
اولين هفته آبان‌ماه به پايان رسيد و برخلاف پيش‌بيني‌هايي 
كه در انتهاي مهرماه انجام شده بود بورس تهران نتوانست 
در اين هفته شرايط قابل‌توجهي را تجربه كند، علت اين 
موضوع نيز كاملًا روشن است؛ ابهام در شرايط و افزايش 
ريسك‌ها. اين دو عامل دست‌به دست هم داده تا بازار سهام 
هر روز بيش از روز گذشته س��رخ‌پوش شود و نقدينگي 

مسير اصلاحي را در پيش بگيرد.
بازار س��هام در هفته اخير روند نوس��اني را پش��ت سر 
گذاشت؛ هفته‌اي كه در نهايت با افت شاخص‌هاي كل 
و هم‌وزن و تداوم خروج نقدينگي حقيقي از بازار به‌پايان 
رس��يد. اگرچه در آخرين روز معاملاتي، نشانه‌هايي از 
بازگشت تقاضا و بهبود وضعيت نمادها مشاهده شد، 
اما اين تغيير مسير نتوانست زيان انباشته‌شده بازار در 
روزهاي ابتدايي هفته را جبران كند. در مجموع، عملكرد 
هفتگي بورس نشان مي‌دهد كه فشار فروش همچنان بر 
معاملات غلبه داشته و ورودهاي مقطعي پول نيز براي 

تغيير مسير جريان نقدينگي كافي نبوده است.
بررسي عملكرد شاخص‌هاي بازار سهام نشان مي‌دهد 
كه بورس در هفته گذش��ته نتوانست روند مثبتي را 
تجربه كند. ش��اخص كل بورس ك��ه در پايان هفته 
معاملاتي قبل در محدوده ۸ ميليون و ۱۷۳ هزار واحد 
قرار داشت، در پايان معاملات چهارشنبه به ۷ ميليون 
و ۹۶۷ هزار و ۵۴۰ واحد رس��يد. به‌اين‌ترتيب، نماگر 
اصلي بازار طي هفته حدود ۲۰۵ ه��زار و ۴۶۰ واحد 
كاهش يافت و افتي نزديك به ۲.۵۱درصد را ثبت كرد.

شاخص كل هم‌وزن نيز از محدوده ۲ ميليون و ۲۵۵ هزار 
واحد در پايان هفته قبل به ۲ ميليون و ۲۰۹ هزار و ۷۴۳ 
واحد رسيد. اين شاخص در مجموع حدود ۴۵ هزار و ۲۵۶ 

واحد كاهش يافت كه معادل افت ۲.۰۱درصدي است.
افت همزمان دو شاخص اصلي بورس نشان مي‌دهد كه 
فشار فروش تنها به گروهي محدود از شركت‌ها اختصاص 
نداشته و بخش‌هاي مختلف بازار سهام را تحت‌تأثير قرار 
داده است. با اين‌ حال، كاهش بيشتر شاخص كل در مقايسه 
با شاخص هم‌وزن بيانگر آن است كه سهام بزرگ و اثرگذار 
بر نماگر اصلي بازار، در مجموع عملكرد ضعيف‌تري نسبت 

به ميانگين گسترده‌تر نمادها داشته‌اند.

  ارزش معاملات بالا در برابر خروج نقدينگي
يكي از نكات قابل‌توجه معاملات هفته گذشته، ثبت 
ارزش قابل‌توجه دادوستدها در كنار تداوم خروج پول 
حقيقي بود. مجموع ارزش معاملات سهام، حق‌تقدم 
و صندوق‌هاي سهامي طي پنج‌روز معاملاتي به حدود 

۲۲۸ هزار و ۵۶۰ ميليارد تومان رسيد.
بيش��ترين ارزش معاملات روزانه در سه‌شنبه ۵ آبان 
ثبت ش��د؛ روزي كه ارزش دادوس��تدها به ۴۸ هزار و 
۵۲۰ ميليارد تومان رس��يد. در مقابل، چهارشنبه ۶ 
آبان باارزش معاملات ۳۶ هزار و ۳۸۵ ميليارد تومان، 

كمترين رقم روزانه هفته را به ثبت رساند.
باوجود گردش قابل‌توجه معاملات، شاخص‌هاي بورس 
در مقياس هفتگي كاهش يافتند و جريان نقدينگي 
حقيقي نيز در مجم��وع منفي باقي ماند. اين موضوع 
نش��ان مي‌دهد كه بالابودن ارزش معاملات لزوماً به 
معناي تقوي��ت تقاضا يا ورود س��رمايه جديد به بازار 
نيست. براي ارزيابي دقيق‌تر وضعيت بورس، علاوه بر 
ارزش دادوستدها، بايد به خالص جريان پول حقيقي، 
تعداد نمادهاي مثبت و منفي و توازن س��فارش‌هاي 

خريدوفروش نيز توجه كرد. در واقع، زماني كه حجم 
بالايي از معاملات با خروج نقدينگي و افزايش فش��ار 
فروش همراه مي‌شود، نمي‌توان صرفاً براساس ارزش 
دادوستدها از بهبود وضعيت بازار سخن گفت.جريان 
نقدينگي حقيقي يكي از مهم‌ترين نشانه‌هاي وضعيت 
بازار در هفته گذشته بود. مجموع خالص جريان پول 
در سهام، حق‌تقدم و صندوق‌هاي سهامي طي پنج‌روز 
معاملاتي حدود منفي ۱۷ هزار و ۴۶۳ ميليارد تومان 
محاسبه مي‌شود؛ رقمي كه از غلبه خروج سرمايه بر 
ورود نقدينگي حكايت دارد. ش��نبه ۲ آبان، با خروج ۸ 
هزار و ۲۱۴ ميليارد تومان پول حقيقي، منفي‌ترين روز 
هفته از نظر خالص جريان نقدينگي بود. در يكشنبه نيز ۲ 
هزار و ۶۵۷ ميليارد تومان پول از بازار خارج شد. سه‌شنبه 
۵ آبان هم با خروج ۷ هزار و ۵۴۰ ميليارد تومان نقدينگي 
حقيقي، يكي ديگر از روزهاي سنگين بازار از اين منظر بود.

در مقابل، دوشنبه با ورود ۹۳۳ ميليارد تومان و چهارشنبه 
با ورود ۱۵ ميليارد تومان پول حقيقي همراه شد. با اين‌حال، 
ميزان ورود نقدينگي در اين دو روز نتوانست خروج سنگين 

ثبت‌شده در ساير روزهاي معاملاتي را جبران كند.
برآيند اين تحولات نشان مي‌دهد كه هرچند در مقاطعي 
تقاضا به بازار بازگشته، اين بازگشت هنوز به‌اندازه‌اي نبوده 
كه جهت كلي جريان نقدينگي را تغيير دهد. تداوم خروج 
پول حقيقي در كنار افت ش��اخص‌ها، يكي از مهم‌ترين 

ويژگي‌هاي معاملات بورس در هفته گذشته بود.

  سه‌شنبه؛ روز سنگين فشار فروش در بورس
سه‌شنبه ۵ آبان را مي‌توان يكي از منفي‌ترين روزهاي 
هفته از نظر افت شاخص‌ها و گستردگي فشار فروش 
دانس��ت. در اين روز، ش��اخص كل بورس با كاهش 
۱۴۲ ه��زار و ۸۶۷ واح��دي، اف��ت ۱.۷۷درصدي را 
تجربه كرد. شاخص كل هم‌وزن نيز ۱.۲درصد پايين 

آمد تا فش��ار فروش در هر دو بخش بازار نمايان شود.
تركيب نمادهاي مثبت و منفي نيز از برتري محسوس 
فروشندگان حكايت داشت. در پايان معاملات، ۶۷۹ 
نماد در محدوده منفي قرار گرفتند، درحالي كه تنها 
۲۶۱ نم��اد مثبت بودند. همچني��ن تعداد صف‌هاي 
فروش به ۲۹۳ مورد رسيد، در مقابل ۱۵۱ صف خريد 
كه نشان‌دهنده برتري عرضه در بخش قابل‌توجهي از 
بازار بود. برآيند سفارش‌ها در اين روز به منفي ۲ هزار 
و ۶۰۰ ميليارد تومان رس��يد و خ��روج ۷ هزار و ۵۴۰ 

ميليارد تومان پول حقيقي نيز بر فشار فروش افزود.
البته ش��نبه ۲ آبان نيز از نظر خروج نقدينگي و وضعيت 
سفارش‌ها، روز دشواري براي بازار بود. در اين روز، ۸ هزار و 
۲۱۴ ميليارد تومان پول حقيقي از سهام خارج شد، تعداد 
صف‌هاي فروش به ۳۵۸ مورد رسيد و برآيند سفارش‌ها 

منفي ۴ هزار و ۸۶۷ ميليارد تومان بود.
مجموع اين داده‌ها نشان مي‌دهد كه بازار در ابتداي هفته 
با فشار فروش قابل‌توجهي مواجه شد و همين افت‌ها نقش 
مهمي در منفي‌شدن عملكرد هفتگي شاخص‌ها داشتند.

  روند بازار تغيير كرد؟
معاملات در ابتداي روز با فشار فروش آغاز شد و شاخص 
كل در دقايق ابتدايي بيش از ۷۰ هزار واحد افت كرد، 
اما در ادامه، مس��ير بازار تغيير يافت و تقاضا توانست 
بخشي از افت اوليه را جبران كند. در پايان معاملات، 
ش��اخص كل با افزايش ۴۰ ه��زار و ۲۰۷ واحدي به 
محدوده ۷ميليون و ۹۶۷ هزار و ۵۴۰ واحد رس��يد و 
رشد ۰.۵۱درصدي را ثبت كرد. شاخص كل هم‌وزن 

نيز با افزايش ۰.۳۲درصدي همراه شد.
تغيير وضعيت نمادها نيز به‌روشني در آمار معاملات اين روز 
ديده مي‌شد. تعداد نمادهاي مثبت به ۶۶۷ مورد رسيد، 
درحال��ي كه ۲۶۶ نماد در مح��دوده منفي قرار گرفتند. 

همچنين ۲۹۹ صف خريد در برابر ۶۲ صف فروش شكل 
گرفت برآيند سفارش‌ها با ثبت رقم مثبت ۳ هزار و ۴۷۹ 
ميليارد تومان، بيشترين برتري سفارش‌هاي خريد را در 

ميان‌روزهاي داراي آمار اين هفته نشان داد.
اين آمار بيانگر بهبود محس��وس تقاض��ا در آخرين روز 
معاملاتي هفته اس��ت؛ با اين‌حال، ورود تنها ۱۵ ميليارد 
تومان پول حقيقي نشان مي‌دهد كه تغيير فضاي معاملات 

هنوز با بازگشت قدرتمند نقدينگي همراه نشده است.
ازس��وي ديگر، دوش��نبه نيز ش��اخص كل با رش��د 
۰.۶۸درصدي همراه بود، اما افت شاخص هم‌وزن در 
همان روز نش��ان مي‌داد كه افزايش قيمت‌ها به تمام 
بخش‌هاي بازار س��رايت نكرده است. بررسي عملكرد 
بورس در هفته منتهي به ۶ آبان نش��ان مي‌دهد كه بازار 
س��هام، باوجود بهبود تقاضا در آخري��ن روز معاملاتي، 
همچنان با چالش خروج نقدينگي و غلبه فش��ار فروش 
مواجه اس��ت. افت ۲.۵۱درصدي ش��اخص كل، كاهش 
۲.۰۱درصدي شاخص هم‌وزن و خروج حدود ۱۷هزار و 
۴۶۳ميليارد تومان پول حقيقي، تصويري از وضعيت كلي 
بازار در اين هفته ارايه مي‌كنند. هرچند رشد شاخص‌ها 
و افزايش تعداد نمادهاي مثبت در چهارش��نبه مي‌تواند 
نش��انه‌اي از بازگشت بخش��ي از تقاضا باش��د، اما براي 
نتيجه‌گيري درباره تغيير روند بازار، تداوم اين وضعيت در 
روزهاي معاملاتي بعدي اهميت بيشتري دارد. در شرايطي 
ك��ه جريان نقدينگي حقيقي هنوز به ش��كل معناداري 
تقويت نشده، يك روز مثبت به‌تنهايي براي تاييد پايان 
فشار فروش كافي نيست. بازار سهام زير سايه ريسك‌ها 
يك هفته نوساني را پشت سر گذاشت و نتوانست شرايط 
خوبي را پشت سر گذاشت؛ اين موضوع درحالي است كه 
بازار سهام ارزندگي بسيار قابل‌توجهي دارد و اگر سايه قابل 
ريس��ك‌ها از روي بازار برداشته شود شاهد صعود دوباره 

بازار سهام خواهيم بود.
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پذيره نويسي محصولات جديد 
در بورس كالا

مدير بازار مش��تقه و ابزارهاي نوين مالي بورس كالاي 
ايران گفت: تا ۲ هفته آينده گواهي س��پرده اكس��يد 
موليبدن و كنسانتره مس از محصولات زنجيره مس 
و همچني��ن رازيانه به عنوان يك كالاي كش��اورزي و 
صادرات��ي وارد چرخه معاملات بازار گواهي س��پرده 
مي‌شود. رحمان آراس��ته اعلام كرد: از يكي، دو هفته 
آينده، گواهي سپرده كنسانتره مس، موليبدن و رازيانه 
وارد چرخه بازار گواهي سپرده مي‌ش��ود. با اين اقدام، 
زنجيره مس تقريباً تكميل خواهد شد. آراسته درباره 
آخرين وضعيت ساير گواهي‌هاي سپرده جديد از‌جمله 
خاويار، اعلام كرد: برنامه عرضه چند گواهي سپرده ديگر 
از‌جمله خاويار در حال بررسي است. در صورت نهايي 
شدن بررسي‌ها و پذيرش انبار، اطلاع‌رساني لازم انجام 
خواهد شد. مدير بازار مشتقه و ابزارهاي نوين مالي بورس 
كالاي ايران افزود: رازيانه به عنوان يك كالاي كشاورزي 
و صادراتي كه مورد اقبال بازار قرار داشت، در بورس كالا 
پذيرفته شده است و به زودي وارد بازار مي‌شود. رحمان 
آراسته توضيح داد: بازار گواهي سپرده كالايي با‌توجه به 
ظرفيت ويژه‌اي كه در تسهيل دسترسي سرمايه‌گذاران 
و آحاد مردم به بازار كالا و همچنين تامين مالي توليد 
با اس��تفاده از ظرفيت موجودي انبار توليدكنندگان 
دارد، مورد‌توجه قرار گرفته اس��ت. مدير بازار مشتقه و 
ابزارهاي نوين مالي بورس كالاي ايران در پاسخ به اين 
پرسش كه چه افرادي مي‌توانند گواهي‌هاي سپرده را 
خريد و فروش كنند، گفت: هيچ محدوديتي براي خريد 
اشخاص حقوقي وجود ندارد و نهادهاي مالي، صندوق‌ها 
و همچنين هر ش��خص حقيقي داراي كد بورس كالا 

مي‌تواند در اين بازار سرمايه‌گذاري كنند.

 عبور بازار گواهي سپرده قير 
از ركورد ۲۰ هزار تن

حجم مبادلات بازار گواهي سپرده كالايي قير در بورس 
كالاي ايران، در طول يك سال فعاليت از مرز ۲۰ هزار تن 
معامله عبور كرد. ارزش معاملات اين بازار در اين دوره 
۲.۳ همت بوده اس��ت. داده‌هاي آماري نشان مي‌دهد 
موجودي انبارهاي بورس��ي قير به ۶ ه��زار و ۵۰۰ تن 
رسيده است. بازار گواهي س��پرده كالايي قير با هدف 
توسعه ابزارهاي تأمين مالي و تسهيل سرمايه‌گذاري 
در كالاهاي صنعتي و پتروشيمي، از ۲۸ مهر ۱۴۰۴ در 
بورس كالاي ايران تاسيس شد. اين بازار در طول يك 
سال اخبر توانسته زمينه دسترسي فعالان بازار سرمايه 
به اين محص��ول را از طريق ابزارهاي مالي فراهم كند. 
براس��اس آمارهاي اعلام‌شده، حجم معاملات گواهي 
س��پرده قير از مرز ۲۰ هزار تن عبور كرده و ارزش اين 
معاملات به حدود ۲.۳ همت رس��يده اس��ت. بررسي 
تركيب مشاركت‌كنندگان اين بازار نشان مي‌دهد در 
مجموع ۶ هزار و ۹۲۸ كد معاملاتي در آمار ارايه‌ش��ده 
ثبت شده است. از اين تعداد، ۶ هزار و ۸۹۳ كد متعلق 
به اشخاص حقيقي و ۳۵ كد متعلق به اشخاص حقوقي 
داراي موجودي اعلام شده اس��ت. براساس اطلاعات 
منتشرشده، سهم اشخاص حقيقي از تركيب دارندگان 
موجودي خزانه ۷۲درصد و س��هم اش��خاص حقوقي 

۲۸درصد گزارش شده است.

 جريمه‌هاي ميلياردي 
براي سه شركت بورسي

نبض بورس| سه نماد بورسي با افشاي اطلاعات گروه 
ب در كدال از صدور آراي بدوي عليه خود خبر داده‌اند؛ 
آرايي كه هر س��ه به يك پرونده و معاملات نماد وايران 
در سال ۱۳۹۸ مربوط مي‌شوند. اما ماجرا به همين‌جا 
ختم نمي‌ش��ود؛ مجموع مبالغ جريمه اعلام‌ش��ده به 
بيش از ۳۳ ميليارد تومان مي‌رس��د و هر س��ه شركت 
از پيگيري اعت��راض به آراي صادرش��ده خبر داده‌اند. 
بررسي اطلاعيه‌هاي منتشرشده در سامانه كدال نشان 
مي‌دهد شركت‌هاي گسترش سرمايه‌گذاري ايرانيان 
با نماد وگس��تر، توليدي و صنعتي گوهر ف��ام با نماد 
شفام و سرمايه‌گذاري سليم با نماد سليم، از صدور راي 
بدوي عليه خود خبر داده‌اند. موضوع هر س��ه پرونده، 
شكايت س��ازمان بورس و اوراق بهادار درباره معاملات 
نماد وايران در فاصله زماني اول ارديبهش��ت ۱۳۹۸ تا 
۳۱ تير ۱۳۹۸ اس��ت. هر سه شركت به پرونده شماره 
۱۴۰۱۶۸۹۲۰۰۰۴۳۸۰۳۴۳ اش��اره كرده‌اند و تاريخ 

ابلاغ آراي اعلام‌شده نيز ۶ آبان ۱۴۰۵ است.
بر اساس افشاهاي منتشرشده، مبالغ جريمه تعيين‌شده 
براي اين سه شركت متفاوت است و آراي صادرشده نيز 

در مرحله بدوي قرار دارند.
براساس اطلاعات افشاش��ده در كدال، جزييات مبالغ 

جريمه اعلام‌شده براي سه شركت به شرح زير است: 
    وگستر: شركت گسترش سرمايه‌گذاري ايرانيان 
از محكوميت به پرداخت جريمه ۲۲۶ ميليارد و ۷۰۳ 
ميلي��ون و ۶۹۵ هزار و ۲۴۸ ريالي خبر داده اس��ت. 
اين مبلغ معادل ح��دود ۲۲ ميليارد و ۶۷۰ ميليون 

تومان است.
    شفام: شركت توليدي و صنعتي گوهر فام به پرداخت 
جريمه ۳۸۴ ميليون و ۸۴۰ هزار ريالي محكوم ش��ده 
است. مبلغ اين جريمه معادل ۳۸ ميليون و ۴۸۴ هزار 

تومان است.
    سليم: شركت س��رمايه‌گذاري سليم نيز از صدور 
راي بدوي مبني بر پرداخت جريمه ۱۰۵ ميليارد و ۶۲۶ 
ميليون و ۳۹۲ هزار و ۳۰۴ ريالي خبر داده است. اين مبلغ 

معادل حدود ۱۰ ميليارد و ۵۶۳ ميليون تومان است.
در مجموع، مبالغ جريمه اعلام‌شده براي اين سه شركت 
به ۳۳۱ ميليارد و ۵۹۴ ميليون و ۹۲۷ هزار و ۵۵۲ ريال، 
معادل حدود ۳۳ ميلي��ارد و ۱۵۹ ميليون و ۴۹۳ هزار 
تومان، مي‌رسد.  اين رقم، مجموع مبالغ اعلام‌شده در 
سه افشاست و به معناي قطعي‌شدن احكام يا پرداخت 
قطعي جريمه‌ها نيست. براساس اطلاعات مندرج در 
اطلاعيه‌ها، سازمان بورس و اوراق بهادار درباره معاملات 
نماد واي��ران در بازه زماني اول ارديبهش��ت تا ۳۱ تير 
۱۳۹۸ ش��كايتي مطرح كرده است.تاريخ طرح دعوي 
در اطلاعيه‌هاي وگس��تر و سليم، ۱۵ فروردين ۱۴۰۰ 
اعلام شده و شماره پرونده در هر سه افشا يكسان است. 
در توضيحات ارايه‌شده، اين موضوع به وقايع سنواتي 
سال ۱۳۹۸ و اقدامات مدير سرمايه‌گذاري وقت گروه 
سرمايه‌گذاري سليم، حسين امين‌دخت، مرتبط دانسته 
شده است با اين حال، اطلاعات منتشرشده در اين سه 
اطلاعيه به‌تنهايي جزييات كامل مبناي محاسبه جريمه 
هر شركت يا سهم دقيق هر يك از شركت‌ها از موضوع 
پرونده را روشن نمي‌كند. هر سه شركت اعلام كرده‌اند 
كه راي صادرشده در مرحله بدوي قرار دارد. وگستر اعلام 
كرده است اقدامات لازم براي اعتراض به راي بدوي در 
دست اقدام است و اطلاعات تكميلي متعاقباً به اطلاع 

سهامداران خواهد رسيد.

تأمين مالي بنگاه‌ها
با چند كليك در بورس

تس�نيم| وزير اقتصاد ازتكليف سازمان بورس براي 
ارايه برنامه‌اي با هدف كاهش زمان انتشار اوراق گام تا 
پايان آبان‌ خبر داد. سيدعلي مدني‌زاده با اشاره به اينكه 
ظرفيت بسيار خوبي در بازار سرمايه ايجاد شده است، 
گفت: در حال حاضر، امكان انتشار انواع اوراق در بورس 
وجود دارد؛ ازاين‌رو فع��الان اقتصادي مي‌توانند براي 
تأمين مالي از اين ظرفيت اس��تفاده كنند.او افزود: در 
جلسه اخير شوراي عالي بورس، سازمان بورس و اوراق 
بهادار مكلف شد تا پايان آبان‌ماه برنامه‌اي ارايه كند كه 

مدت‌زمان انتشار اين اوراق را به حداقل ممكن برساند.
وزير اقتصاد با اش��اره به هدف اين برنامه براي تسهيل 
دسترسي بنگاه‌ها به منابع مالي تاكيد كرد: به‌گونه‌اي 
برنامه‌ريزي خواهد شد كه فعال اقتصادي بتواند براي 
تأمين مالي از طريق بورس، با چند كليك س��اده و در 
كوتاه‌ترين زمان ممكن اقدام كند؛ فرآيندي كه از نظر 
سهولت، مشابه دريافت وام قرض‌الحسنه خواهد بود.

مدني‌زاده تاكيد كرد: استفاده از اين ظرفيت با هزينه 
محدودي همراه است، اما امكان انجام سريع آن فراهم 
خواهد شد.وزير امور اقتصادي و دارايي، با اعلام آمادگي 
براي همكاري حداكثري در زمينه تأمين مالي بنگاه‌ها 
گفت: امسال باتوجه به مصوبه شوراي عالي امنيت ملي، 
جبران خس��ارت واحدهاي آس��يب‌ديده از جنگ در 
اولويت قرار گرفته است.وزير اقتصاد افزود: در كارگروه 
نوسازي وزارت اقتصاد نيز مصوب كرده‌ايم كه در شرايط 
فعلي، واحدهاي آسيب‌ديده در جنگ تحميلي نسبت 

به ساير واحدها در اولويت قرار گيرند.
مدني‌زاده با اشاره به ظرفيت‌هاي كمتر استفاده‌شده 
نظام بانكي براي تأمين مال��ي بنگاه‌ها گفت: پيش از 
اين، از ظرفيت‌هاي خارج از سقف تسهيلات متعارف 
نظام بانكي، در قالب تعهداتي كه بانك‌ها از طريق اوراق 
گام يا س��اير ابزارهاي تعهدي مي‌توانند ايجاد كنند، 
كمتر استفاده شده اس��ت.او ادامه داد: استفاده از اين 
ظرفيت اكنون در دستور كار وزارت اقتصاد، بانك‌هاي 
زيرمجموعه اين وزارتخانه و بانك مركزي قرار دارد.وزير 
اقتصاد با اشاره به اظهارات اخير رييس كل بانك مركزي 
گفت: براس��اس آنچه رييس كل بان��ك مركزي اعلام 
كرده است، به بانك‌ها اجازه داده مي‌شود تا سقف 2 هزار 
ميليارد تومان نيز در قالب ظرفيت‌هاي خارج از سقف 
تسهيلات متعارف، پرداخت داشته باشند.مدني‌زاده 
اين ظرفيت را قابل‌توجه دانست و تأكيد كرد: اگر فعالان 
اقتصادي با امكان استفاده از اوراق گام و برات الكترونيكي 
آشنا شوند، مي‌توانند از اين ابزارها براي افزايش ظرفيت 
تأمين مالي خود اس��تفاده كنند؛ به‌گونه‌اي كه امكان 

تأمين مالي تا دو برابر ميزان قبلي نيز فراهم شود.

معاملات الگوريتمي؛ از ابزار 
معاملاتي تا زيرساخت حرفه‌اي

صداي بورس| سپهر پارسا، مديرعامل و هم‌بنيان‌گذار 
شركت سامانه‌هاي هوشمند درفك نوشت: معاملات 
الگوريتمي در بازارهاي مالي توس��عه‌يافته ديگر يك 
ابزار جانبي يا صرفاً فن��اوري مخصوص معامله‌گران 
پرسرعت نيست؛ بلكه به بخشي از زيرساخت عملياتي 
بازار سرمايه تبديل شده است. امروزه اجراي بسياري 
از س��فارش‌هاي بزرگ، اس��تراتژي‌هاي بازارگرداني، 
مديريت نقدشوندگي، كنترل ريسك و ارزيابي كيفيت 
اجراي معاملات، با استفاده از سامانه‌هاي الگوريتمي 
انجام مي‌ش��ود. در چنين ب��ازاري، مزيت اصلي تنها 
»سريع‌تر معامله كردن« نيست؛ بلكه استانداردسازي 
فرآيند معاملات، كاهش خطاي انساني، بهينه‌سازي 
هزينه‌هاي اج��را و افزايش قابليت نظ��ارت و ارزيابي 
عملكرد است.شركت‌هاي مديريت دارايي در بازارهاي 
پيشرفته از معاملات الگوريتمي براي اهداف متنوعي 
استفاده مي‌كنند. يكي از مهم‌ترين كاربردها، اجراي 
بهينه س��فارش‌هاي ب��زرگ با هدف كاه��ش تأثير 
نامطلوب معاملات بر قيمت بازار اس��ت. بازارگرداني، 
مديريت معاملات پرتفوي‌ه��اي چندكدي، كنترل 
محدوديت‌ه��اي معاملاتي و اجراي اس��تراتژي‌هاي 
س��اختاريافته نيز از ديگ��ر كاربردهاي اي��ن فناوري 
محسوب مي‌ش��وند. در عمل، بس��ياري از نهادهاي 
حرفه‌اي از مدلي تركيبي بهره مي‌گيرند؛ به اين معنا 
كه منطق تصميم‌گيري س��رمايه‌گذاري را در داخل 
مجموعه حفظ مي‌كنند، اما براي اجراي سفارش‌ها، 
اتصال به بازار، پايش معاملات و ساير ابزارهاي عملياتي 
از زيرس��اخت ارايه‌دهن��دگان تخصصي اس��تفاده 
مي‌كنند. اين رويكرد ضمن حفظ استقلال نهاد مالي 
در تصميم‌گيري، امكان بهره‌گي��ري از فناوري‌هاي 
تخصصي و توسعه‌يافته را فراهم مي‌سازد.بازار سرمايه 
ايران نيز در سال‌هاي اخير به‌تدريج با ضرورت توسعه 
چنين زيرساخت‌هايي مواجه شده است. افزايش نقش 
نهادهاي مالي، گسترش صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري، 
توس��عه فعاليت‌هاي بازارگرداني، پيچيده‌تر ش��دن 
ابزارهاي��ي مانن��د قراردادهاي اختي��ار معامله و نياز 
به مديريت همزم��ان معاملات در كده��اي متعدد، 
محدوديت‌هاي روش‌هاي س��نتي و دستي را بيش از 
گذشته آشكار كرده است. در چنين شرايطي، معاملات 
الگوريتمي مي‌تواند از ي��ك ابزار تكنيكي به ضرورتي 
عملياتي براي نهادهاي مالي تبديل شود؛ ضرورتي كه 
علاوه بر افزايش دقت و س��رعت اجرا، به مديريت بهتر 
ريسك، كاهش وابستگي به فرآيندهاي دستي و ارتقاي 
شفافيت و گزارش‌پذيري معاملات كمك مي‌كند.البته 
توسعه معاملات الگوريتمي صرفاً به معناي جايگزيني 
نيروي انس��اني با نرم‌اف��زار نيس��ت. ارزش واقعي اين 
فناوري زماني آشكار مي‌شود كه دانش و تجربه مديران 
سرمايه‌گذاري در قالب قواعد مشخص، قابل كنترل و 
قابل ارزيابي به فرآيند اجرا منتقل شود. در اين چارچوب، 
مدير سرمايه‌گذاري همچنان مسوول تصميم‌گيري 
درباره تركيب دارايي‌ها، ميزان ريس��ك و اس��تراتژي 
سرمايه‌گذاري اس��ت، اما اجراي تصميمات مي‌تواند 
با دقت، انضباط و كارايي بيش��تري انجام شود.آينده 
معاملات الگوريتمي در بورس تهران تا حد زيادي به سه 
عامل وابسته خواهد بود: توسعه چارچوب‌هاي مقرراتي 
و استانداردهاي نظارتي، افزايش پذيرش اين فناوري 
توسط نهادهاي مالي و حركت تدريجي از الگوريتم‌هاي 
ساده سفارش‌گذاري به سامانه‌هاي پيشرفته‌تر براي 
مديريت اجرا، كنترل ريسك و پشتيباني از تصميم‌گيري. 
تحقق اين مسير مستلزم تعامل ميان نهادهاي ناظر، 
فعالان حرفه‌اي بازار سرمايه و شركت‌هاي فناوري مالي 
است.در نهايت، معاملات الگوريتمي را بايد نه صرفا ابزاري 
براي افزايش سرعت معاملات، بلكه بخشي از فرآيند 
حرفه‌اي‌تر شدن مديريت دارايي و توسعه زيرساخت‌هاي 
بازار سرمايه دانست. هرچه سهم تصميم‌گيري نظام‌مند، 
اجراي قابل ارزيابي و كنترل‌پذيري معاملات افزايش 
يابد، زمينه براي ارتقاي كاراي��ي و بلوغ عملياتي بازار 

سرمايه ايران نيز بيشتر فراهم خواهد شد.

»تعادل« روند معاملات بازار سهام را بررسي مي‌كند

بورس روي لبه تيغ

كدام سهام بورسي به سقف سال ۹۹ نرسيدند؟
ش��اخص كل بورس طي هفته‌هاي اخير توانس��ت قله 
۸.۵ميليوني را فتح كند و بازدهي خوبي را از خود برجاي 
بگذارد. اين موضوع درحال��ي رخ مي‌دهد كه همچنان 
بسياري سرمايه‌گذاران به دنبال جبران زيان‌هاي گذشته 
خود هستند.  بهنام عليخاني، كارشناس بازار سرمايه به 
نبض بورس گفت: شاخص كل بورس تهران از محدوده 
۲.۱ميليون واحد در س��ال ۱۳۹۹ به حوالي ۸.۵ميليون 
واحد رس��يده است؛ رش��دي نزديك به ۳۰۰درصد كه 
در ن��گاه اول مي‌تواند تصوير يك بازار صعودي و موفق را 
به نمايش بگ��ذارد. وي افزود: اما وقتي عملكرد تك‌تك 
نماد‌ها و صنايع را بررس��ي مي‌كني��م، تصوير متفاوتي 
شكل مي‌گيرد؛ تصويري كه نشان مي‌دهد رشد بازار نه 
فراگير بوده و نه به شكل يكس��ان ميان سرمايه‌گذاران 

توزيع شده است.
اين كارشناس بازار سرمايه توضيح داد: بررسي داده‌هاي 
۷۲۵ نماد در فايل مورد بررسي نشان مي‌دهد تنها ۱۹۷ 
نماد، مع��ادل ۲۷.۲درصد كل نماده��ا، بازدهي بيش از 
۳۰۰درصد داش��ته‌اند. در مقابل، ۷۲.۸ درصد نماد‌ها از 
رشد شاخص كل عقب مانده‌اند و ۴۳ نماد نيز همچنان 

بازدهي منفي ثبت كرده‌اند. 
وي تاكيد كرد: از اين هم مهم‌تر، ميانه بازدهي نماد‌ها تنها 
۱۴۳.۲۴درصد بوده است؛ يعني سهم ميانه بازار كمتر از 
نصف بازدهي ش��اخص كل را تجربه كرده است. به بيان 
ديگر، اگر شاخص كل نماينده‌اي از عملكرد شركت‌هاي 
بزرگ بازار باشد، تجربه بخش بزرگي از سهامداران با اين 

تصوير فاصله قابل‌توجهي دارد.
عليخاني اظهار ك��رد: اين اختلاف، پيش از هر چيز، ما را 
به ماهيت شاخص كل مي‌رساند. شاخص كل برمبناي 
ارزش بازار ش��ركت‌ها وزن‌دهي مي‌ش��ود و درنتيجه، 
تغييرات قيمت شركت‌هاي بزرگ‌تر اثر بيشتري بر آن 
دارد. بنابراين، رش��د چند شركت بزرگ مي‌تواند بخش 
مهمي از افزايش شاخص را توضيح دهد، حتي اگر بخش 

بزرگي از نماد‌ها بازدهي به‌مراتب كمتري داشته باشند.
اين كارشناس بازار سرمايه توضيح داد: اين ويژگي مختص 
بورس ايران نيست و در ش��اخص‌هاي ارزش بازارمحور 
ساير كش��ور‌ها نيز وجود دارد؛ به همين دليل، شاخص 
كل و شاخص هم‌وزن دو تصوير متفاوت از وضعيت بازار 

ارايه مي‌كنند. 

  تاثير تورم و نرخ ارز روي بورس
وي تاكيد كرد: اما در بازار ايران، اين تفاوت را بايد در كنار 
تورم مزمن، تغييرات نرخ ارز، سياس��ت‌هاي اقتصادي و 
تفاوت ساختار سودآوري صنايع تحليل كرد. رشد اسمي 
شاخص به‌تنهايي نه نشان‌دهنده بهبود يكسان وضعيت 
شركت‌هاست و نه تضمين مي‌كند كه هر سرمايه‌گذار با 

خريد سهام بازار، بازدهي مشابهي به دست آورده باشد.
عليخاني ادام��ه داد: داده‌ه��اي صنايع، اي��ن تفاوت را 
ملموس‌ت��ر مي‌كنند. در ميان گروه‌هاي بررسي‌ش��ده، 
صنعت سيمان، آهك و گچ با ميانه بازدهي ۴۱۸.۶درصد 
در جايگاه نخس��ت قرار مي‌گيرد؛ يعني نماد ميانه اين 

صنعت از رش��د ۳۰۰درصدي ش��اخص نيز عبور كرده 
اس��ت.  اين كارش��ناس بازار س��رمايه افزود: پس از آن، 
صنعت بانك‌ها و موسسات اعتباري با ميانه ۳۱۴.۹درصد 
ق��رار دارد. فرآورده‌هاي نفتي ب��ا ۲۹۱.۴درصد، دارويي 
ب��ا ۲۵۹.۳درصد، محص��ولات فلزي ب��ا ۲۵۳.۳درصد، 
ش��يميايي با ۲۴۴.۵درصد و حمل‌ونقل، انب��ارداري و 
ارتباطات ب��ا ۲۴۳.۴درصد، ديگر گروه‌هايي هس��تند 
كه ميانه بازدهي بالاتري نسبت به بخش بزرگي از بازار 
داشته‌اند.البته به‌جز سيمان و بانك‌ها، ميانه بازدهي اين 
گروه‌ها نيز از ۳۰۰درصد كمتر اس��ت و نش��ان مي‌دهد 
حتي در صنايع نسبتا موفق، عملكرد همه شركت‌ها الزاما 

هم‌پاي شاخص نبوده است.
عليخاني گفت: در س��مت مقابل، صنع��ت عرضه برق، 
گاز، بخار و آب گرم با ميانه بازده��ي ۵۳.۱درصد، يكي 
از ضعيف‌ترين گروه‌هاي بررسي‌ش��ده است. پس از آن، 
خ��ودرو و قطعات ب��ا ۶۰.۲درصد، فني و مهندس��ي با 
۶۱.۶درصد، فعاليت‌هاي كمكي به نهاد‌هاي مالي واسط 
با ۷۲.۵درصد و شركت‌هاي سرمايه‌گذاري با ۸۲.۹درصد 
قرار دارند.  وي توضيح داد: در اين گروه‌ها، فاصله بازدهي 
نماد ميانه با رشد ۳۰۰درصدي شاخص بسيار قابل‌توجه 
است. براي نمونه، ميانه بازدهي گروه خودرو و قطعات تنها 
حدود يك‌پنجم رشد شاخص بوده است. البته اين مقايسه 
به معناي آن نيس��ت كه تمام شركت‌هاي يك صنعت 
عملكرد مشابهي داشته‌اند؛ ارقام ارايه‌شده ميانه بازدهي 
نماد‌هاي هر گروه هستند و براي شناخت وضعيت يك 
شركت مشخص، همچنان بايد صورت‌هاي مالي، ساختار 

هزينه، بدهي‌ها و چشم‌انداز سودآوري آن بررسي شود.
اين كارش��ناس بازار سرمايه گفت: چرا چنين اختلافي 
شكل گرفته است؟ پاسخ را بايد در اقتصاد واقعي شركت‌ها 
جست‌وجو كرد. صنعت سيمان، براي مثال، در سال‌هاي 
گذشته از افزايش قيمت‌هاي فروش اسمي و محدوديت 

عرضه در دوره‌هايي از سال منتفع شده است.
وي تاكي��د كرد: رش��د نرخ فروش مي‌توان��د در صورت 
كنترل هزينه‌ها به افزايش حاش��يه س��ود منجر شود، 
هرچند محدوديت انرژي، هزينه حمل‌ونقل و ظرفيت 
توليد همچنان از عوامل تعيين‌كننده اين صنعت هستند. 
اين كارش��ناس بازار سرمايه تشريح كرد: در گروه بانكي 
نيز تغيير انتظارات درباره سودآوري عملياتي، درآمد‌هاي 
مش��اع و غيرمش��اع، ارزش دارايي‌ها و اصلاح احتمالي 
برخ��ي ترازنامه‌ها مي‌تواند بر ارزش‌گ��ذاري اثر بگذارد. 
البته عملكرد بانك‌ها يكسان نيست و كيفيت دارايي‌ها، 
مطالبات غيرجاري، هزينه تجهيز منابع و كفايت سرمايه 

در ارزيابي هر بانك اهميت اساسي دارند. 

  تاثير قيمت خوراك روي صنايع
عليخاني گفت: در فرآورده‌هاي نفتي و صنايع شيميايي 
نيز نرخ ارز، قيمت خوراك و م��واد اوليه، قيمت‌هاي 
جهاني، سياس��ت‌هاي تنظيم بازار و محدوديت‌هاي 
صادرات��ي، نقش مهمي در تعيين س��ودآوري دارند. 
بنابراين، عملكرد بهتر برخي صنايع را نمي‌توان صرفا 

به افزايش عمومي قيمت‌ها نسبت داد؛ تركيب عوامل 
عملياتي و انتظارات بازار نيز در آن دخيل اس��ت. اين 
كارشناس بازار سرمايه گفت: در سوي ديگر، صنايع 
ضعيف‌تر با مجموعه‌اي از محدوديت‌هاي ساختاري 
مواجه بوده‌اند. صنعت خودرو نمونه روشني از اثرگذاري 
سياست‌گذاري بر بازدهي سهام است. افزايش هزينه 
مواد اوليه و قطعات، قيمت‌گذاري دستوري، هزينه‌هاي 
مالي، زيان انباشته و نياز به سرمايه در گردش مي‌توانند 

مانع تبديل رشد درآمد اسمي به سود پايدار شوند.
وي تاكي��د كرد: در چني��ن ش��رايطي، افزايش قيمت 
محصولات الزاما به همان نسبت ارزش اقتصادي شركت 
را افزايش نمي‌دهد. در صنايع نيروگاهي نيز فاصله ميان 
هزينه‌هاي توليد و نرخ‌هاي فروش، مطالبات از دولت يا 
ساير خريداران، نياز به سرمايه‌گذاري و محدوديت‌هاي 

نقدينگي مي‌توانند بازدهي را تحت فشار قرار دهند. 
عليخاني اف��زود: در ش��ركت‌هاي س��رمايه‌گذاري نيز 
ارزش دارايي‌ها به‌تنهايي كافي نيست؛ كيفيت پرتفوي، 
تخفيف يا صرف ارزش خالص دارايي‌ها، ساختار بدهي و 
سياست تقسيم س��ود بر قيمت سهام اثر مي‌گذارند. در 
نتيجه، ممكن است ارزش دارايي يك شركت روي كاغذ 
افزايش يابد، اما اين افزايش به رشد متناسب قيمت سهم 

منجر نشود.
اين كارشناس بازار سرمايه اد امه داد: يكي از نتايج مهم اين 
بررسي، ضرورت تفكيك رشد اسمي از رشد واقعي است. 
در اقتصادي با تورم بالا، افزايش درآمد و ارزش دارايي‌ها 
لزوما به معناي افزايش متناسب قدرت سودآوري نيست. 
وي تاكيد كرد: اگر هزينه توليد، هزينه مالي و سرمايه در 
گردش با سرعتي مشابه يا بيشتر از درآمد رشد كنند، سود 
واقعي شركت ممكن است بهبود چنداني نداشته باشد. 
ازسوي ديگر، رشد نرخ ارز براي تمام شركت‌ها اثر يكساني 
ندارد؛ صادركننده‌اي كه درآمد ارزي دارد و هزينه‌هايش 
عمدتا ريالي است، با شركتي كه براي توليد به مواد اوليه 

وارداتي وابسته است، شرايط متفاوتي دارد.
عليخاني توضي��ح داد: حتي در صناي��ع صادرات‌محور 
نيز تحريم‌ها، تخفيف‌ه��اي فروش، هزينه حمل‌ونقل و 
محدوديت بازگشت ارز مي‌توانند بخشي از مزيت ارزي 
را از بي��ن ببرند. به همين دليل، تحلي��ل اقتصادي بازار 
بايد از مقايسه ساده قيمت سهام فراتر برود و بسنجد كه 
چه ميزان از رشد اس��مي درآمد به جريان نقدي و سود 

قابل‌توزيع تبديل شده است.

  ورود نقدينگي به بورس
اين كارش��ناس بازار س��رمايه گفت: عام��ل ديگري كه 
نبايد ناديده گرفته شود، نقطه ش��روع ارزش‌گذاري در 
سال ۱۳۹۹ اس��ت. در آن دوره، ورود گسترده نقدينگي 
و انتظارات بسيار خوش‌بينانه باعث شد برخي سهام در 
نسبت‌هاي بالاي قيمت به سود معامله شوند. در چنين 
شرايطي، حتي اگر سود شركت طي سال‌هاي بعد افزايش 
يابد، كاهش ضريب ارزش‌گذاري مي‌تواند مانع بازگشت 
قيمت سهم به سقف تاريخي شود.  وي اظهار كرد: به بيان 

ساده، اگر سرمايه‌گذار در سال ۱۳۹۹ براي هر واحد سود 
شركت چندين برابر ارزش متعارف پرداخت كرده باشد، 
رشد س��ودآوري به‌تنهايي لزوما قيمت را به سطح قبلي 

برنمي‌گرداند. 
او ادام��ه داد: در مقاب��ل، ش��ركتي ك��ه در آن مقطع 
با ارزش‌گ��ذاري منطقي‌تري معامله مي‌ش��ده و در 
سال‌هاي بعد س��ودآوري خود را افزايش داده است، 
مي‌تواند بازدهي مناس��بي ثبت كند، حتي اگر توجه 

كمتري در فضاي عمومي بازار به آن شده باشد.
وي تشريح كرد: همان لنگراندازي ذهني است، قيمت 
گذشته به نقطه مرجع تصميم‌گيري تبديل مي‌شود و 
سرمايه‌گذار به‌جاي ارزيابي بازده مورد انتظار از امروز، 
منتظر مي‌ماند تا بازار زيان گذشته او را جبران كند، اما 
بازار نه قيمت خريد ما را مي‌داند و نه تعهدي دارد كه 

به سقف سال ۱۳۹۹ بازگردد.
عليخاني اظهار كرد: سهمي ممكن است پس از افت 
شديد همچنان به دليل ضعف بنيادي گران باشد؛ در 
مقابل، سهمي كه چند برابر شده، اگر سودآوري آن نيز 
متناسب رشد كرده باشد، ممكن است همچنان ارزش 
بررسي داشته باشد. اين كارشناس بازار سرمايه گفت: 
همچنين بايد عملكرد پرتفوي خود را با شاخص‌هاي 
مناسب مقايس��ه كند، زيرا ممكن است شاخص كل 
رشد قابل‌توجهي داشته باشد، اما سبدي متمركز در 
صنايع ضعيف، بازدهي بسيار كمتري ثبت كند. بررسي 
شاخص هم‌وزن، شاخص صنايع و عملكرد نماد‌هاي 
هر گ��روه، در كنار مقايس��ه بازدهي ب��ا گزينه‌هايي 
مانن��د صندوق‌هاي درآم��د ثابت و ط�ال، مي‌تواند 
كيفيت تصميم‌گيري را بهبود دهد. عليخاني توضيح 
داد: داده‌هاي اين دوره نش��ان مي‌دهد ك��ه در يك بازار 
ناهمگون، خريد سهام صرفاً به دليل جاماندگي از شاخص 
يا سقف تاريخي، استراتژي قابل اتكايي نيست. براساس 
فايل بررسي‌شده، صنعت سيمان و بانك‌ها از نظر ميانه 
بازدهي در جايگاه‌هاي بالاتري قرار گرفته‌اند، درحالي كه 
خودرو و قطعات، نيروگاهي و شركت‌هاي سرمايه‌گذاري 

با جاماندگي بيشتري مواجه بوده‌اند.
اين كارشناس بازار سرمايه تاكيد كرد: نتيجه‌گيري اين 
است كه زمان تغيير اس��تراتژي از »انتظار براي جبران 
زيان« به »مديريت فعال فرصت‌ها« فرا رس��يده است. 
س��رمايه‌گذار بايد به‌صورت دوره‌اي سهم‌هاي پرتفوي 
خ��ود را با بهترين فرصت‌هاي موجود مقايس��ه كند، از 
نگه��داري دارايي صرفا به دليل قيمت خريد گذش��ته 
بپرهيزد، ريس��ك تمركز در يك صنعت را كنترل كند 
و مي��ان ارزندگي بنيادي و ارزان ب��ودن ظاهري تفاوت 
بگذارد. عليخاني درنهايت گفت: در اقتصادي كه تورم، 
نرخ ارز و سياست‌گذاري به شكل نامتقارن بر شركت‌ها اثر 
مي‌گذارند، بازدهي بازار بيش از گذشته به انتخاب صنعت 
و شركت وابسته است. هدف نبايد اين باشد كه هر سهمي 
روزي به سقف سال ۱۳۹۹ بازگردد؛ هدف بايد اين باشد 
كه سرمايه از امروز به بعد در جايي قرار بگيرد كه بيشترين 

بازده مورد انتظار را متناسب با ريسك ايجاد مي‌كند.


