
بازار سهام در هفته‌اي كه گذشت شرايط خوبي را نداشت 
و شاهد خروج نقدينگي و سرخ‌پوشي بازار بوديم؛ اما اين 
سرخ‌پوش��ي نقطه عروج بازار نبود و همچنان ارزندگي 
ب��ورس ادامه دارد و احتم��الا در پاييز ش��اهد روزهاي 
رويايي در بورس باشيم.  بررسي روند معاملات در هفته 
منتهي به يك مهرماه نشان مي‌دهد كه فشار فروش در 
بازار به‌تدريج كاهش ياف��ت و در آخرين روز معاملاتي، 
نشانه‌هاي محسوسي از بازگشت تقاضا و بهبود تعادل 
ميان عرضه و تقاضا مشاهده ش��د. شاخص كل بورس 
كه در پايان هفته گذش��ته در ارتف��اع ۷ ميليون و ۵۵۷ 
هزار واحد قرار داش��ت، هفته منته��ي به يك مهرماه را 
در س��طح ۷ ميليون و ۲۵۶ ه��زار و ۸۳۱ واحد به پايان 
رس��اند. به‌اين‌ترتيب، نماگر اصلي بازار س��هام در طول 
پنج‌روز معاملات��ي اين هفته ۳۰۰ ه��زار و ۱۶۹ واحد، 
مع��ادل ح��دود ۳.۹۷ درصد كاهش ياف��ت. در همين 
حال، ش��اخص كل هم‌وزن نيز از محدوده ۲ ميليون و 
۱۶ هزار واحد در پايان هفته گذش��ته به يك ميليون و 
۹۳۹ هزار و ۴۷ واحد رس��يد؛ بنابراين اين شاخص نيز 
در طول هفته ۷۶ هزار و ۹۵۳ واحد، معادل حدود ۳.۸۲ 
درصد افت كرد. باوجود ثب��ت اين بازدهي منفي، روند 
روزانه معاملات نش��ان مي‌دهد كه هفته در يك مسير 
يكدست نزولي سپري نش��د و به‌ويژه در دو روز پاياني، 
نشانه‌هايي از تغيير رفتار معامله‌گران و تقويت تقاضا در 
بازار ظاهر شد. معاملات هفته از همان ابتدا تحت تاثير 
فشار فروش قرار گرفت. شاخص كل در دقايق ابتدايي 
معاملات شنبه بيش از ۶۱ هزار واحد افزايش يافته بود، 
اما اين رش��د در ادامه معاملات دوام نياورد و با افزايش 
عرضه، مس��ير بازار تغيير كرد. در پاي��ان معاملات روز 
شنبه، شاخص كل ۱۰۸ هزار و ۸۹۱ واحد كاهش يافت. 
يكي از مهم‌ترين نش��انه‌هاي شدت فشار فروش در اين 
روز، تعداد بالاي صف‌هاي ف��روش بود؛ به‌طوري كه در 
پايان معاملات، ۵۰۰ نماد در صف فروش قرار داش��تند 
كه بيشترين تعداد صف فروش در ميان روزهاي هفته 
محسوب مي‌شد. از س��وي ديگر، ۶ هزار و ۱۳۲ ميليارد 
تومان پول از س��هام، حق‌تقدم و صندوق‌هاي سهامي 
خارج شد و ارزش س��فارش‌هاي فروش نيز به ۱۲ هزار 
و ۴۶۵ ميليارد تومان رسيد؛ بنابراين نخستين روز هفته 
را مي‌توان يكي از روزهاي سنگين عرضه در بازار سهام 
دانست؛ روزي كه رشد ابتدايي شاخص در نهايت جاي 
خود را به فشار فروش داد. اگر شنبه آغاز موج عرضه بود، 
يكشنبه‌شدت اين روند بيشتر شد. شاخص كل در اين 
روز ۱۵۷ هزار و ۲۳۰ واحد افت كرد و در سطح ۷ ميليون 
و ۲۹۱ ه��زار و ۶۱۰ واحد قرار گرفت. در پايان معاملات 
يكشنبه، ۶۳۲ نماد در محدوده منفي قرار داشتند و تنها 
۲۲۳ نماد مثبت بودند. همچنين تعداد صف‌هاي فروش 
به ۴۰۸ مورد رس��يد و ارزش س��فارش‌هاي فروش ۱۴ 
هزار و ۹۳۴ ميليارد تومان ثبت شد. اما مهم‌ترين متغير 
در معاملات اين روز، جريان نقدينگي بود. در يكش��نبه 
۷ ه��زار و ۳۱۰ ميليارد تومان پول از س��هام، حق‌تقدم 
و صندوق‌هاي س��هامي خارج شد؛ رقمي كه بيشترين 
ميزان خروج پول روزان��ه در اين هفته بود. تركيب افت 
بيش از ۱۵۷ هزار واحدي ش��اخص كل، افزايش تعداد 
نمادهاي منفي، رشد صف‌هاي فروش و خروج بيش از 
۷ هزار ميليارد تومان نقدينگي، نشان مي‌دهد يكشنبه را 
بايد نقطه اوج فشار فروش در هفته مورد بررسي دانست. 
در ش��رايطي كه دو روز ابتدايي هفته با فشار قابل‌توجه 
عرضه سپري شده بود، دوشنبه را مي‌توان متفاوت‌ترين 
روز بازار از نظر تغيير جريان معاملات دانست. شاخص 
كل در ابتداي معاملات اين روز حدود ۵۳ هزار واحد رشد 

كرد، اما اين افزايش در ادامه معاملات از دس��ت رفت و 
نماگر اصلي بازار در نهايت با افت ۱۱ هزار و ۵۳۵ واحدي 
به كار خود پايان داد. بااين‌حال، آنچه دوشنبه را از دو روز 
قبل متمايز كرد، بهبود قابل‌توجه توازن ميان نمادهاي 
مثبت و منفي بود. در پايان معاملات، ۴۲۷ نماد مثبت و 
۴۲۳ نماد منفي بودند؛ يعني تعداد نمادهاي سبز و قرمز 
تقريبا در يك سطح قرار گرفتند. ارزش معاملات نيز در 
اين روز به ۴۹ هزار و ۷۲۸ ميليارد تومان رسيد كه بالاترين 
ارزش معاملات روزانه در طول هفته بود. در مجموع ۹۲ 
ميليارد سهم در اين روز معامله شد و ۷۳۶ ميليارد تومان 
پول نيز به سهام، حق‌تقدم و صندوق‌هاي سهامي وارد 
ش��د. اهميت اين تغيير زماني بيشتر مشخص مي‌شود 
كه بدانيم تنها يك روز قبل، خروج پ��ول از اين گروه از 
دارايي‌ه��ا به ۷ هزار و ۳۱۰ ميليارد تومان رس��يده بود؛ 
بنابراين دوشنبه را مي‌توان نخستين نشانه جدي از تغيير 
جريان نقدينگي در هفته دانست. در آخرين روز معاملاتي 
هفته، شرايط بازار به شكل محسوسي تغيير كرد. شاخص 
كل در دقايق ابتدايي بيش از ۹۰ هزار واحد رشد كرد و 
برخلاف روزهاي ابتدايي هفته، اين‌بار توانس��ت بخش 
عمده اين رشد را تا پايان معاملات حفظ كند. در نهايت 
شاخص كل با افزايش ۸۹ هزار و ۴۲۷ واحدي معاملات 
چهارشنبه را به پايان رساند. در اين روز ۶۴۴ نماد مثبت 
بودند و تنه��ا ۲۱۱ نماد در محدوده منفي قرار گرفتند. 
همچنين تعداد صف‌هاي خريد به ۳۴۳ مورد رس��يد، 
درحالي كه تنها ۷۴ نماد در صف فروش قرار داش��تند. 
فاصله ارزش سفارش‌هاي خريدوفروش نيز يكي ديگر از 
نشانه‌هاي تغيير فضاي معاملاتي بود. ارزش سفارش‌هاي 
خريد به ۱۰ هزار و ۵۷۱ ميليارد تومان رسيد، درحالي 
كه ارزش سفارش‌هاي فروش يك هزار و ۲۷۷ ميليارد 
تومان بود. از سوي ديگر، سرانه خريد ۹۷ ميليون تومان 
در برابر س��رانه فروش ۶۹ ميليون توم��ان قرار گرفت و 
قدرت خريد نيز به ۱.۴ رس��يد. اي��ن متغيرها در كنار 
افزايش تعداد نمادهاي مثبت، كاهش صف‌هاي فروش 
و افزايش صف‌هاي خريد، تصوير متفاوتي از بازار نسبت 

به ابتداي هفته ارايه كردند. چهارشنبه همچنين دومين 
روز هفته بود كه جريان پول به سمت سهام، حق‌تقدم و 
صندوق‌هاي سهامي مثبت شد و در اين روز يك هزار و 

۱۷۷ ميليارد تومان پول وارد اين گروه شد.

    صعود ارزش معاملات
در مجم��وع، ارزش معام�الت س��هام، حق‌تق��دم و 
صندوق‌هاي س��هامي در پنج‌روز معاملاتي هفته به 
حدود ۲۱۷ هزار و ۱۹۵ ميليارد تومان رسيد. بيشترين 
ارزش معاملات روزانه در دوشنبه و به ميزان ۴۹ هزار 
و ۷۲۸ ميليارد تومان ثبت شد. پس از آن چهارشنبه با 
۴۴ هزار و ۹۸۵ ميليارد تومان، شنبه با ۴۶ هزار و ۴۲۷ 
ميليارد تومان، يكشنبه با ۳۸ هزار و ۱۷۹ ميليارد تومان 
و سه‌شنبه با ۳۷ هزار و ۸۷۶ ميليارد تومان قرار گرفتند. 
كارنامه هفتگي بورس در مجموع منفي بود؛ شاخص 
كل نزديك به ۴ درصد و ش��اخص هم‌وزن حدود ۳.۸ 
درصد افت كردند و در روزهاي ابتدايي هفته نيز خروج 
سنگين نقدينگي و افزايش صف‌هاي فروش، فشار قابل 
توجهي بر بازار وارد كرد. بهبود تعداد نمادهاي مثبت، 
افزايش صف‌هاي خريد، كاهش قابل‌توجه صف‌هاي 
فروش، رشد قدرت خريد و ورود پول در چهارشنبه، 
همگي از كاهش فشار عرضه و تقويت تقاضا در آخرين 
روز معاملاتي حكايت داشتند. به‌اين‌ترتيب، هرچند 
نتيجه نهايي هفته با افت شاخص‌ها و خروج نقدينگي 
همراه شد، اما رفتار بازار در دو روز پاياني نشان داد كه 
در كنار روند كلي منفي هفته، نش��انه‌هايي از تغيير 
موازنه عرضه و تقاضا نيز در معاملات شكل‌گرفته است؛ 
موضوعي كه براي ارزيابي مس��ير معاملات در هفته 

آينده اهميت خواهد داشت.

    بورس كالا در يك نگاه
آمار معام�الت بازار فيزيكي بورس كالاي ايران نش��ان 
مي‌دهد در هفته منتهي به ۳ مهرماه حدود ۳ ميليون و 
۳۱۴ هزار تن انواع كالا و محصول به ارزش بالغ بر ۱۴۱.۵ 

هزار ميليارد تومان معامله شد. همچنين ارزش معاملات 
۱۰ شركت برتر به بيش از ۶۷.۷ هزار ميليارد تومان رسيد.

برترين‌هاي بورس كالاي اي��ران در هفته منتهي به 
۳ مهرماه بر اس��اس ارزش فروش ش��ركت‌ها در بازار 

فيزيكي به شرح زير است: 
ملي صنايع مس ايران با معامل��ه ۱۸ هزار و ۴۰۰ تن 
انواع مس و سولفور و اكس��يد موليبدن به ارزش ۲۶ 
هزار و ۸۰۸ ميليارد تومان در رتبه نخست ايستاد. فولاد 
مباركه اصفهان با فروش ۱۲۳ ه��زار و ۷۸۰ تن ورق 
گرم و سرد و تختال به ارزش ۱۵ هزار و ۲۷۶ ميليارد 

تومان دوم شد.
پالايش نفت بندرعباس ۷۰ هزار تن وكيوم باتوم و لوب 
كات س��نگين به ارزش ۴ هزار و ۵۸۰ ميليارد تومان 
فروخت و رتبه س��وم را به خود اختصاص داد. معدني 
و صنعتي چادرمل��و با معامله ۲۱۸ ه��زار و ۶۸۰ تن 
كنسانتره و گندله سنگ آهن، شمش بلوم و آرگون به 

ارزش ۴ هزار و ۲۰۰ ميليارد تومان چهارم شد.
ورق خ��ودرو چهارمح��ال و بختياري ب��ا معامله ۲۰ 
هزار ت��ن ورق گالوانيزه به ارزش ۳ ه��زار و ۲۸۸ هزار 
و يك ميليارد تومان پنجم ش��د. پالايش نفت تهران 
)تندگويان( ۴۸ هزار و ۴۵۰ تن وكيوم باتوم، لوب كات 
سبك و س��نگين و گوگرد گرانوله به ارزش ۳ هزار و 
۲۵۶ ميليارد تومان فروخت و رتبه ششم را كسب كرد.

پالاي��ش نفت اصفهان ب��ا فروش ۵۴ ه��زار و ۵۰ تن 
وكيوم بات��وم و گوگرد گرانوله ب��ه ارزش ۳ هزار و ۹۲ 
ميلي��ارد تومان رتبه هفتم را به خ��ود اختصاص داد. 
فولاد خوزستان با معامله ۳۵ هزار و ۱۰۰ تن شمش 
بلوم، تخت��ال و آرگون به ارزش ۲ هزار و ۶۵۵ ميليارد 

تومان هشتم شد.
آلومينيوم ايران )ايرالكو( ۴ هزار و ۲۲۵ تن ش��مش و 
بيلت آلومينيوم به ارزش ۲ هزار و ۶۰۱ ميليارد تومان 
فروخت و نهم شد. صبافولاد خليج‌فارس هم با فروش 
۵۰ هزار تن آهن اس��فنجي بريكت به ارزش ۲ هزار و 
۱۶۴ ميليارد تومان رتبه دهم را به خود اختصاص داد.
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 تدوين الگوي حكمراني
 شرعي در بازار سرمايه

 با مشورت نهادهاي مالي
نخستين نشست حكمراني ش��رعي در بازار سرمايه با 
حضور شركت‌هاي تامين س��رمايه و جمعي از فعالان 
بازار در محل س��ازمان بورس و اوراق بهادار برگزار شد. 
در اين نشس��ت در خصوص حكمراني شرعي بحث و 
تبادل نظر صورت گرفت و طرح اوليه حكمراني شرعي 
در بازار سرمايه ارايه شد. اين طرح مبتني بر يك الگوي 
دوبعدي اس��ت كه در بُعد نخس��ت، به مساله نظارت 
شرعي در بازار سرمايه، نهادها و همچنين ابزارهاي مالي 
پرداخته مي‌شود و در بُعد دوم، علاوه بر نظارت شرعي، 

از سازوكارهاي حسابرسي شرعي نيز استفاده مي‌شود.
دبي��ر كميته فقهي س��ازمان ب��ورس و اوراق بهادار در 
نخستين نشست حكمراني شرعي در بازار سرمايه گفت: 
طرح اوليه حكمراني شرعي در بازار سرمايه مبتني بر يك 
الگوي دوبعدي است كه در بُعد نخست، نظارت شرعي 
بر بازار، نهادها و ابزارهاي مالي و در بُعد دوم، سازوكارهاي 
حسابرسي ش��رعي را مورد توجه قرار مي‌دهد. مجيد 
پويانمهر، درباره حكمراني شرعي در بازار سرمايه توضيح 
داد: موضوع حكمراني ش��رعي از جمله مسائلي است 
كه در بازارهاي سرمايه اسلامي در كشورهاي مختلف، 
كم‌وبيش مطرح بوده و در ۲ دهه اخير، در كنار موضوع 
حكمراني شركتي مورد بحث و بررسي قرار گرفته است.

دبير كميته فقهي سازمان بورس و اوراق بهادار افزود: در 
حكمراني شرعي، موضوع مهم، توجه به حقوق ذي‌نفعان 
با تاكيد بر مسائل شرعي در بازار سرمايه است. به اين معنا 
كه وقتي فردي در هر يك از محصولات بازار س��رمايه 
سرمايه‌گذاري مي‌كند؛ براي مثال سهامي را خريداري 
و معامله مي‌كند، اوراق اج��اره يا واحدهاي صندوق‌ها 
را مي‌خرد و معامله مي‌كند يا انواع مشتقات و ابزارهاي 
مالي را در بازار مورد معامله قرار مي‌دهد، بايد نسبت به 
رعايت مسائل و موازين شرعي نيز اطمينان قابل قبولي 
داشته باش��د. پويانمهر ادامه داد: بايد اطمينان حاصل 
شود كه ضوابط ش��رعي در فرآيند اجرا مورد توجه قرار 
گرفته‌اند و موضوعي برخلاف موازين شريعت و قواعد 
فقهي درخصوص اين ابزارها وجود ندارد. دبير كميته 
فقهي سازمان بورس و اوراق بهادار اعلام كرد: براي تحقق 
نظام حكمراني شرعي در بازارهاي مالي و بازارهاي سرمايه 
اسلامي، رويكردهاي مختلفي در دنيا اتخاذ شده است. 
هر يك از اين رويكردها به نحوي جنبه‌هايي از حكمراني 
شرعي را پوشش مي‌دهند و با هدف حصول اطمينان قابل 
قبول از رعايت موازين شرعي، تلاش مي‌شود ساختار 
حكمراني شرعي به گونه‌اي طراحي شود كه مخاطبان 
از رعايت اين موازين اطمينان داشته باشند. او با اشاره 
به ۲ الگوي كلي حكمراني شرعي گفت: براي حكمراني 
شرعي دو الگوي كلي مطرح است؛ الگوي نخست، نظام 
حكمراني شرعي متمركز و الگوي دوم، نظام حكمراني 
شرعي غيرمتمركز است. پويانمهر توضيح داد: در الگوي 
حكمراني شرعي متمركز، نهادي با عنوان شوراي مركزي 
شريعت وجود دارد كه مصوبات و نظراتي را درخصوص 
مسائل شرعي بازار مطرح مي‌كند و نهادهاي مالي نيز با 
رعايت قوانين و مقررات، تلاش مي‌كنند اين ضوابط را 
در فرآيند اجرا مورد توجه قرار دهند. او افزود: در الگوي 
حكمراني شرعي غيرمتمركز، شوراي مركزي شريعت 
را در نه��اد ناظر مي‌بينيم كه در حقيقت، آراي فقهي را 
درخصوص ابعاد مختلف فقهي بازار صادر مي‌كند. در 
لايه‌هاي بعد نيز از طريق سازوكارهاي نظارت شرعي 
و حسابرسي شرعي، زواياي مختلف حكمراني شرعي 
محقق مي‌شود. دبير كميته فقهي سازمان بورس و اوراق 
بهادار ادامه داد: در الگوي غيرمتمركز، موضوع حكمراني 
ش��رعي علاوه بر نهاد ناظر، در سطح نهادهاي مالي نيز 
گسترش پيدا مي‌كند و نهادهاي مالي تلاش مي‌كنند 
به‌گونه‌اي رفت��ار كنند كه رعايت موازين ش��ريعت با 
اطمينان قابل قبولي انجام شود و ذي‌نفعان بازار نيز از اين 
موضوع اطمينان داشته باشند. در اين نشست كه با حضور 
نمايندگاني از نهادهاي مال��ي و يكي از صاحب‌نظران 
بين‌المللي برگزار شد، حسين ميثمي از بانك مركزي 
جمهوري اس�المي ايران نيز ديدگاه‌ه��اي خود را 
درخصوص نظارت ش��رعي در شبكه بانكي مطرح 
ك��رد و تجارب موجود در اين حوزه را با مخاطبان به 
اشتراك گذاشت. بانك مركزي الگوي نظارت شرعي 
را در طول ۵ سال گذشته در شبكه بانكي پياده كرده و 
تجارب خوبي در بانك مركزي در زمينه نظارت شرعي 
در شبكه بانكي به دست آمده است، بر همين اساس، 
حس��ين ميثمي به تبيين ابعاد مختلف اين مساله 
پرداخت و راهكارهاي موجود براي توس��عه نظارت 
شرعي و تقويت نظام حكمراني شرعي در بازارهاي 

مالي را مورد بحث و بررسي قرار داد. 

علل ريزش اخير شاخص
 و شرط تداوم اعتمادها

بورس پرس| فردين آقابزرگي درخصوص علل ريزش 
اخير بورس اعلام كرد: ش��اخص ب��ورس كه تا حدود 
7.5 ميليون واحد رشد كرده بود هفته جاري با شدت 
گرفتن ابهامات در عرصه سياست و اقتصاد با تغييراتي 
مواجه ش��د. گمانه زني درباره نرخ بهره بانكي و حتي 
تخفيف‌هاي نفتي در تصميم‌گيري فعالان حوزه پالايشي 
و پتروشيمي اثرگذار بود. هرچند پتروشيمي‌‌ها كمتر 
تحت تاثير اين موضوع قرار گرفتند. جريان نقدينگي در 
بازار نشان مي‌دهد ديروز حدود ۱۳ هزار ميليارد تومان 
ورود پول ثبت و در كنار آن حدود ۲ هزار ميليارد تومان 
ابطال صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري نيز انجام شد. قسمت 
اعظم رشد بورس در ماه‌هاي گذشته رخ داده و در بازه 
زماني كوتاه‌ و ميان‌مدت تا انتهاي س��ال، غربالگري از 
تنوع صنايع و شركت‌ها صورت خواهد گرفت. در نيمه 
دوم سال تمام شركت‌ها با يكديگر مقايسه خواهند شد 
و نمي‌توان گفت كل آنها بالاتر يا پايين‌تر از ارزش ذاتي 
معامله مي‌شوند. آن دسته از شركت‌هايي كه كمتر از 
ارزش ذاتي معامله مي‌شوند، قطعا تا ۶ ماه آينده، روندي 
متناسب با همين رشد چهار ماهه گذشته خواهند داشت 
اما بقيه شركت‌ها مسلما اصلاح قيمت را تجربه خواهند 
كرد. شاخص در آينده، كندتر از چهار ماه ابتدايي رشد 
سال حركت خواهد كرد اما سطح ۹ تا ۱۰ ميليون واحدي 
براي انتهاي س��ال آنچنان اغراق‌آميز يا دست‌نيافتني 
تلقي نمي‌شود و كاملا در دسترس است. اميد مي‌رود 
دخالت‌هاي دولت مانن��د همين تخفيف‌هايي كه در 
مواد اوليه شركت‌هاي پالايشگاهي صورت گرفت و در 
دست ابلاغ است، باعث ايجاد چنين تغييرات زيرساختي 
نشود. در غير اين صورت، اعتمادي كه ظرف اين مدت 
به بازار سرمايه ايجاد شده، ممكن است مخدوش شود. 
در ماه‌هاي آينده صنعت به صنعت و شركت به شركت، 
بسته به تفاوت ارزش ذاتي و قيمت سهام، رشد و در بعضي 
شركت‌ها اصلاح منفي خواهيم داشت. شركت‌هايي كه 
طي اين مدت بيش از اندازه افزايش پيدا كرده و بالاتر از 
ارزش واقعي معامله شده‌اند با اصلاح مواجه خواهند شد. 

 زنگ پاييز طلايي بازار سرمايه
 به صدا درآمد

حجت‌الله صيدي، رييس سازمان بورس و اوراق بهادار 
در اين مراسم آغاز مهر، پاييز طلايي و نيمه دوم سال 
را تبريك گفت و افزود: الحمدلله بازار سرمايه ايران از 
نظر بازده بازار، بالندگي بازار، آرامش حاكم در بازار و 
تعادلي كه در بازار حاكم اس��ت، سال خوبي را پشت 
س��ر مي‌گذارد. در دوران پس از بازگشايي بازار سهام 
در اواخر ارديبهشت‌، تلاش همه فعالان موجب شد 
بازار خوبي رقم بخورد. در اي��ن دوره با صبر و متانت 
و آرام��ش، هم حجم معاملات، ه��م تعداد معاملات 
و همين‌طور تع��داد فعالان بازار افزاي��ش پيدا كرد. 
صيدي با اشاره به فلسفه برگزاري آيين نواختن زنگ 
بورس‌ها در بازارهاي سرمايه دنيا گفت: آيين نواختن 
زنگ بورس‌ها كه در دنيا، به‌ويژه در بورس‌هاي بزرگ، 
رواج دارد، يك مراسم نمادين است، نمادي از حركت، 
حركت به سمت شفافيت و كارايي بيشتر در بازار. او با 
اشاره به اينكه ارتقاي سطح كارايي و شفافيت، لازمه 
بازار اس��ت، توضيح داد: در دوره اخير اتفاق‌هايي در 
بازار رخ داده، هم ريزساختارها و هم نحوه گزارشگري 
و مق��ررات و ضوابط به گونه‌اي تغيير كرده كه ميزان 
شفافيت را ارتقا داده، شفافيتي كه در نهايت به تقويت 
اعتماد مي‌انجامد. رييس سازمان بورس و اوراق بهادار، 
دومين مولف��ه مرتبط با موضوع حركت را حركت به 
سمت تشكيل سرمايه بيشتر عنوان كرد و گفت: هنر 
ما در بازار سرمايه اين است كه بتوانيم دست به دست 
هم بدهيم تا در كشور تشكيل سرمايه با سرعت و عمق 
بيشتري رخ بدهد تا ش��اهد رشد مطلوب در اقتصاد 
باش��يم. متاسفانه آمارها از رش��د نامطلوب حكايت 
مي‌كنند. بخشي از آن هم طبيعي است، براي اينكه 
ما درگير ۲ جنگ تمام‌عيار بوده‌ايم و هنوز در شرايط 
جنگي هستيم. طبيعتا در چنين شرايطي همين كه 
اقتصاد بتواند تاب‌آوري بالاي خودش را اثبات كند، 
خداوند را شكر مي‌كنيم كه به ما اين قوت و توان را داد 
كه بتوانيم تاب‌آوري ايران عزيز را به‌ اثبات برسانيم. 
به هر صورت بازار سرمايه بايد بخش واقعي اقتصاد را 
تامين مالي كند. بازار سرمايه فقط جاي خريد و فروش 
سهام نيست، بلكه جاي تامين سرمايه براي تحقق رشد 
اقتصادي و رفاه ش��هروندان است. او در ادامه تشريح 
مفهوم حركت در بازار سرمايه توضيح داد: در نهايت 
حركت بازار سرمايه به سمت بازده مطلوب‌تر اهميت 
پيدا مي‌كند، نواختن زنگ بورس نمادي از حركت به 
سمت بازدهي مطلوب‌تر اس��ت، بازدهي كه فعالان 
بازار به دنبال آن هستند. صيدي با اشاره به عملكرد 
شركت‌هاي پذيرفته‌ش��ده در بورس و فرابورس در 
نيمه نخست سال ادامه داد: شركت‌هاي پذيرفته‌شده 
در بازار سرمايه در ۶ ماه گذشته روند به‌نسبت موفقي 
را طي كردند. حتي شركت‌هايي كه در جنگ خسارت 
دي��ده بودند، توانس��تند با برنامه‌ريزي، بازس��ازي و 
بازآفريني، اعتماد را به سهامداران بازگردانند، چنانكه 
اين شركت‌ها در حال بازگشتن به همان ظرفيت‌هاي 
قبلي هس��تند. حتي برخي ش��ركت‌ها از تهديدها 
فرصت ساخته‌اند و دنبال نوسازي بعضي از خطوط 
توليدشان رفته‌اند و بازسازي با تكنولوژي جديد را در 
دستور كار خود قرار داده‌اند. او تاكيد كرد: مهم‌ترين 
كاري كه شركت‌هاي پذيرفته‌شده در بورس بايد 
انجام دهند، تلاش ب��راي خلق نيمه دومي بهتر از 
نيمه نخست سال است. پوشش بودجه و رسيدن 
ب��ه ارقام پيش‌بيني‌ از جمله اي��ن تلاش‌ها خواهد 
بود. در عين حال بايد به اعمال حاكميت شركتي 
قوي‌تر بپردازند، موضوع��ي كه به عملكرد بالاتر و 
مطلوب‌تر منجر مي‌شود. توجه به اين ۲ موضوع را از 
شركت‌هاي فعال در بورس و فرابورس انتظار داريم. 
رييس سازمان بورس همچنين نسبت به روند بازار 

سرمايه در نيمه دوم سال ابراز خوشبيني كرد.

نرخ خوراك گاز مصرفي 
پتروشيمي‌ها اعلام شد

شركت‌هاي پتروشيمي بورسي، بخشنامه شركت 
ملي صنايع پتروشيمي در خصوص نرخ خوراك گاز 
مصرفي اين ش��ركت‌ها براي لحاظ در صورت‌هاي 
مالي ش��ركت‌هاي مصرف‌كنن��ده گاز براي نيمه 
نخست امسال را در سامانه كدال منتشر كردند. در 
اين بخشنامه كه از سوي شركت‌هاي پتروشيميايي 
بورسي در سامانه كدال منتشر شده، آمده است: بر 
اساس نامه ۳۰ شهريور ۱۴۰۵ معاون برنامه‌ريزي 
وزارت نفت، قيمت گاز س��بك و ش��يرين خوراك 
مصرفي مجتمع‌هاي پتروشيمي براي سال جاري 
تعيين ش��ده و تعرفه‌هاي جديد همراه با عوارض، 
ماليات و حقوق قانوني دول��ت مطابق مصوبه ۱۱ 
شهريور ۱۴۰۲ هيات وزيران در قبض گاز مصرفي 
شركت‌هاي پتروش��يمي لحاظ خواهد شد. بر اين 
اس��اس، قيمت خ��وراك گاز طبيع��ي واحدهاي 
پتروش��يمي به ازاي ه��ر متر مكع��ب در ماه‌هاي 
فروردين و ارديبهش��ت ۱۷ ه��زار و ۹۵۵ تومان، 
خرداد ۲۰ هزار و ۱۲۶ تومان، تير ماه ۲۶ هزار و ۵۶۹ 
توم��ان و مرداد ماه ۲۹ ه��زار و ۷۴۸ تومان خواهد 
بود. قيمت گاز به عنوان س��وخت پتروشيمي‌ها، 
پالايشگاه‌ها و كارخانه‌هاي فولاد براي تاسيسات 
برقي و ساير تاسيس��ات عمومي پتروشيمي‌ها در 
ماه‌هاي فروردين، ارديبهشت و خرداد امسال ۱۰ 
هزار و ۷۷۳ تومان در هر متر مكعب تعيين ش��ده 
اس��ت. نرخ هر مت��ر مكعب س��وخت گاز مصرفي 
تاسيسات عمومي واحدهاي توليدي مذكور براي 
تير ماه ۱۲ هزار و ۷۶ تومان، م��رداد ماه ۱۵ هزار و 
۹۴۱ تومان و شهريور امسال ۱۷ هزار و ۸۴۹ تومان 
محاسبه خواهد ش��د. نرخ گاز مصرفي واحدهاي 
توليد فلزات براي ماه‌هاي فروردين، ارديبهشت و 
خرداد ۸۰۸۰ تومان، تير ماه ۹۰۵۷ تومان، مرداد ۱۱ 
هزار و ۹۵۶ تومان و شهريور ۱۳ هزار و ۱۸۷ تومان 
در هر متر مكعب تعيين ش��د. نرخ گاز سيماني‌ها 
براي سه ماه نخست امسال به ازاي هر متر مكعب با 
قيمت ۲۶۹۳ توم��ان، تير ماه ۳۰۱۹ تومان، مرداد 
۳۹۸۵ تومان و ش��هريور ۴۴۶۲ تومان محاس��به 
خواهد شد. خاطرنش��ان مي‌شود نرخ خوراك گاز 
مصرفي پتروشيمي‌ها و همچنين نرخ گاز مصرفي 
ساير صنايع براي نيمه دوم سال، در پايان اسفند ماه 
از سوي شركت ملي صنايع پتروشيمي به واحدهاي 
توليدي مربوطه ابلاغ مي‌ش��ود. ن��رخ خوراك گاز 
پتروش��يمي‌ها در فروردي��ن ۱۴۰۴ ب��ه ازاي هر 
مترمكعب ۱۰ هزار و ۴۷۹ تومان، در ارديبهشت ۹ 
هزار و ۷۲۴ تومان، در خرداد ۱۰ هزار و ۲۷ تومان، 
در تير ماه ۹ هزار و ۶۱۸ تومان و در مرداد ماه س��ال 
گذشته ۹ هزار و ۲۲۹ تومان تعيين شده بود. با اين 
حس��اب نرخ خوراك گاز پتروشيمي‌ها براي سال 
جاري نسبت به سال گذشته به‌طور متوسط رشد ۲ 

برابري داشته است.

»تعادل« روند معاملات بازار سهام را بررسي مي‌كند

خروج بازار از كماي معاملاتي

بورس در نيمه دوم سال به كدام سو مي‌رود؟
بورس در نيمه دوم س��ال در حالي وارد مرحله تازه‌اي 
از معاملات شده است كه شاخص كل در نيمه نخست 
سال حدود ۹۳ درصد رش��د كرده و شاخص هم‌وزن 
نيز افزايش بيش از ۱۰۰ درصدي را به ثبت رس��انده 
است؛ رش��دي كه پس از يك دوره توقف معاملات در 
ابتداي سال و بازگشايي بازار در اواخر ارديبهشت‌ماه 
رقم خورد و در ادامه، جريان نقدينگي و افزايش قيمت 
سهام بخش قابل‌توجهي از نمادها را با خود همراه كرد.

بازار سرمايه در ماه‌هاي ابتدايي سال شرايط متفاوتي 
را تجربه كرد. توقف معاملات در ابتداي سال موجب 
شد بورس براي مدتي از جريان عادي معاملات فاصله 
بگيرد، اما پس از بازگش��ايي در اواخر ارديبهشت‌ماه، 
روند معاملات تغيير كرد و شاخص‌هاي بازار وارد مسير 
صعودي شدند. در ادامه، رشد قيمت سهام در بسياري 
از صنايع سرعت گرفت و شاخص كل توانست بخش 
قابل‌توجهي از مسير صعودي خود را طي كند. در اين 
ميان، ش��اخص هم‌وزن نيز عملكردي حتي بالاتر از 
شاخص كل به ثبت رساند. رشد بيش از ۱۰۰ درصدي 
اين نماگر نش��ان مي‌دهد حركت صعودي بازار صرفا 
محدود به چند سهم بزرگ و شاخص‌ساز نبوده و بخش 
قابل‌توجهي از نمادهاي كوچك و متوسط نيز در اين 

روند مشاركت داشته‌اند.

    جبران عقب‌ماندگي بورس
 در برابر ساير بازارها

يكي از مهم‌تري��ن محورهاي تحليل كارشناس��ان 
درباره رشد بازار س��هام در ماه‌هاي گذشته، موضوع 
عقب‌ماندگي بورس نسبت به ساير بازارهاي دارايي 
است. بازار سرمايه در مقاطعي در مقايسه با بازارهايي 
مانند ارز و طلا، رش��د كمت��ري را تجربه كرده بود و 
همين موضوع باعث ش��د بخشي از سرمايه‌گذاران، 
سهام را به عنوان بازاري با ظرفيت جبران اين فاصله 
مورد توجه قرار دهند. افزايش نرخ ارز، رش��د قيمت 
برخ��ي كالاها و بهب��ود ارزش فروش ش��ركت‌هاي 
صادرات‌محور از جمله عواملي بودند كه در اين دوره 
بر وضعيت شركت‌هاي بورسي اثر گذاشتند. بخش 
مهمي از شركت‌هاي بزرگ بازار سرمايه درآمدهاي 
صادراتي دارند و افزايش نرخ ارز مي‌تواند در صورت 
ثب��ات س��اير متغيره��اي هزين��ه‌اي، ارزش ريالي 
درآمدهاي آنها را افزايش دهد. از سوي ديگر، افزايش 
قيمت كالاها در بازارهاي جهاني نيز براي شركت‌هاي 
كاموديتي‌محور اهميت دارد. ش��ركت‌هاي فعال در 
صنايع فلزي، معدني، پتروشيمي و پالايشي به‌طور 
مستقيم يا غيرمس��تقيم از تغييرات قيمت جهاني 
محصولات خود تاثي��ر مي‌پذيرند. بنابراين، تركيب 
افزايش نرخ ارز و تغيير قيمت‌هاي جهاني مي‌تواند در 
صورت فراهم بودن ساير شرايط، بر درآمد و سودآوري 

اين شركت‌ها اثرگذار باشد. در كنار اين عوامل، ورود 
نقدينگي به بازار سهام نيز به رشد قيمت‌ها كمك كرد. 
افزايش تقاضا در بخش‌هاي مختلف بازار موجب شد 
بس��ياري از نمادها با افزايش قيمت مواجه ش��وند و 

ارزش معاملات نيز در مقاطعي رشد كند.

    سياست ارزي و قيمت‌گذاري
 در كانون توجه صنايع

يكي ديگر از متغيرهايي كه طي ماه‌هاي گذشته مورد 
توجه فعالان بازار سرمايه قرار گرفت، تغييرات سياست 
ارزي و كاهش برخ��ي محدوديت‌هاي قيمت‌گذاري 
بود. براي بخشي از شركت‌هاي بورسي، نحوه تعيين 
نرخ فروش محصولات و ميزان آزادي عمل شركت‌ها 
در قيمت‌گذاري، تاثير مستقيمي بر درآمد و حاشيه 
س��ود دارد. افزايش نرخ فروش محصولات، چنانچه 
با رش��د متناس��ب هزينه‌هاي توليد همراه نباش��د، 
مي‌تواند حاشيه س��ود ش��ركت‌ها را تقويت كند. به 
همين دليل، بازار سرمايه صرفا به افزايش مبلغ فروش 
شركت‌ها توجه نمي‌كند، بلكه كيفيت اين رشد و ميزان 
تبديل درآمد به س��ود نيز اهمي��ت دارد. اين موضوع 
به‌خصوص در شرايطي اهميت بيشتري پيدا مي‌كند 
كه شاخص‌هاي بازار پس از يك رشد قابل‌توجه وارد 
نيمه دوم سال شده‌اند. در چنين شرايطي، ديگر صرف 
افزايش قيمت سهام نمي‌تواند مبناي كافي براي ادامه 
روند صعودي باشد و سرمايه‌گذاران بيش از گذشته به 

دنبال بررسي وضعيت واقعي شركت‌ها خواهند بود

    پايان دوره رشد يكپارچه؟
رشد بيش از ۹۰ درصدي شاخص كل در نيمه نخست 
سال و افزايش بيش از ۱۰۰ درصدي شاخص هم‌وزن، 
اكنون يك پرس��ش مهم را پيش روي بازار قرار داده 
است؛ آيا بورس مي‌تواند در نيمه دوم سال نيز همين 
مسير را ادامه دهد؟ پاسخ به اين پرسش تا حد زيادي 
به عملكرد شركت‌ها وابسته خواهد بود. زماني كه بازار 
در مدت كوتاهي رشد قابل‌توجهي را تجربه مي‌كند، 
توجه فعالان بازار از كليت بورس به س��مت عملكرد 
صنايع و ش��ركت‌ها تغيير مي‌كند. ب��ه بيان ديگر، 
در ابتداي يك روند صعودي ممكن اس��ت افزايش 
تقاضا بخش بزرگي از نمادهاي ب��ازار را تحت تاثير 
قرار دهد، اما پس از رشد قابل‌توجه قيمت‌ها، تفاوت 
ميان شركت‌هاي سودس��از و شركت‌هايي كه رشد 
قيمت آنها فاصله بيشتري با عملكرد عملياتي دارد، 
اهميت بيشتري پيدا مي‌كند. به همين دليل، نيمه 
دوم سال مي‌تواند دوره‌اي متفاوت براي بازار سرمايه 
باش��د؛ دوره‌اي كه در آن گزارش‌ه��اي مالي، ميزان 
سودآوري و ارزش‌گذاري شركت‌ها نقش پررنگ‌تري 

در تصميمات سرمايه‌گذاران ايفا خواهد كرد.

    گزارش‌هاي شش‌ماهه
آزمون واقعي رشد بورس

در اين ميان، يكي از مهم‌ترين رويدادهاي پيش روي بازار 
سرمايه، انتشار گزارش‌هاي ماهانه و صورت‌هاي مالي 
شش‌ماهه شركت‌هاس��ت. گزارش‌هايي كه مي‌توانند 
تصوير روشن‌تري از وضعيت عملياتي شركت‌ها در نيمه 
نخست س��ال ارايه دهند. اهميت اين گزارش‌ها از آن 
جهت است كه مي‌تواند مشخص كند رشد قيمت سهام 
تا چه اندازه با بهبود درآمد و سودآوري شركت‌ها همراه 
بوده است. اگر عملكرد عملياتي شركت‌ها با انتظارات 
بازار هماهنگ باش��د، انتش��ار گزارش‌هاي شش‌ماهه 
مي‌تواند به تثبيت تقاضا در نمادهاي بنيادي كمك كند. 
در مقابل، اگر در برخي ش��ركت‌ها فاصله قابل‌توجهي 
ميان رشد قيمت سهام و عملكرد واقعي مشاهده شود، 
احتمال افزايش عرضه در اين نمادها وجود خواهد داشت. 
در چنين شرايطي، بازار ممكن است به سمت تفكيك 
بيشتر صنايع و نمادها حركت كند و ديگر رشد يكپارچه 
بازار مانند ماه‌هاي گذشته تكرار نشود. به همين دليل، 
گزارش‌هاي ش��ش‌ماهه را مي‌توان يك��ي از مهم‌ترين 
آزمون‌هاي بازار سهام در نيمه دوم سال دانست؛ آزموني 
كه مش��خص مي‌كند بخش قابل‌توجهي از رشد اخير 

بورس تا چه اندازه پشتوانه بنيادي دارد.

    نرخ سود و سياست پولي؛ ريسك مهم بازار
در سمت ديگر، بازار س��هام با مجموعه‌اي از متغيرهاي 
محدودكننده نيز مواجه اس��ت. نرخ سود، سياست‌هاي 
پولي، نحوه تامين كسري بودجه و انتشار اوراق دولتي از 
جمله عواملي هستند كه مي‌توانند بر جذابيت نسبي بازار 
سرمايه تاثير بگذارند. افزايش نرخ سود مي‌تواند بخشي از 
نقدينگي را به سمت ابزارهاي با درآمد ثابت هدايت كند 
و در مقابل، كاهش نرخ سود مي‌تواند جذابيت نسبي بازار 
سهام را افزايش دهد. از همين رو، روند سياست‌هاي پولي 
و تصميمات مربوط به نرخ‌هاي س��ود در ماه‌هاي آينده 
براي فعالان بازار اهميت زيادي خواهد داشت. همچنين 
نحوه تامين مالي دولت و حجم انتشار اوراق نيز مي‌تواند 
بر جريان نقدينگي در بازارهاي مختلف اثرگذار باش��د. 
بنابراين، روند معاملات بورس در نيمه دوم سال تنها به 
عملكرد شركت‌ها وابسته نيست و شرايط كلي اقتصاد نيز 

مي‌تواند مسير بازار را تحت تاثير قرار دهد.

    ارز و قيمت‌هاي جهاني؛ دو متغير تعيين‌كننده
نرخ ارز نيز همچنان يكي از مهم‌ترين متغيرهاي اثرگذار 
بر بورس تهران محسوب مي‌شود. براي شركت‌هاي 
صادرات‌محور، افزايش نرخ ارز مي‌تواند موجب افزايش 
ارزش ريالي درآمدهاي صادراتي شود؛ البته اين اثر در 
صورتي پايدار خواهد بود كه ساير هزينه‌هاي شركت 
با س��رعتي بيش��تر از درآمدها افزايش پيدا نكند. در 

مقابل، كاهش قيمت جهاني كالاها مي‌تواند بخشي از 
اثر مثبت رشد نرخ ارز را خنثي كند. به همين دليل، 
سرمايه‌گذاران در بررسي شركت‌هاي بزرگ بازار بايد 
همزمان وضعيت نرخ ارز و قيمت‌هاي جهاني را مورد 
توج��ه قرار دهند. نفت، فلزات اساس��ي و محصولات 
پتروش��يمي از جمله كالاهايي هستند كه تغييرات 
قيمت آنها مي‌تواند مستقيمايا غيرمستقيم بر عملكرد 

بسياري از شركت‌هاي بزرگ بازار سرمايه اثر بگذارد.

    بازگشت تقاضا در نخستين روز پاييز
در همي��ن حال، نخس��تين روز پاييز نش��انه‌هايي از 
بازگش��ت تقاضا به بازار س��هام را به نمايش گذاشت. 
ش��اخص كل بورس در اي��ن روز ۱.۲۵ درصد افزايش 
يافت و همزمان ورود پول حقيقي نيز ثبت شد. با اين 
حال، هنوز نمي‌توان تنها بر اس��اس عملكرد يك روز 
معاملاتي درباره تغيير روند ب��ازار قضاوت كرد. براي 
آنكه مشخص شود اين اتفاق نشانه آغاز يك روند جديد 
است يا واكنش طبيعي بازار به افت روزهاي قبل، بايد 
رفتار نقدينگي و ميزان تقاضا در معاملات روزهاي بعد 
نيز مورد بررس��ي قرار گيرد. تداوم ورود پول حقيقي، 
افزاي��ش ارزش معاملات و بهب��ود تقاضا در طي چند 
جلسه معاملاتي مي‌تواند تصوير دقيق‌تري از وضعيت 
بازار ارايه كند؛ در حالي كه بازگش��ت سريع عرضه‌ها 
مي‌تواند نش��ان دهد كه ب��ازار همچنان ب��ا مقاومت 

فروشندگان مواجه است.

    بورس در نيمه دوم سال زير ذره‌بين سودآوري
اكنون بورس تهران وارد نيمه دوم سال شده است؛ بازاري 
كه در مقايسه با ابتداي سال، تغييرات قابل‌توجهي را 
پشت سر گذاشته و شاخص كل و شاخص هم‌وزن هر 
دو رشدهاي چشمگيري را تجربه كرده‌اند. اما ادامه اين 
مسير، بيش از گذشته به كيفيت سودآوري شركت‌ها، 
وضعيت ارزش‌گذاري س��هام و عملكرد واقعي صنايع 
وابسته خواهد بود. در شرايطي كه بخش قابل‌توجهي از 
رشد قيمت‌ها در نيمه نخست سال اتفاق افتاده است، 
ديگر نمي‌توان صرفا با استناد به جبران عقب‌ماندگي 
تاريخي بازار سهام، مسير آينده بورس را ارزيابي كرد. 
از اين پس، گزارش‌هاي شش‌ماهه شركت‌ها، روند نرخ 
ارز، قيمت كالاهاي جهاني، نرخ س��ود، سياست‌هاي 
پولي و جريان ورود و خروج نقدينگي مي‌توانند نقش 
پررنگ‌تري در تعيين مسير شاخص‌ها داشته باشند. 
به اين ترتيب، نيمه دوم س��ال را مي‌ت��وان دوره عبور 
بورس از مرحل��ه »جبران عقب‌ماندگ��ي« به مرحله 
»آزمون بنيادي« دانست؛ جايي كه گزارش‌هاي مالي 
و عملكرد واقعي ش��ركت‌ها بايد پاسخ دهند كه رشد 
سنگين قيمت‌ها تا چه اندازه با واقعيت‌هاي اقتصادي و 

سودآوري بنگاه‌هاي بورسي همخواني دارد.


