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بازار سرمایه

خواب زمستانی سازمان بورس در هفته اول بهار
»ایران« روند معاملات سهام در هفته گذشته را بررسی کرد

در هفته گذشته بازار با ورود پول حقیقی روبه‌رو شد ولی حجم معاملات افزایش محسوسی نداشت
 گروه اقتصادی/ هفته اول 1401 برای بازار سهام ایران، سبز شروع شد. با 
شــروع معاملات در روز 6فروردین، شاخص روند صعودی خود را آغاز 
کرد به طوری که در انتهای هفته شاخص کل بورس با رشد 4 درصدی، 
در ارتفــاع یــک میلیون و 432هزار واحدی ایســتاد. نکتــه قابل توجه در 
معاملات این هفته، ورود نسبی سهامداران حقیقی به بازار بود، روندی 
که می‌تواند در کنار عوامل بنیادی بازار، منجر به بازگشت رونق و اعتماد 
عموم مردم به بازار باشــد.اگرچه رشــد بازار و بازگشت حقیقی‌ها امری 
مطلــوب به شــمار می‌آید امــا این رونــد درصورتی که ســاختار نظارتی 
و اجرایــی آمادگــی لازم را نداشــته باشــند می‌توانــد بــازار را بــار دیگر با 
چالش‌هایی روبه‌رو کند. از این‌رو لازم اســت در راســتای بهبود عملکرد 
بازار، دســتگاه‌های اجرایی، همواره در بهبود عملکرد خود بکوشــند و با 
افزایش کارایی بازار از بروز حباب‌هایی نظیر آنچه در ســال 1399 شاهد 

آن بودیم، جلوگیری شود.
ëëعرضه و تقاضا هر دو مهم است

طــی معاملات انجام شــده در هفته ابتدایی 1401، بازار با ورود پیوســته 
حقیقی‌ها روبه‌رو شد. روندی که در روز د‌وشنبه با ثبت رکورد 400میلیارد 
تومانــی ورود پول حقیقی به بازار، بالاترین رقم خود را در 9ماه گذشــته 
به ثبت رســاند. در روزهای ابتدایی تقاضای حقیقی‌ها درحالی افزایش 
یافــت کــه حجــم معاملات در مقایســه بــا میانگین اســفند مــاه تغییر 
چندانــی نداشــت که ایــن موضوع نشــان دهنده عدم عرضه ســهام به 
تقاضا کنندگان اســت. از این‌رو افزایش تقاضای به وجود آمده در بازار، 
بار دیگر منجر به افزایش صف‌های خرید شد. در روزهای ابتدایی هفته، 
اکثر ســهم‌های بازار با صف خرید روبه‌رو شدند. ایجاد صف‌های خرید 
در بازار درحالی بود که در طول یک ســال گذشــته، مالکیت بخش قابل 
توجهی از سهام بازار به حقوقی‌ها منتقل شده بود. عدم عرضه سهام در 
بازار همچنین می‌تواند از قدرت نقد شوندگی بازار و در نهایت از درجه 
کارایی آن بکاهد. از این‌رو سیاستگذاران در بازارهای مالی بزرگ دنیا در 
سیاســتگذاری‌های خود همواره تقویت دوطــرف عرضه و تقاضا، توجه 
و سیاســت‌های خود را طوری تنظیم می‌کنند که در صورت تقویت یک 

طرف)عرضه یا تقاضا( به طرف دیگر ضربه وارد نکند.
ëëبازارگردان‌ها کجا بودند؟

صف‌های خرید نشان دهنده عدم توازن عرضه و تقاضا در بازار است که 
خود می‌تواند عاملی برای کاهش بیشتر عرضه در پی مشاهده تقاضای 
بــالا و افزایــش میل به تقاضــا و در نتیجه ایجاد حبا‌ب‌ها در بازار باشــد. 
ایــن رونــد که در ســال 1399، با بروز رفتــار گله‌ای در بــازار، پس از مدتی 
موجــب اجتناب آربیتراژهای حرفه‌ای از عرضه بیشــتر شــد، در نهایت 
کارایی بازار را از بین برد و بازار با بحران روبه‌رو شــد. در آن زمان فقدان 
بازارگردان‌هــا در بــورس بیش از پیش احســاس شــد و ســازمان بورس 
با انتشــار ابلاغیه‌هایــی، زمینه‌های ایجــاد صندوق‌هــای بازارگردانی در 
صنایع مختلف را مهیا کرد. بازارگردان‌ها وظیفه افزایش نقد شــوندگی 
در بــازار را بــه عهــده دارنــد. بــرای حل مشــکلات نقد شــوندگی بــازار و 
جلوگیری از تشــکیل مــداوم صف‌های خرید و فــروش نهاد‌هایی به‌نام 
بازارگــردان و صندوق‌هــای بازارگردانی تشــکیل شــده‌اند. بازارگردان‌ها 
موظفنــد روزانــه تعداد مشــخصی از ســهام شــرکت‌هایی را کــه درآنها 
فعالیت دارند معامله کنند. در زمانی که بورس با افزایش تقاضا روبه‌رو 
شود بازارگردان‌ وظیفه عرضه را به عهده دارد و در زمان افزایش عرضه 
در بــازار، بازارگــردان به ســنگینی طرف تقاضــا کمک و از ایــن طریق از 
بــروز هیجان در بازار جلوگیری می‌کند.در این هفته با افزایش تقاضا در 
بازار، شاهد افزایش صف‌های خرید بودیم و این درحالی بود که حجم 

معاملات در بازار نسبت به میانگین اسفند ماه با افزایش قابل توجهی 
روبــه‌رو نبــود. این روند نشــان‌دهنده کمبــود عرضه در بورس اســت که 
بهتر است در این خصوص سازمان بورس و اوراق بهادار به‌عنوان نهاد 
ناظر، با ایجاد زیرســاخت‌های مناســب، شفاف ســازی‌های لازم را برای 
سهامداران انجام دهد. همچنین لازم است این سازمان با توجه به نکته 
مورد ذکر، موارد مورد نیاز را به صندوق‌های بازارگردان گوشــزد کند تا از 
بروز هرگونه تخلف احتمالی جلوگیری شود.ســازمان بورس باید توجه 
داشته باشد که افزایش شاخص کل و بازدهی مناسب سرمایه‌گذاری در 
این بازار گرچه امری مطلوب و مناســب اســت اما نباید این موضوع به 
هــر قیمتی اتفاق افتد. افزایش بازدهی بدون رونق معاملات و افزایش 
تأمیــن مالــی بخش مولــد در بازار مطلــوب نخواهد بود و بــروز هرگونه 
تقلــب در معاملات حتی اگر در کوتاه مدت بازدهی‌های مناســبی را به 
ارمغــان آورد، در بلندمــدت از درجــه کارایــی بازار خواهد کاســت. روند 
معاملات بورس در هفته جاری نشان داد که ناظران همچنان در خواب 
بهــاری بــه ســر می‌برند و لازم اســت که هرچه زودتر هوشــیارانه به ســر 

کارخود بازگردند.
ëëسرمایه‌گذاران باید به درصد سهام شناور شرکت‌ها توجه داشته باشند

بحث ســهام آزاد شناور در سال 1399، موضوعی بود که در بروز حباب 
بازار نقش اساسی را ایفا کرد. در این سال درصد شناوری سهام کمتر از 

14درصد از نماد‌های بازار بیش از 50درصد بود و در حدود 61درصد از 
ســهام موجود در بازار در اختیار ســهامداران عمده قرار داشت. با عدم 
عرضه سهام از طرف سهامداران عمده در پی تشدید تقاضا در ماه‌های 
ابتدایی ســال 1399، بازار پیوسته با صف‌های خرید روبه‌رو شد.در سال 
1400 و با تدابیر اندیشیده شده، پیوسته درصد شناوری سهام بازار بهبود 
یافت اما آمارها نشان می‌دهد که هنوز بسیاری از سهام موجود در بازار 
به درجه مناسبی از شــناوری نرسیده‌اند. آمارها نشان می‌دهد در سال 
1400، سهام شناور بازار به بالای 31درصد رسید. با وجود این صنایعی 
ماننــد محصــولات شــیمیایی و فلزات اساســی کــه بخش عمــده‌ای از 
بــازار را بــه خــود اختصــاص می‌دهنــد درصد شــناوری در حــدود 21تا 
25درصد داشــته‌اند. در بیشــتر بازارهای مالی جهان اگر شرکتی سهم 
شــناوری کمتر از 25درصد داشته باشــد نمی‌تواند وارد بورس شود. در 
حقیقت وقتی درصد شــناوری ســهم یک شــرکت پایین است، شرایط 
برای دســتکاری در قیمت‌ها مهیا‌تر خواهد بود. به بیانی دیگر، افرادی 
کــه در بــورس نقش نوســان‌ گیــر را دارند می‌تواننــد با شــایعات یا درز 
حقایق شرایط غیرواقعی را برای شرکت ایجاد کنند و قیمت سهام‌ها را 
به‌صورت حبابی بالا ببرند. در این میان سودجوها خرید و فروش انجام 
می‌دهند و سود می‌کنند. اما تازه‌ وارد‌ها اگر به‌ سراغ این نوع سهم رفته 
باشــند ممکن اســت در همان ابتدای کار ضرر زیادی را متحمل شوند. 
انجام این تغییرات قیمتی در شرکت‌هایی که سهام شناور کمی دارند 
ســرمایه کمی نیاز دارد و کاملًا ممکن اســت.درباره درصد شناوری بالا 
شرایط متفاوت است چراکه برای تغییر قیمت‌ها نیاز به سرمایه زیادی 
وجــود دارد؛ بنابرایــن احتمالاً این نوع ســهم‌‌ها و شــرکت‌ها بــرای تازه‌ 
واردها مناسب‌تر هستند زیرا در این سهام قیمت‌ها ناگهانی افزایش یا 

سقوط ندارند.
سهم‌هایی که دارای درصد شناوری بالایی هستند معمولاً با حجم‌های 
بالایی معامله می‌شــوند و صف‌های خرید و فروش در آنها کمتر دیده 
می‌شــود. از ایــن‌رو ســهام این شــرکت‌ها قدرت نقدشــوندگی بیشــتری 
خواهد داشــت و ســهامداران می‌توانند با سرعت بیشتری به این سهام 

وارد یا از آن خارج شوند.

گروه اقتصادی/ ســازمان بورس و اوراق بهادار، به‌زودی 
و در ابلاغیــه‌ای، پرداخت ســود مصوب مجامع تمامی 
ناشــران ثبت شــده نزد این ســازمان را از طریق سامانه 

سجام الزامی خواهد کرد.
الــزام بــه پرداخــت ســود مصــوب مجامــع تمامی 
ناشــران ثبت شده نزد ســازمان بورس و اوراق بهادار از 
طریق سامانه سجام در راستای عمل به تکلیف قانونی 
بوده که مجلس شــورای اسلامی آن را در بررسی لایحه 
بودجه سال 1401 تصویب کرده بود.نمایندگان مجلس 
شورای اسلامی، شــرکت‌های بورسی را موظف به واریز 
ســود مصــوب مجامع تمامی ناشــران از طریق ‫ســجام 

کرده‌اند.
درصــورت  یعنــی  شــرکت‌ها،  تخلــف  صــورت  در 
بــه جــز  از هــر طریقــی  پرداخــت ســودهای توزیعــی 

ســامانه ســجام، ناشر مکلف اســت مبلغ ســود را با 20 
درصــد جریمه پرداخــت کند.ســازمان بــورس و اوراق 

بهادارموظف است بر اجرای این بند نظارت کند.
مدیــران متخلــف از اجــرای ایــن حکم، با شــکایت 

ســازمان بورس و اوراق بهادار به انفصال از خدمت در 
دستگاه‌های اجرایی و شرکت‌های سهامی عام به مدت 

6 ماه تا دو سال محکوم می‌شوند.
در ســال گذشــته تقریباً ۲۸۰ شــرکت ســود خود را از 
طریــق ســامانه ســجام پرداخــت کرده‌اند و حــدود ۲۰ 
شــرکت هــم در حال پرداخت ســود خــود از این طریق 
هستند.»مجید عشقی«، رئیس سازمان بورس و اوراق 
بهــادار هــم هشــدار داده که شــرکت‌های بورســی اگر از 
طریــق ســامانه ســجام، ســود ســهام را به ســهامداران 
پرداخــت نکنند بر اســاس آیین‌نامه انضباطــی با آنها 
برخــورد خواهد شــد، بنابراین بــرای اجرایی شــدن آن 
کوتاه نخواهیم آمد، زیرا سهامداران نباید برای دریافت 
انــدک، متحمــل هزینــه و افتتــاح حســاب‌های  ســود 

مختلف در بانک‌ها شوند.

دستورالعمل پرداخت سود مجامع از طریق سامانه سجام به‌زودی ابلاغ می‌شود

ســرمایه  بــازار   1400 ســال 
دوم  نیمــه  رونــد  ادامــه 
کــرد  طــی  را   1399 ســال 
امــا بــا شــرایطی کــه عمدتاً 
در  تغییــرات  تأثیــر  تحــت 
داخلــی  سیاســتگذاری 
داشــت. قــرار  خارجــی  و 
یــک  از  ســهام  شــاخص 
میلیــون و 200هزار واحد در 
فروردیــن به بالاتر از یــک میلیــون و 500هزار واحد 
در مرداد ماه رســید و مجدداً به کمتر از یک میلیون 
و 300هــزار واحــد در ماه‌هــای انتهایی ســال کاهش 
یافت.هر چند که نرخ ارز با وجود انتظارات نوســانی 
بــه علل مختلف بویژه در پاییز و همچنین زمســتان 
مســیر نزولــی شــدیدی را طی نکرد و ســطوح فعلی 
را حفــظ کرد.در همین مدت نــرخ بهره در بازار بین 
بانکــی از 20 درصــد در فروردیــن ماه بــه 18 درصد 
در مردادمــاه رســید و مجدداً تا آذر مــاه به بالای 21 
درصــد افزایــش یافت.نــرخ ســود اوراق خزانــه نیز 
از اردیبهشــت ماه ابتدا، مســیر ملایــم نزولی را طی 
کــرد و از مــرداد تا آذرمــاه از 21 درصد بــه بالای 25 
درصــد رسید.براســاس آمار نرخ رشــد پایه پولی نیز 
از ابتــدای ســال با افزایش 18درصــدی از 26 درصد 
به 42 درصد رســید اما با شروع به کار دولت جدید، 
مجــدداً نزولــی شــد و بــه محــدوده 35 درصــد در 
آبان ماه بازگشــت.واضح اســت که بخش مهمی از 
تحــولات در نتیجــه تغییــر نگرش در سیاســت‌های 
پولــی و اتخــاذ سیاســت‌های انقباضــی رخ داده کــه 
قابل بحث و مداقه است.درســال گذشته با افزایش 
137 درصــدی بودجه 1400 نســبت به بودجه 1399 
و همچنیــن افزایش ســقف تنخواه، دولت توانســت 
مبلــغ قابل ملاحظه‌ای را از بانک مرکزی برداشــت 
کند.این مســأله باعث شــد رشــد پایه پولــی 5 ماهه 
ابتدایی سال به 13 درصد برسد که رقم بی‌سابقه‌ای 
است.خوشــبختانه از مــرداد تــا آبــان مــاه، بــا ورود 
دولت جدید رشد پایه پولی تا 4 درصد کاهش یافت 
که نسبت به متوسط دوره‌‌های مشابه جزو رشدهای 
کم محسوب می‎شود.در حوزه انتشار اوراق در نیمه 
دوم ســال بیــش از 60 هــزار میلیــارد تومــان اوراق 
منتشر شده که انقباض نقدینگی محسوب می‌شود.

باید توجه داشــت که انقباض پولی نه فقط از طریق 
کاهــش رشــد پایــه پولــی و افزایــش انتشــار اوراق، 

بلکــه از طریق ســقف‌گذاری بر میزان تســهیلات نیز 
پیگیری شده است.براساس سیاست بانک مرکزی، 
بانک‌هــا ماهانــه تا 2 درصد امکان رشــد تســهیلات 
دارند.اعمــال ســقف رشــد تســهیلات بــرای کنتــرل 
نقدینگی و رشــد تورم بوده اســت.در کنــار این، نرخ 
ذخیره قانونی بانک‌های خاطی نیز افزایش می‌یابد 
کــه البتــه افزایــش نــرخ ذخیــره قانونــی بــه کاهش 
ورودی نقدینگــی می‌انجامد.نکتــه دیگــر اینکــه در 
اثــر سیاســت‌های انقباض پولی، نرخ‌هــای بازار پول 
و اوراق در ســطح بالاتری به نسبت تابستان گذشته 
قــرار دارند.به‌طــوری‌ که نــرخ بهره بیــن بانکی، نرخ 
ریپو و نرخ اوراق طی مرداد تا آبان افزایشــی بودند.
در آذر مــاه دولــت با اســتفاده از ابزارهای سیاســت 
پولــی، مانــع از افزایــش بیشــتر نرخ شــد و در نتیجه 
نرخ در ســطح 21 درصد تثبیت شــد و پس از آن در 
دی ماه مجدداً سیاســت کاهش نرخ بازار بین‌بانکی 
بــا اســتفاده از کاهــش نــرخ ریپــو در دســتور کار قرار 
گرفت.همچنیــن بانک مرکزی طــی آبان، آذر و دی 
سال گذشــته بر خلاف سه ماه قبل آن، در موقعیت 
خریــدار وارد بازار ثانویه اوراق شــده و خالص خرید 

اوراق توسط بانک مرکزی نیز افزایش داشت.
به‌طور واضح بودجه ســال 1400 با کســری مواجه 
بود.به نظر می‌رســد در انتهای سال کسری عملیاتی 
محقــق بودجــه 1400 در حــدود ۴۵۰ هــزار میلیــارد 
تومان برآورد می‌شود.با فرض انتشار اوراق و فروش 
دارایی‌هــا، نهایتــاً حدود ۱۷۰ همت کســری برای کل 
ســال باقی خواهد ماند.این رقم معــادل حدود ۳۵ 
درصد پایه پولی به نســبت ابتدای ســال ۱۴۰۰ است.

البتــه انتشــار اوراق، مســیری موقــت بــرای کاهــش 
ســرعت رشــد پول بوده و از طریق فشــار بــر ترازنامه 
بانک‌ها در رشــد پایه پولی نقش دارد.رویکرد نســبتاً 
انقباضــی در لایحــه بودجه ۱۴۰۱ حاکی از این اســت 
کــه دولــت بــه کنتــرل ابعــاد کســری اهتمــام جدی 
دارد کــه در صــورت تســهیل فضــای بین‌المللــی و 
رفــع تحریم‌ها از یک طــرف درآمدهای نفتی دولت 
افزایش می‌یابد و از طرف دیگر تأمین مالی از طریق 
اوراق به‌دلیــل افــت انتظــارات تورمــی کم‌هزینه‌تــر 
خواهد بود.بنابراین می‌توان انتظار داشــت با فرض 
فــوق، افزایــش تورم ناشــی از کســری در ســال 1401 
کمتــر بوده و وضعیت بهتری را شــاهد باشــیم.نکته 
دیگــر عــزم دولت بــر کنتــرل و حتی‌الامــکان کاهش 
تورم اســت.با توجه به چشــم‌انداز روشن در تسهیل 

فضــای اقتصــادی، فروش آســان‌تر نفــت و افزایش 
درآمدهای دولت، می‌توان امید داشــت که در غیاب 
انتظــارات تورمــی و حتی با وجــود افزایش نقدینگی 
کــه کمــاکان محتــوم بــه نظــر می‌رســد، نــرخ تــورم 
حداقــل در کوتاه مدت یا میان‌مــدت ارقام پایینی را 
تجربه کند مگر اینکه عوامل دیگری تأثیر‌گذار شوند.

همچنیــن نرخ بهره هم از این روند مســتثنا نیســت 
و انتظــار می‌رود تحــت تأثیر افزایــش خالص خرید 
اوراق توســط بانــک مرکــزی و کنتــرل رشــد ترازنامه 
بانک‌هــا، نرخ بهــره نیز از ثبات برخوردار شــود.یکی 
دیگــر از عوامل تأثیر‌گذار بــر اقتصاد و همچنین بازار 
ســرمایه بحث قیمت‌های جهانی کامودیتی‌هاست.

اگر چه با شــروع ســال ۲۰۲۲ میلادی دورنمای رشــد 
نرخ بهره و سیاست‌های انقباضی بانک‌های مرکزی 
تقویت شده، ولی انتظار می‌رود عوامل مؤثر دیگری 
همچنــان بر قیمــت کالاهای پایه ایفــای نقش کنند.

درگیری‌هــای اوکراین، شــیوع مجدد کرونــا در چین، 
اختــالات و ریســک‌های زنجیــره تأمیــن بویــژه در 
حــوزه انــرژی و تــداوم سیاســت‌های مالی تســهیلی 
چیــن، می‌تواند موازنه را به نفع قیمت کالاهای پایه 
تغییــر دهــد و چــه در اقتصــاد و چه در بازار ســرمایه 
در حــوزه نفــت، مشــتقات، پتروشــیمی، معدنــی و 
فلــزی وضعیت به مراتب بهتری را نســبت به 1400 
شــاهد بود، گرچه تداوم فضای پرابهــام بین‌المللی 
قدری پیش‌بینی را ســخت خواهد کرد.ســودخالص 
شرکت‌های بزرگ بورسی بر مبنای دلار در سال‌های 
۱۳۹۹ و ۱۴۰۰ جهش‌های بزرگی را تجربه کرده است.

بــه نحوی که در ســال ۱۳۹۹ رشــد ۲۸ درصد نســبت 
بــه میانگیــن ۳ ســاله ۱۳۹۶-۱۳۹۸ و در ســال ۱۴۰۰ 
جهش۷۸ درصد را نســبت به میانگین مذکور نشان 
می‌دهد.اگرچــه ایــن رشــد در هر ســه گــروه صنعتی 
فلزی و معدنی، فرآورده و پتروشــیمی وجود داشته، 
اما رشــد گروه معدنی فلزی بــا فاصله قابل توجهی 
بالاتــر بوده اســت.این گروه نســبت به میانگین ســه 
ســال ابتــدای دوره، رشــد۱۳۰ درصــدی دلاری را در 
سود خالص سال ۱۴۰۰ نشان می‌دهد. صعود قیمت 
کالاهای پایه بویژه فلزات به ســطوح رکورد تاریخی و 
عدم رشــد متناســب هزینه‌های این شرکت‌ها دلایل 
اصلــی این صعود بــوده که به نظر می‌رســد با توجه 
به قیمت‌های فعلی زنجیره فولاد، فلزات اساســی و 

محصولات معدنی این امر ادامه‌دار شود.
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