
۵ هزار و ۴۵۳ واحدي، معادل ۰.۲۶درصد، به س��طح 

۲ميليون و ۶۳ هزار و ۲۶۸ واحد رسيد.
باوجوداين افت، بررسي روند معاملات نشان مي‌دهد 
بازار از ابتداي تا پايان جلسه معاملاتي مسير يكساني 
را طي نكرد. در بخش��ي از معاملات، خريداران تلاش 
كردند فشار فروش را كنترل كرده و تعادل را به بخشي 
از نمادهاي بازار بازگردانند. افزايش تقاضا در اين مقطع 
موجب شد تعدادي از سهم‌هايي كه در محدوده منفي 
معامله مي‌شدند، از شدت افت خود بكاهند و حتي به 

محدوده تعادل نزديك شوند.
اين تغيير موقت در سمت تقاضا باعث شد براي مدتي 
فضاي معاملاتي بازار بهبود پيدا كند و از شدت فشار 
فروش كاسته شود. بااين‌حال، اين روند دوام چنداني 

نداشت و از ميانه معاملات بار ديگر فروشندگان دست 
بالا را پيدا كردند. در ادامه، بخشي از نمادهايي كه در 
محدوده متعادل قرار گرفته بودند، مجدداً به محدوده 
منفي بازگشتند. حتي در برخي سهم‌ها فشار عرضه 
به‌ان��دازه‌اي افزايش يافت كه معام�الت آنها به صف 
فروش رسيد. به‌اين‌ترتيب، هرچند بازار در طول روز 
با يك موج فروش يكپارچه مواجه نبود، اما در مجموع 
كفه عرضه س��نگين‌تر از تقاضا باق��ي ماند و همين 
موضوع درنهايت مسير شاخص‌هاي بازار را به سمت 

افت هدايت كرد.
يكي از مهم‌ترين نشانه‌هاي وضعيت بازار، برتري تعداد 
نمادهاي منفي نسبت به نمادهاي مثبت بود. در پايان 
معاملات، ۳۳۳ نماد در محدوده مثبت قرار گرفتند و 
۵۳۰ نماد با افت قيمت مواجه شدند. اين اختلاف نشان 
مي‌دهد دامنه فشار فروش در بازار قابل‌توجه بوده است. 
بااين‌حال، شدت عرضه به‌اندازه‌اي نبود كه بخش عمده 
بازار را در صف فروش قفل كند. به بيان ديگر، اگرچه 
فروشندگان در تعداد نمادها برتري محسوسي داشتند، 
اما بازار با يك وضعيت بحراني و فراگير از نظر صف‌هاي 

فروش مواجه نشد.
در پايان جلس��ه معاملاتي، ۱۷۲ صف خريد در برابر 
۳۲۷ صف فروش شكل گرفت؛ بنابراين تعداد صف‌هاي 
فروش تقريباً دوبرابر صف‌هاي خريد بود؛ موضوعي كه 
نشان مي‌دهد قدرت عرضه در دقايق پاياني معاملات به 

بالاترين سطح خود در جريان امروز رسيد.
اين وضعيت را مي‌توان يكي از مهم‌ترين سيگنال‌هاي 
معاملات روز اخير دانست؛ چراكه نشان مي‌دهد تقاضا 
در برابر موج عرضه ت��وان كافي براي حفظ تعادل در 

بخش قابل توجهي از نمادها را نداشته است.

  ارزش معاملات همچنان در سطح قابل‌توجه
در بخش نقدينگي، ارزش معاملات سهام، حق‌تقدم 
و صندوق‌هاي سهامي روزگذشته به ۵۱ هزار و ۲۱۲ 
ميليارد تومان رس��يد. اين رقم در مقايس��ه باارزش 
معاملات ۶۴ هزار و ۱۶۶ ميلياردتوماني روز‌گذش��ته 
كاهش محسوسي داشته است، اما همچنان در سطحي 
قرار دارد كه نش��ان مي‌دهد گردش نقدينگي در بازار 

سهام متوقف نشده است.
حجم معاملات نيز به ۹۸ ميليارد سهم رسيد؛ بنابراين 
افت ش��اخص‌ها و افزايش فش��ار فروش را نمي‌توان 
به كاهش شديد فعاليت معاملاتي نس��بت داد. بازار 
همچنان از گردش مالي قابل‌توجهي برخوردار بود و 
معامله‌گران در سمت خريدوفروش فعال باقي ماندند.

ازسوي ديگر، بررسي سفارش‌هاي ثبت‌شده نيز نشان 
مي‌دهد تقاضا به‌طور كامل از بازار خارج نشده است. 
روزگذش��ته ۷ هزار و ۵۱۸ ميليارد تومان س��فارش 
خريد در برابر ۶ هزار و ۵۹۶ ميليارد تومان س��فارش 
فروش ثبت شد. اين اختلاف بيانگر آن است كه حتي 
در ش��رايطي كه فروشندگان دس��ت بالا را داشتند، 
خريداران همچنان در بازار حضور داشتند و در نقاط 
مختلف تلاش كردند از افت بيشتر قيمت‌ها جلوگيري 

كنند.
باوجود گردش مناسب نقدينگي، جريان پول حقيقي 
در س��هام، حق‌تقدم و صندوق‌هاي س��هامي منفي 
بود. در مجموع ۸۲۰ ميليارد تومان پول از اين بخش 
خارج ش��د؛ موضوعي كه نش��ان مي‌دهد بخش��ي از 
سرمايه‌گذاران حقيقي در شرايط فعلي ترجيح داده‌اند 
ريسك معاملات س��هامي را كاهش دهند. همزمان، 
خروج پول از صندوق‌هاي درآمد ثابت نيز به يك‌هزار 

و ۳۴۸ ميليارد تومان رسيد. اين موضوع نشان مي‌دهد 
جريان نقدينگي در بازار امروز رفتاري يك‌جهت نداشته 
و معامله‌گران در حال جابه‌جايي منابع ميان گزينه‌هاي 

مختلف سرمايه‌گذاري بوده‌اند.
ازسوي ديگر، سرانه خريد در اين روز ۸۷ ميليون تومان 
و س��رانه فروش ۱۱۹ ميليون توم��ان بود. همچنين 
قدرت خري��د به منف��ي ۱.۳۸ رس��يد. فاصله ميان 
سرانه خريدوفروش نشان مي‌دهد كه ميانگين اندازه 

معاملات فروشندگان بالاتر از خريداران بوده است.
به‌اين‌ترتيب، برتري فروشندگان تنها در تعداد نمادهاي 
منفي يا افزايش صف‌هاي فروش خلاصه نمي‌شد، بلكه 
در اندازه سفارش‌ها نيز خود را نشان داد. همين مساله 
در كنار خروج پول حقيقي و افزايش صف‌هاي فروش 
در پايان بازار، تصويري از افزايش احتياط معامله‌گران 

ارايه مي‌دهد.
معاملات روزگذش��ته را مي‌توان بازاري توصيف كرد 
كه در آن خريداران در مقاطعي توانستند فشار عرضه 
را كاهش دهند، اما درنهايت نتوانس��تند اين برتري 
موقت را حفظ كنند. بازگش��ت فروشندگان در نيمه 
دوم معاملات و سنگين‌تر شدن صف‌هاي فروش نشان 
داد كه براي تغيير پايدار سمت‌وس��وي بازار، تقاضاي 
قدرتمندتري موردنياز است. از اين منظر، رفتار بازار 
در معاملات بعدي و ميزان توان خريداران براي جذب 

عرضه‌ها مي‌تواند اهميت ويژه‌اي داشته باشد.
به‌طوركلي مي‌توان به روند بازار سهام اميدوار بود، چراكه 
بازار سهام همچنان ارزنده اس��ت در اين شرايط ورود 
نقدينگي به بازار س��هام ادامه‌دار خواهد بود و احتمالا 
در اين شرايط ورود نقدينگي طي روزهاي آتي به بازار 
سهام طي روزهاي آتي به بازار سهام ادامه‌دار خواهد بود. 
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ثبت ركورد جديد تامين مالي 
در فرابورس

مديرعامل فرابورس ايران از ثبت ركوردي تازه در تأمين 
مالي جمعي خبر داد و گفت: ارزش تأمين مالي جمعي 
در شش‌ماهه نخست امسال به ۱۸ هزار و ۹۲۸ ميليارد 
تومان رسيده است؛ رقمي كه از كل تأمين مالي جمعي 
انجام‌ش��ده در سال گذشته بيشتر اس��ت. در اين دوره 
همچنين ۷۵۰ طرح تامين مالي ش��ده كه نس��بت به 
مدت مشابه ۱۴۰۴ با تعداد ۳۳۷ طرح، رشد چشمگير 
۱۲۳درصدي را نشان مي‌دهد.  محمدعلي شيرازي با 
اشاره به رشد قابل‌توجه تأمين مالي جمعي در بازار سرمايه 
توضيح داد: براي نخستين‌بار از زمان راه‌اندازي اين ابزار، 
در نيمه نخست امسال حجم تأمين مالي جمعي از طريق 
فرابورس از پذيره‌نويس��ي اوراق شركتي پيشي گرفته 
است. او افزود: در ۶ ماه نخست امسال، تأمين مالي جمعي 
سهمي معادل ۵۱درصد از كل تأمين مالي شركت‌ها از 
طريق بدهي در فرابورس را به خود اختصاص داده است؛ 
در‌حالي كه اين سهم در سال ۱۴۰۰ كمتر از يك درصد 
بود.شيرازي با اشاره به افزايش سهم تأمين مالي جمعي 
از مجموع اوراق شركتي در بورس و فرابورس گفت: اين 
سهم از ۴درصد در س��ال ۱۴۰۰ به بيش از ۳۲درصد 
در سال جاري رسيده كه بيانگر افزايش نقش تأمين 
مالي جمعي در تأمين منابع مالي بنگاه‌هاي اقتصادي 
از طريق بدهي اس��ت.او درباره عوامل افزايش نقش 
تأمين مالي جمعي در تأمين مالي بنگاه‌هاي اقتصادي 
افزود: افزايش س��رعت فرآيند تأمي��ن مالي به دليل 
حذف بروكراسي‌هاي سخت‌گيرانه در ساير روش‌ها و 
همچنين تأمين مالي مستقيم از نقدينگي موجود در 
بازار سرمايه، از مهم‌ترين دلايل استقبال از اين روش 
است.مديرعامل فرابورس ادامه داد: بلوغ زيرساختي و 
پذيرش عمومي ابزارهاي نوين تأمين مالي در فضاي 
تورمي اقتصاد ايران نيز از ديگر عواملي است كه به رشد 
تأمين مالي جمعي در سال‌هاي اخير شتاب داده است.

پايان پذيره‌نويسي صندوق 
ارزي با جذب صددرصد منابع 

پيش‌بيني‌شده
افشار س��ركانيان با اشاره به اس��تقبال سرمايه‌گذاران 
از اين اب��زار جديد اع�الم كرد: تكمي��ل صددرصدي 
پذيره‌نويس��ي صندوق مانا ملت، به‌ويژه با مش��اركت 
گسترده سرمايه‌گذاران خرد، نش��ان‌دهنده ظرفيت 
قابل‌توجه براي جذب و تجميع مناب��ع ارزي و هدايت 
آنها به يك بستر رسمي، ش��فاف و تحت نظارت است.

مديرعامل شركت تامين سرمايه بانك ملت با اشاره به 
تركيب منابع جذب‌شده در صندوق افزود: يكي از نكات 
قابل‌توجه در پذيره‌نويسي صندوق سرمايه‌گذاري ارزي 
مانا ملت، سهم بالاي سرمايه‌گذاران خرد است؛ به‌گونه‌اي 
كه حدود ۹۰درصد منابع جذب‌شده از محل منابع خرد 
سرمايه‌گذاران و با منشأ اسكناس تأمين شده و ۱۰درصد 
باقي‌مانده نيز داراي منش��أ حواله ارزي بوده است. اين 
تركيب نش��ان مي‌دهد صندوق‌هاي س��رمايه‌گذاري 
ارزي مي‌توانن��د به عنوان ابزاري ش��فاف، امن و تحت 
نظارت، نقش موثري در تجميع منابع ارزي خرد، راكد 
و غيرمولد و هدايت آنها به چرخه رسمي و مولد اقتصاد 
ايفا كنند.مدير صندوق سرمايه‌گذاري ارزي مانا ملت با 
اشاره به ظرفيت توسعه صندوق گفت: اندازه صندوق 
در مرحله پذيره‌نويس��ي ۱۰ ميليون دلار تعيين شده 
بود كه با تكميل پذيره‌نويسي، تمام اين ظرفيت جذب 
شد. امكان توسعه صندوق نيز در ساختار آن پيش‌بيني 
شده است و متناسب با استقبال سرمايه‌گذاران و با اخذ 
مجوز س��ازمان بورس و اوراق به��ادار، اندازه صندوق تا 
سقف ۵۰ ميليون دلار قابل افزايش خواهد بود. افزايش 
اندازه صندوق به بيش از اين مبلغ نيز با اخذ مجوز بانك 
مركزي امكان‌پذير است.سركانيان ادامه داد: تاسيس 
نخستين صندوق سرمايه‌گذاري ارزي حاصل همكاري 
و همراهي وزارت امور اقتصادي و دارايي، بانك مركزي، 
سازمان بورس و اوراق بهادار، بانك ملت و تأمين سرمايه 
بان��ك ملت و نتيج��ه تلاش‌ه��اي صورت‌گرفته براي 
طراحي و فراهم‌سازي چارچوب‌هاي اجرايي، نظارتي و 
عملياتي اين ابزار مالي بوده است.او با اشاره به نقش بانك 
ملت در س��اختار صندوق گفت: بانك ملت در صندوق 
سرمايه‌گذاري ارزي مانا ملت، مسووليت‌هاي مدير ثبت، 
مدير عمليات ارزي و ضامن نقدشوندگي را برعهده دارد. 
برخورداري اين بانك از تراز ارزي مثبت، ظرفيت گسترده 
در ارايه خدمات ارزي و س��ابقه موفق در ايفاي كامل و 
به‌موقع تعهدات ارزي، پشتوانه‌اي قابل اتكا براي ايفاي 
تعهدات صندوق و اطمينان‌بخشي به سرمايه‌گذاران 
به شمار مي‌رود.سركانيان درباره ويژگي‌هاي اين ابزار 
سرمايه‌گذاري توضيح داد: مهم‌ترين مزيت صندوق ارزي 
اين است كه منابع ارزي افراد را بدون تغيير ماهيت ارزي 
آن، از يك دارايي راكد به يك دارايي مولد و درآمدزا تبديل 
مي‌كند. سازوكار صندوق به‌گونه‌اي طراحي شده است 
كه دريافت منابع از سرمايه‌گذاران، سرمايه‌گذاري وجوه 
صندوق، پرداخت سود و بازپرداخت اصل سرمايه، همگي 
به‌صورت ارزي انجام شود.او درباره نحوه سرمايه‌گذاري 
منابع صندوق افزود: منابع صندوق در دارايي‌ها و ابزارهاي 
ارزي كم‌ريسك، نقدش��ونده و داراي بازده مناسب، از 
جمله اوراق مرابحه ارزي و سلف ارزي، تنزيل اعتبارات 
اسنادي خارجي و همچنين گواهي سپرده و سپرده‌هاي 
ارزي نزد بانك‌ها س��رمايه‌گذاري خواهد شد. هدف از 
اين تركيب سرمايه‌گذاري، ايجاد تعادل مناسب ميان 
بازده، نقدشوندگي و كنترل ريسك است.مدير صندوق 
س��رمايه‌گذاري ارزي مانا ملت تأكيد كرد: ماهيت اين 
صندوق بر سرمايه‌گذاري با درآمد ثابت ارزي استوار است 
و منابع سرمايه‌گذاران وارد فعاليت‌هاي سفته‌بازانه ارزي 
نخواهد شد. پيش‌بيني ما براي ماه‌هاي نخست فعاليت 
صندوق، بازدهي ارزي س��الانه حدود ۵درصد است و 
تلاش خواهد ش��د با مديريت حرفه‌اي منابع، بازدهي 
ارزي مناسب، پايدار و قابل پيش‌بيني براي سرمايه‌گذاران 
محقق شود.او ادامه داد: نقدشوندگي بالا و برخورداري از 
ضامن نقدشوندگي، محاسبه سود به‌صورت روزشمار و 
بدون نرخ شكست، معافيت مالياتي و حذف ريسك‌ها 
و هزينه‌هاي مرتبط با نگهداري ارز به‌صورت اسكناس 
از ديگر ويژگي‌هاي صندوق اس��ت. همچنين امكان 
س��رمايه‌گذاري با مبال��غ كم و حداق��ل ۱۰۰ دلار و 
امكان توثيق واحدهاي سرمايه‌گذاري صندوق براي 
دريافت تس��هيلات بانكي نيز براي س��رمايه‌گذاران 
پيش‌بيني شده است.سركانيان اعلام كرد: پايان موفق 
پذيره‌نويسي، آغاز مرحله جديد فعاليت صندوق مانا 
ملت است. از اين پس تمركز بر مديريت حرفه‌اي منابع، 
صيانت از منافع دارندگان واحدهاي س��رمايه‌گذاري 
و تحقق اهداف پيش‌بيني‌ش��ده صندوق خواهد بود. 
اميدواريم تجربه مانا ملت، زمينه توسعه ابزارهاي مالي 
ارزي، هدايت منابع ارزي راكد به فعاليت‌هاي مولد و 
تقويت نقش بازار سرمايه در تأمين مالي ارزي بخش 

واقعي اقتصاد كشور را فراهم كند.

سود بين‌بانكي در سقف ماند
نرخ سود بازار بين‌بانكي براي ششمين هفته متوالي در 
سطح 24درصد باقي مانده است؛ عددي كه حالا ديگر 
نمي‌ت��وان آن را صرفاً يك نوس��ان كوتاه‌مدت در بازار 
پول دانس��ت. اين نرخ كه در ابتداي سال در محدوده 
20.58درصد قرار داشت، طي ماه‌هاي گذشته روندي 
صعودي را پشت سر گذاشته و اكنون چند هفته است 
در س��قف كريدور نرخ س��ود متوقف مانده است. اين 
ثبات طولاني در سقف كريدور، پرسش مهمي را مطرح 
مي‌كند, »چرا نرخ پايين نمي‌آيد و ماندگاري آن در اين 
سطح چه پيامي براي شبكه بانكي و اقتصاد دارد؟« نرخ 
س��ود بين‌بانكي در واقع قيمت پول كوتاه‌مدت ميان 
بانك‌هاست. زماني كه يك بانك در پايان روز يا دوره‌اي 
كوتاه با كسري منابع مواجه مي‌شود، مي‌تواند از ساير 
بانك‌ها منابع دريافت كند. بنابراين، نرخ بين‌بانكي يكي 
از مهم‌ترين شاخص‌هايي است كه وضعيت نقدينگي 
شبكه بانكي را نشان مي‌دهد.هرچه تقاضا براي منابع 
كوتاه‌مدت بيشتر شود و بانك‌هاي بيشتري براي تأمين 
كسري خود به بازار مراجعه كنند، فشار صعودي بر نرخ 
سود افزايش پيدا مي‌كند. برعكس، زماني كه منابع در 
شبكه بانكي فراوان باشد، نرخ مي‌تواند در محدوده‌هاي 
پايين‌تري قرار بگيرد.مسير امسال نشان مي‌دهد بازار 
پول از ابتداي سال تاكنون با تغيير قابل توجهي مواجه 
شده است. نرخ سود از حدود 20.58درصد به 24درصد 
رس��يده و اكنون شش هفته است كه در همين سطح 
باقي مانده اس��ت. بنابراين، موضوع فقط ثابت ماندن 
نرخ در يك هفته نيس��ت؛ بلكه با يك دوره طولاني از 
ماندگاري نرخ در س��قف كريدور مواجه هستيم.يكي 
از مهم‌ترين دلايل، افزايش نياز شبكه بانكي به منابع 
كوتاه‌مدت است. بانك‌ها به دلايل مختلف ممكن است 
با كسري نقدينگي مواجه ش��وند؛ از رشد تقاضا براي 
تسهيلات گرفته تا خروج منابع، پرداخت تعهدات و عدم 
تطابق زماني ميان ورود و خروج وجوه.در اين شرايط، 
بازار بين‌بانكي نخستين محلي است كه بانك‌ها براي 
تأمين منابع كوتاه‌مدت ب��ه آن مراجعه مي‌كنند. اگر 
حجم تقاضا بالا باشد، طبيعي است كه نرخ سود تمايل 
به افزايش پيدا كند.اما در شرايط فعلي، بانك مركزي 
نيز با استفاده از ابزارهاي سياست پولي تلاش مي‌كند 
اين فشار را مديريت كند. به همين دليل نرخ به جاي 
آنكه از س��قف 24درصد عبور كند، در همان محدوده 
تثبيت شده اس��ت.به زبان ساده، بانك‌ها همچنان به 
منابع نياز دارند، اما بانك مركزي اجازه نداده اين نياز به 
جهش بيشتر نرخ سود منجر شود.يكي از برداشت‌هاي 
اشتباه درباره نرخ س��ود بين‌بانكي اين است كه ثابت 
ماندن آن الزاماً به معناي آرام شدن بازار پول است.اگر 
نرخ در ميانه كري��دور براي مدت طولاني ثابت بماند، 
مي‌توان نش��انه‌هايي از تعادل ميان عرضه و تقاضاي 
منابع مشاهده كرد. اما زماني كه نرخ براي چندين هفته 
در سقف كريدور قرار مي‌گيرد، داستان متفاوت است.

در اين حالت بايد توجه كرد كه نرخ در بالاترين سطح 
مجاز كريدور قرار گرفته و سياست‌گذار در حال مديريت 
آن است. بنابراين، ثبات 24درصد بيشتر از آنكه نشانه 
فراواني منابع باشد، مي‌تواند نشانه وجود فشار تقاضا 
و مديريت اين فش��ار توسط بانك مركزي باشد.بانك 
مركزي براي كنترل بازار پول از ابزارهايي مانند عمليات 
بازار باز، توافق بازخريد و اعتبارگيري قاعده‌مند استفاده 
مي‌كند.در شرايطي كه بانك‌ها با كمبود منابع مواجه 
هستند، بانك مركزي مي‌تواند از طريق عمليات بازار 
باز بخشي از نياز آنها را پاسخ دهد. اين كار باعث مي‌شود 
فشار كمبود نقدينگي مستقيماً به افزايش شديد نرخ 
بين‌بانكي تبديل نشوداما نكته مهم اين است كه تزريق 
نقدينگي الزاماً به معناي كاهش نرخ سود نيست. ممكن 
است بانك مركزي صرفاً به اندازه‌اي منابع وارد بازار كند 
كه نرخ در محدوده هدف باقي بماند.به همين دليل، 
آنچه اكنون در بازار پول ديده مي‌شود را مي‌توان نوعي 
مديريت فعال نرخ سود دانست؛ نه آزاد گذاشتن بازار 
براي تعيين كام��ل نرخ.اگر نرخ بين‌بانكي براي مدت 
كوتاهي افزايش پيدا كند، ممكن است بتوان آن را به 
نياز موقت بانك‌ها نسبت داد. اما وقتي نرخ براي ماه‌ها 
در سطوح بالا باقي مي‌ماند، بايد عوامل ساختاري‌تر را 
نيز مورد توجه قرار داد.يكي از اين عوامل، ناترازي برخي 
بانك‌هاست. بانكي كه منابع و مصارفش از نظر زماني 
و حجمي با يكديگر هماهنگ نيست، ممكن است به 
صورت مستمر به بازار بين‌بانكي يا منابع بانك مركزي 
نياز داشته باشد.در چنين شرايطي، عمليات بازار باز 
مي‌تواند مشكل نقدينگي كوتاه‌مدت را مديريت كند، 
اما نمي‌تواند به تنهايي مشكل ساختار ترازنامه را برطرف 
كند.اين تفاوت بسيار مهم است؛ زيرا اگر فشار نقدينگي 
ريشه ساختاري داشته باشد، صرفاً تزريق منابع مي‌تواند 
زمان بخرد، اما مس��اله اصلي همچنان باقي مي‌ماند.

نرخ سود بين‌بانكي مستقيماً همان نرخ سود سپرده 
يا تسهيلات بانكي نيست، اما مسير اين نرخ با هزينه 
تأمين منابع بانك‌ه��ا ارتباط دارد.وقتي هزينه تأمين 
منابع براي بانك‌ها بالا باشد، مديريت منابع و مصارف 
براي آنها دشوارتر مي‌شود. در چنين شرايطي، بانك‌ها 
ممكن است براي جذب منابع، رقابت بيشتري داشته 
باشند و همزمان در اعطاي تسهيلات نيز با محدوديت 
بيشتري مواجه شونداز طرف ديگر، نرخ بالاي بازار پول 
مي‌تواند از رشد بيش از اندازه اعتبار جلوگيري كند. اين 
موضوع از منظر كنترل فشارهاي پولي اهميت دارد، 
اما در طرف مقابل، اگر نرخ‌هاي بالا براي مدت طولاني 
باقي بمانن��د، مي‌توانند هزينه تأمين مالي بنگاه‌هاي 
اقتصادي را افزايش دهند.در واقع سياست‌گذار ميان 
دو هدف در حال ايجاد تعادل است؛ كنترل فشارهاي 
تورمي و پولي از يك س��و و جلوگيري از افزايش بيش 
از ان��دازه هزينه تأمين مالي توليد از س��وي ديگر.اگر 
نرخ سود بين‌بانكي همچنان در سقف 24درصد باقي 
بماند، مهم‌ترين پيام آن، اين خواهد بود كه فشار تقاضا 
براي منابع كوتاه‌مدت در ش��بكه بانكي هنوز به اندازه 
كافي كاهش پيدا نكرده است.در اين صورت، عمليات 
بازار باز و ساير ابزارهاي سياست پولي همچنان نقش 
پررنگي خواهند داش��ت. هرچه نياز بانك‌ها به منابع 
بيشتر باشد، اهميت مديريت نقدينگي توسط بانك 
مركزي نيز افزايش پيدا مي‌كند.اما ادامه‌دار ش��دن 
اين وضعيت يك هشدار مهم‌تر هم دارد. اگر بخشي 
از نياز بانك‌ها به نقدينگي ناشي از ناترازي ساختاري 
باش��د، تزريق مستمر منابع نمي‌تواند راه‌حل نهايي 
باشد. در چنين ش��رايطي اصلاح ترازنامه بانك‌ها، 
كنترل رشد بي‌ضابطه دارايي‌ها و بدهي‌ها و مديريت 
كيفيت تسهيلات اهميت بيش��تري پيدا مي‌كند. 
براي خروج نرخ از سقف 24درصد، در وهله نخست 
بايد فشار تقاضا براي منابع كوتاه‌مدت كاهش پيدا 
كند يا سياست بانك مركزي در تنظيم كريدور نرخ 
سود تغيير كند. اگر منابع بانكي افزايش پيدا كند و 
نياز بانك‌ها به استقراض كوتاه‌مدت كمتر شود، فشار 
نزولي بر نرخ ايجاد خواهد شد. در مقابل، اگر تقاضا 
براي منابع همچنان بالا باقي بماند، ماندگاري نرخ در 

سقف كريدور چندان دور از انتظار نيست.

»تعادل« روند معاملات بازار سهام را بررسي مي‌كند

بورس در مسير اصلاح

معماي فرمول جديد خوراك در بورس
ابه��ام در فرمول جدي��د قيمت‌گذاري نف��ت خام و 
فرآورده‌هاي نفتي، معاملات گروه پالايشي را تحت‌تأثير 
قرار داده و توقف نمادهاي اين صنعت، بار ديگر توجه 
سهامداران را به يكي از مهم‌ترين متغيرهاي اثرگذار 
بر سودآوري پالايش��گاه‌ها معطوف كرده است.گروه 
پالايشي در معاملات شنبه ۱۱ مهر ماه روز متفاوتي 
را پشت س��ر گذاش��ت؛ گروهي كه در شرايط عادي 
يكي از مهم‌ترين بخش‌هاي بازار س��رمايه محسوب 
مي‌شود، اين‌بار تحت‌تأثير ابهام در نحوه قيمت‌گذاري 
خوراك و فرآورده‌هاي نفتي قرار گرفت و نمادهاي آن 
متوقف شدند. در پايان معاملات نيز خريد و فروش‌هاي 
انجام‌شده در برخي از نمادهاي اين گروه موردتأييد قرار 
نگرفت؛ اتفاقي كه نشان مي‌دهد مساله قيمت‌گذاري 
در صنعت پالايش نفت وارد مرحله‌اي حساس شده 
است.توقف نمادهاي پالايش��ي در‌حالي اتفاق افتاد 
كه اين صنع��ت از نظر ارزش بازار، ميزان اثرگذاري بر 
شاخص‌هاي بورسي و همچنين نقش آن در جريان 
معاملات، جاي��گاه قابل‌توجهي دارد. به همين دليل، 
هرگونه تغيير در متغيرهاي بنيادي اين ش��ركت‌ها 
مي‌تواند علاوه بر صورت‌هاي مالي خود پالايشگاه‌ها، بر 
رفتار سرمايه‌گذاران و روند كلي بازار سرمايه نيز اثرگذار 
باشد. در مركز اين ابهامات، موضوع فرمول جديد نرخ 
خوراك و نحوه قيمت‌گذاري نفت خام و فرآورده‌هاي 
نفتي ق��رار دارد؛ موضوعي كه ط��ي روزهاي اخير به 
يكي از مهم‌ترين دغدغه‌هاي سهامداران شركت‌هاي 

پالايشي تبديل شده است.

  چرا نرخ خوراك براي پالايشي‌ها اهميت دارد؟
ش��ركت‌هاي پالايشي از يك‌سو نفت خام را به عنوان 
خوراك دريافت مي‌كنند و ازسوي ديگر محصولات 
مختلفي ازجمله بنزين، گازوئيل، نفت س��فيد، نفت 
كوره و ساير فرآورده‌ها را به فروش مي‌رسانند؛ بنابراين 
فاصله ميان هزينه خوراك و قيمت فروش محصولات و 
همچنين شرايط بازار جهاني فرآورده‌ها، نقش مهمي 

در تعيين حاشيه سود اين شركت‌ها دارد.
در چنين ش��رايطي، هر تغييري در نحوه محاس��به 
نرخ خوراك مي‌تواند مستقيماً بر هزينه‌هاي شركت 
و درنهايت س��ودآوري آن اثر بگذارد. به همين دليل، 
زماني كه فرمول جديد قيمت‌گذاري هنوز به ش��كل 
نهايي و شفاف اعلام نش��ده باشد، تحليل سودآوري 
پالايش��گاه‌ها نيز با ابهام همراه خواهد شد.اميرعماد 
رضوانيان، كارش��ناس بازار س��رمايه، در گفت‌وگو با 
باشگاه خبرنگاران جوان، فشار فروش در گروه پالايشي 
و توقف نمادهاي اين گروه را يكي از نكات مهم معاملات 
روزگذش��ته دانس��ت و گفت كه يكي از چالش‌هاي 
فعلي اين صنعت، موضوع فرمول جديد نرخ خوراك 
پالايشگاه‌هاست.به گفته او، باتوجه‌به وزن و اهميت 
بالاي گروه پالايش��ي در بازار سرمايه، مشخص‌شدن 
فرم��ول نهايي نرخ خوراك و مي��زان اثرگذاري آن بر 
سودآوري شركت‌ها از اهميت بالايي برخوردار است. 
اين موضوع ازآن‌جهت اهميت دارد كه بازار سرمايه در 
مواجهه با ابهام معمولاً با افزايش احتياط سرمايه‌گذاران 

روبه‌رو مي‌شود. در چنين شرايطي، حتي اگر هنوز اثر 
واقعي يك تصميم بر س��ودآوري شركت‌ها مشخص 
نش��ده باش��د، احتمال تغيير در مفروضات بنيادي 

مي‌تواند رفتار سهامداران را تحت‌تأثير قرار دهد.

  توقف نمادها؛ تصميمي براي جلوگيري از 
معاملات هيجاني؟

توقف نمادهاي پالايش��ي را مي‌توان از منظر ديگري 
نيز بررسي كرد. در شرايطي كه اطلاعات كافي درباره 
يك متغير بنيادي و اثرگذار دراختيار بازار قرار ندارد، 
ادامه معاملات مي‌تواند باعث شكل‌گيري رفتارهاي 
هيجاني و افزايش فاصله ميان ارزش‌گذاري تحليلي 
و قيمت‌هاي معاملاتي ش��ود.رضوانيان نيز با اش��اره 
به همين موضوع، اقدام س��ازمان ب��ورس براي توقف 
معاملات اين نمادها تا زمان مشخص‌شدن و افشاي 
دقيق فرمول نرخ خ��وراك را ازاين‌جهت قابل‌توجه 
دانست كه مي‌تواند از شكل‌گيري معاملات هيجاني 
در شرايط وجود ابهام جلوگيري كند.بااين‌حال، توقف 
نمادها به‌تنهايي نمي‌تواند مس��اله ابه��ام را برطرف 
كند. آنچ��ه در ادامه اهميت بيش��تري پيدا مي‌كند، 
نحوه اطلاع‌رساني درباره تصميم نهايي است. هرچه 
فرآيند تصميم‌گيري طولاني‌تر شود و اطلاعات رسمي 
كمتري دراختيار بازار قرار گيرد، فضاي شايعات نيز 

مي‌تواند گسترده‌تر شود.
از همين رو، انتش��ار سريع و ش��فاف اطلاعات درباره 
فرمول جديد قيمت‌گذاري مي‌تواند نقش مهمي در 
بازگشت اعتماد و فراهم ‌شدن شرايط براي معاملات 

عادي اين گروه داشته باشد.
يك��ي از مهم‌ترين نكات��ي كه در تحلي��ل وضعيت 
پالايش��ي‌ها بايد موردتوجه قرار گيرد، اين است كه 
س��ودآوري اين شركت‌ها تنها به نرخ خوراك وابسته 

نيست.
در واقع، عملكرد پالايشگاه‌ها تحت‌تأثير مجموعه‌اي 
از عوامل قرار دارد كه نرخ خوراك تنها يكي از آنهاست. 
نرخ فروش فرآورده‌ها، وضعيت بازار جهاني نفت، كرك 
اسپرد، ميزان توليد، حجم فروش و تركيب محصولات 

توليدي، همگي مي‌توانند بر حاشيه سود شركت‌هاي 
اين گروه اثر بگذارند.رضوانيان نيز بر همين مس��اله 
تأكيد دارد. به گفته اين كارشناس بازار سرمايه، حتي 
در صورت كاهش ميزان تخفيف نرخ خوراك، باتوجه‌به 
وضعيت مطلوب كرك‌اس��پردها در فصل تابستان، 
انتظار مي‌رود پالايشگاه‌ها همچنان عملكرد عملياتي 
مناسبي داشته باشند و گزارش‌هاي قابل‌توجهي براي 
فصل تابستان در سامانه كدال منتشر كنند.اين نگاه 
نشان مي‌دهد كه تحليل صنعت پالايش نبايد صرفاً به 
يك متغير محدود شود. در واقع ممكن است افزايش 
هزينه خوراك بخشي از حاشيه سود شركت را كاهش 
دهد، اما همزمان شرايط مناس��ب بازار فرآورده‌ها يا 
كرك اسپرد بتواند بخشي از اين فشار را جبران كند.

به همين دليل، سهامداران براي ارزيابي وضعيت اين 
صنعت بايد مجموعه‌اي از متغيرها را در كنار يكديگر 

قرار دهند و از تحليل تك عاملي فاصله بگيرند.

  گزارش‌هاي تابستاني پالايشي‌ها چه مي‌گويند؟
در كنار تعيين تكليف فرم��ول خوراك، گزارش‌هاي 
عملكرد شركت‌ها در فصل تابستان نيز مي‌تواند به بازار 

براي ارزيابي وضعيت واقعي پالايشگاه‌ها كمك كند.
گزارش‌هاي توليد و فروش شركت‌ها معمولًا اطلاعات 
مهمي درباره ميزان توليد محصولات، مقدار فروش و 
وضعيت درآمد عملياتي در اختيار سرمايه‌گذاران قرار 
مي‌دهد. اين اطلاعات زماني اهميت بيش��تري پيدا 
مي‌كند كه بازار با يك ابهام سياست‌گذاري مواجه باشد؛ 
چراكه عملكرد واقعي شركت مي‌تواند بخشي از تصوير 
بنيادي صنعت را روشن كند.در مورد پالايشگاه‌ها نيز 
بررس��ي ميزان توليد و فروش، نرخ فروش فرآورده‌ها 
و ش��رايط كرك اس��پرد مي‌تواند مش��خص كند كه 
شركت‌ها در عمل تا چه اندازه توانايي جذب تغييرات 
احتمالي در هزينه خ��وراك را دارند.ب��ه بيان ديگر، 
حتي اگر فرمول جديد نرخ خ��وراك درنهايت براي 
پالايشگاه‌ها نسبت به گذشته شرايط دشوارتري ايجاد 
كند، نمي‌توان بدون بررسي ساير متغيرهاي بنيادي 

درباره آينده سودآوري اين شركت‌ها قضاوت كرد.

  بازگش�ايي نمادهاي پالايشي به چه چيزي 
بستگي دارد؟

در همين حال، موضوع زمان بازگشايي نمادهاي پالايشي 
نيز به يكي از پرسش‌هاي مهم سهامداران تبديل شده است. 
ولي‌الله جعفري، مدير نظارت بر ناشران سازمان بورس و 
اوراق بهادار، درباره زمان بازگش��ايي نماد ش��ركت‌هاي 
پالايشي اعلام كرده است كه بازگشايي نماد پالايشگاه‌ها 
منوط به افشاي آخرين وضعيت تصميم‌گيري درخصوص 
دستورالعمل قيمت‌گذاري نفت خام و فرآورده‌ها خواهد 
بود.بنابراين، بازگشايي نمادهاي پالايشي صرفاً به پايان 
توقف معاملاتي وابسته نيس��ت، بلكه به تعيين تكليف 
دس��تورالعمل قيمت‌گذاري و ارايه اطلاعات لازم به بازار 
نيز ارتباط دارد.اين موضوع عملًا نش��ان مي‌دهد كه بازار 
براي بازگش��ت اين نمادها به چرخه معاملات، نيازمند 
دريافت اطلاعات روشن درباره يكي از مهم‌ترين متغيرهاي 
بنيادي صنعت است.در چنين شرايطي، سهامداران بايد 
ميان دو موضوع تفاوت قائل ش��وند؛ نخس��ت، اثر واقعي 
تغييرات فرمول قيمت‌گذاري بر س��ودآوري شركت‌ها و 
دوم، واكنش كوتاه‌مدت بازار به انتش��ار اين خبر.ممكن 
اس��ت واكنش اوليه بازار به ي��ك تصميم جديد منفي يا 
مثبت باشد، اما اثر واقعي آن بر سودآوري شركت‌ها تنها 
پس از مشخص‌شدن جزييات فرمول و بررسي صورت‌هاي 
مال��ي و گزارش‌هاي عملياتي قابل‌ارزياب��ي خواهد بود.

بازار در انتظار يك تصميم تعيين‌كننده توقف نمادهاي 
پالايشي را مي‌توان نش��انه‌اي از حساسيت بازار سرمايه 
نس��بت به تصميمات مربوط به صنع��ت نفت و پالايش 
دانست. گروهي كه بخش مهمي از بازار سرمايه را تشكيل 
مي‌دهد، اكنون در انتظار مشخص‌شدن چارچوب جديد 
قيمت‌گذاري نفت خام و فرآورده‌هاس��ت.در اين ميان، 
نحوه اطلاع‌رساني سياس��ت‌گذار اهميت ويژه‌اي دارد. 
هرگونه تأخير يا انتش��ار ناقص اطلاعات مي‌تواند فضاي 
گمانه‌زني را در بازار افزايش دهد و س��رمايه‌گذاران را در 
تصميم‌گيري بااحتياط بيشتري مواجه كند.از‌سوي ديگر، 
تعيين تكليف فرمول قيمت‌گذاري مي‌تواند امكان تحليل 
دقيق‌تر شركت‌هاي پالايشي را فراهم كند. پس از انتشار 
جزييات، تحليلگران مي‌توانند اثر تغييرات نرخ خوراك 
را در كنار كرك اس��پرد، نرخ ف��روش محصولات، ميزان 
توليد و فروش و ساير متغيرهاي عملياتي بررسي كنند و 
تصوير روشن‌تري از وضعيت سودآوري اين صنعت ارايه 
دهند.در نهايت، آنچه اكنون براي س��هامداران پالايشي 
اهميت دارد، صرفاً زمان بازگش��ايي نمادها نيست؛ بلكه 
كيفيت اطلاعاتي اس��ت كه پيش از بازگشايي دراختيار 
بازار قرار مي‌گيرد. اگر فرمول جديد قيمت‌گذاري به‌صورت 
شفاف اعلام شود و شركت‌ها نيز اثر آن را بر عملكرد خود 
مشخص كنند، امكان بازگشت معاملات به مسير تحليلي 
بيشتر خواهد شد.اكنون بايد منتظر ماند و ديد تصميم 
نهايي درباره فرمول قيمت‌گذاري نفت خام و فرآورده‌هاي 
نفتي چه زماني اعلام خواهد شد و اين تصميم چه اثري 
بر سودآوري پالايش��گاه‌ها خواهد گذاشت. پاسخ به اين 
پرسش، نه‌تنها مسير بازگشايي نمادهاي پالايشي، بلكه 
نگاه بخشي از بازار سرمايه به چشم‌انداز اين صنعت را نيز 

مشخص خواهد كرد.


