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اقتصادی شماره 7419
تثبیت اعتماد لرزان

طی هفته گذشته پس‌از انتشار اخباری مبنی 
بر لغو عرضه صندوق دارا دوم توسط دولت 
کــه قرار اســت بخــش مهمی از شــرکت‌های 
بزرگ پالایش نفت کشــور در آن قرار گیرند و 
پذیره‌نویسی برای آن صورت گیرد، شاخص 
مســیر  در  بهــادار  اوراق  و  بــورس  بــازار  کل 

نزولی قرار گرفت.
آینــده  ســاعت‌های  طــی  بلافاصلــه 
اطلاعیه‌های مختلفی از طرف وزارتخانه‌های نفت و اقتصاد و ســازمان 
خصوصی‌ســازی منتشــر شــد که در نهایت همــه بر این موضــع که دارا 

دوم حتماً عرضه خواهد شد، تأکید کردند.
مهم‌تریــن پیام ایــن اتفاق، این بود که نشــان دهنــده افزایش قابل 
توجــه اهمیــت بــازار ســرمایه نــزد دولتمــردان بــود. ســابقاً، تغییــرات 
شــاخص کل و بــازار ســرمایه از کمتریــن دغدغه‌هــای اعضــای کابینــه 
دولــت و مجلس شــورای اســامی بوده اســت و براحتی بــا یک مصوبه 
یا لایحه بازار ســرمایه دچار تلاطمی می‌شــد که در نهایت بار آن توسط 
انــدک فعالان این بازار تحمل می‌شــد. اما آنچه طی هفته گذشــته رخ 
داد نشان داد که اکنون اوضاع متفاوت شده است. در واقع آنچه شروع 
ایــن جریــان بود تنها نمــودی دیگر از عــدم هماهنگی و ســوء مدیریتی 
بود که برای فعالان اقتصادی کشــورمان مشــکل آشــنایی اســت. آنچه 
اهمیت داشــت، سرعت واکنش‌ها، تأییدیه‌ها و تکذیبیه‌ها بود که نشان 
داد حمایــت معنــوی دولــت از بازار ســرمایه، به نوعی نمــودی عملی 
نیــز دارد. هــر چنــد این اتفــاق در کوتاه مــدت، ضربه‌ای بود بــه اعتماد 
لرزانــی کــه بــه بــازار ســرمایه در حــال ایجاد اســت، امــا در بلنــد مدت 
می‌توان ادعا کرد که هیچ مجلس و دولتی دیگر نمی‌تواند بازار سرمایه 
را نادیــده بگیــرد و انــدک انــدک بــه این بینش می‌رســند که هــر اظهار 
نظــر و مصوبــه‌ای که اثری عمده بر بازار ســرمایه داشــته باشــد نه تنها 
شــرایط اقتصــادی میلیون‌ها ایرانــی را تحت تأثیر قــرار می‌دهد و بلکه 
با تخریب اعتماد، دیگر دولت نیز نخواهد توانســت عرضه منابع مورد 
نیــاز خود از جمله کســری بودجه خــود را از طریق بازار ســرمایه تأمین 
کند. بازار سرمایه نه تنها مبدل به ابزاری شده است برای جذب و مهار 
سرمایه‌های سرگردان یا پول‌های داغ، بلکه محملی فراهم کرده است 

برای تأمین مالی دولت.
فعالان بازار ســرمایه نیز بایســتی به یاد داشــته باشــند که وقایعی از 
این دســت، با این امید که تعداد و شــدت وقوع آن کاهش یابد، بخشی 

از ریسک سیستماتیک بازار سرمایه کشور ماست.
 در نهایــت، شــوک ناشــی از اتفاقــات هفتــه پیــش در کوتــاه مــدت 
منجــر بــه اصلاحی در بــازار خواهد شــد امــا در میان مدت بــا توجه به 
وضعیــت نــرخ ارز، شــرایط تورمــی اقتصــاد، ورود نقدینگــی از ســایر 
بازارهای سرمایه‌گذاری و برنامه‌های نظام اقتصادی برای تأمین مالی 
بازار ســرمایه، این بازار همچنان برای ســرمایه‌گذاری جذاب اســت. در 
صورتی که گشایشی اقتصادی رخ دهد و قیمت ارز روندی کاهشی پیدا 
کند، با توجه به همبستگی قوی تغییرات قیمت ارز و تغییرات شاخص 
بــورس، اصلاح دیگری در بازار ســرمایه خواهیم داشــت امــا روند کلی 

بازار در چشم‌انداز بلند مدت صعودی است.
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گــروه اقتصــادی  / بــورس تهــران هفتــه 
دشــوار و پرنوســانی را پشت سرگذاشت و 
در هفته پیــش رو و پس ‌از پایان ابهامات 
درخصوص عرضــه صنــدوق ETF دوم 
با نمــاد دارا دوم، امید می‌رود که بتدریج 
افت قابل توجهی که بازار در هفته گذشته 
تجربــه کــرد، جبــران شــود. درحالــی که 
از اواخــر نیمــه اول مــرداد ماه، شــاخص 
بــورس تهــران وارد فاز اصلاح شــده بود، 
پیش‌بینی می‌شد که این اصلاح بتدریج 
از اوایــل هفتــه گذشــته بــه پایان برســد و 
دوباره شــاخص بــه ‌روند صعــودی خود 
ادامه دهد، اما دو اتفاق در هفته گذشــته 
موجــب عــدم تحقــق ایــن پیش‌بینــی و 

عقبگرد شاخص‌های بورس شد.
دراین هفته اعلام خبر منتفی شــدن 
عرضه دارا دوم که در صبح روز 20 مرداد 
مــاه از ســوی ســازمان خصوصی‌ســازی 
منتشــر شــد، روی تمــام شــاخص‌های 
بورس تأثیر منفی گذاشــت، اتفاقی که با 
افزایش عرضــه و فروش ســهام عدالت 
و رقابت برخــی کارگزاری‌ها برای عرضه 
بیشتر سهام عدالت، کسانی که خواستار 
فــروش ســهام خــود بودند، تقویت شــد 
و درنهایــت باعث شــد تا تنها در ســه روز 
پایانی هفته گذشته شــاخص کل بورس 
تهــران بــا افــت نزدیــک بــه 5 درصــد و 
عقبگــرد بیــش از 103 هــزار واحــدی آن 
مواجــه شــود. عــاوه برایــن کارشناســان 
اعتقاد دارند که اختلافاتی که درخصوص 
عرضه صنــدوق دارا دوم وجود داشــت، 
ضمن اینکه موجب افت قابل توجه بازار 
شــد، اعتماد ســهامداران را نیز با خدشه 
مواجه کرده است. این در شرایطی است 
کــه بــا افزایــش اســتقبال از بازار ســرمایه 
برخــاف  عدالــت  ســهام  آزادســازی  و 
 50 حــدود  هم‌اکنــون  قبــل  ســال‌های 
میلیون کد ســهامداری صادر شده است 
کــه اگــر 10 درصــد از آن نیز فعال باشــد، 
حساســیت‌های این بــازار را افزایش داده 
است. برهمین اساس هرگونه تصمیمی 
که به‌صورت مســتقیم و غیرمستقیم بر 

بازار ســرمایه تأثیر می‌گذارد باید با دقت 
نظر بسیار زیادی بررسی و درخصوص آن 

اطلاع‌رسانی شود.
ëëتقویم هفتگی بورس تهران

پــس‌ از فتح کانال تاریخــی 2 میلیون 
روز  در  مــاه،  مــرداد   12 روز  در   واحــد 
13 مــرداد دوباره شــاخص بــه کانال یک 
میلیــون واحــدی بازگشــت، امــا افزایش 
ورود نقدینگــی بــه بازار شــاخص را از روز 
14 همیــن ماه دوبــاره به مــدار صعودی 
بازگردانــد به‌طــوری کــه در روز 15 مرداد 
شــاخص توانســت یک بار دیگــر کانال 2 
میلیــون واحــد را بازپس گیــرد. این روند 
همچنان ادامه داشــت تا اینکــه در روز 19 
مــرداد شــاخص رکــورد 2 میلیــون و 78 
هزار واحد را زد. درحالی که در نخســتین 
دقایــق آغاز بــه کار بــازار در روز 20 مرداد 
اکثر شــاخص‌های بورس تهران به رنگ 
ســبز درآمده بــود، ولــی انتشــار تکذیبیه 
ســازمان خصوصی‌ســازی درخصــوص 
پذیره‌نویسی صندوق دارا دوم در شهریور 
ماه و اعلام اینکه عرضه دومین صندوق 
ETF به‌طور کامل به‌دلیل عدم همکاری 
وزارت نفت منتفی شده است، شرایط را 

در بازار تغییر داد.
از  ســهامداران  کــه  تجربه‌هایــی  بــا 
نخســتین صنــدوق ETF یــا دارا اول کــه 
ســهام بانکی‌هــا و بیمــه ای‌هــا را درخود 
جــای داده بود داشــتند، طــی هفته‌های 
اخیر پول زیادی وارد ســهم‌های پالایشی 
کــه قــرار بــود در ترکیــب دارا دوم قــرار 
بگیــرد، شــده بــود. ســهامداران اعتقــاد 
داشــتند به‌دلیــل حمایــت دولــت از این 
ســهم‌ها به‌عنوان عرضه‌کننده بخشی از 
ســهام آنها، در آستانه عرضه و پس از آن 
شــاهد رشــد قابل توجه ارزش سهام این 
پالایشــگاه‌ها خواهند بود، ولی وقتی خبر 
منتفی شــدن آن در ابتدا از سوی سازمان 
خصوصی‌ســازی اعلام شــد و پــس از آن 
وزیــر اقتصاد نیــز بر آن صحه گذاشــت و 
مصوبــه هفته قبل هیأت عالــی واگذاری 
درخصوص عرضه بلوکی ســهام دولت 

دراین پالایشگاه‌ها مطرح شد، به یک باره 
سهام چهار پالایشگاهی که در لیست دارا 
دوم بود منفی شد. درابتدا شاخص گروه 
فرآورده‌هــای نفتی و به‌دلیــل بزرگی این 

شرکت‌ها، شاخص کل نیز منفی شد.
بدین ترتیــب در نخســتین روز اعلام 
منتفی شــدن صندوق دارا دوم شاخص 
کل بــورس با افــت نزدیک بــه 13 هزار و 
500 واحدی 64 صدم درصد منفی شــد 
کــه در روز بعــد یعنــی 21 مرداد مــاه این 
رونــد منفــی پررنگ‌تر شــد به طــوری که 
دراین روز شاخص کل بورس تهران بیش 
از 65 هــزار واحــد عقبگرد کــرد و معادل 

3.16 درصد منفی شد.
اما دراین روز تصمیم مسئولان ذیربط 
با عرضه صندوق‌های ETF یعنی وزارت 
نفــت و اقتصــاد تغییر کــرد و اعلام شــد 
کــه هــر دو وزارتخانه آمادگــی عرضه این 
صندوق را در نخستین هفته شهریور ماه 
دارند. این درحالی است که سایر اعضای 
هیأت دولت همانند معــاون اول رئیس 
جمهوری و سخنگوی دولت نیز بر اجرای 
وعده دولت برای عرضه دو صندوق قابل 

معامله دیگر تأکید کردند.
اما بــا توجه به اینکه ایــن تصمیم در 
پایان فعالیت بازار اعلام شد، تأثیر مثبتی 
بر بازار نداشت، کما اینکه ترکش‌های لغو 

اولیــه عرضــه دارا دوم حتــی در روز بعــد 
)22 مــرداد( و در آخریــن روز کاری هفتــه 
همچنان با دخیل بــودن عوامل دیگری 
ادامه داشت. در روز 22 مرداد ماه هرچند 
از شــدت ریزش شاخص کاسته شد، ولی 
در نهایت شاخص کل با افت بیش از 24 
هزار واحدی برابر با 1.2 درصد روبه‌رو شد.
البته درکنار تکذیب و تأیید‌های عرضه 
صنــدوق دارا دوم کــه بیشــترین ســهم 
و نقــش را در منفــی شــدن بــازار و برهم 
خوردن جو روانی آن داشــت، بخصوص 
در روزهــای پایانی هفتــه افزایش عرضه 
و فــروش ســهام عدالــت از ســوی برخی 
از کارگزاری‌هــا باعــث شــد تــا روند منفی 
بازار شدیدتر شود. درهمین زمینه برخی 
از کارگزاری‌هــا اقــدام بــه فــروش ســهام 
سفارش داده شده توسط برخی از مردم 
کردند که تا حدودی موجب افت بیشــتر 

بازار شد.
ëë کاهش 387 هزارمیلیارد تومانی ارزش

بازار
هفتــه  درکل  درمجمــوع  بنابرایــن 
گذشــته )19 تا 22 مرداد ماه(  شاهد افت 
بیــش از 58 هــزار واحــدی شــاخص کل 
بودیــم که باعــث عقبگــرد 2.8 درصدی 
بــازار شــد. اما زمانــی که تنها بــازه زمانی 
منتفــی شــدن صنــدوق دارا دوم تا پایان 

هفته را بررسی کنیم میزان افت شاخص 
بــه 4.9 درصــد می‌رســد. برایــن اســاس 
درمقایســه بــا شــاخص 2 میلیــون و 78 
هــزار واحــدی روز 19 مرداد مــاه در روز 22 
مــرداد ماه شــاخص کل به یــک میلیون 
و 975 هــزار واحــد رســید. بــا رخدادهای 
هفته گذشته بازار بورس تهران 387 هزار 
میلیارد تومان از ارزش خود را نیز از دست 
داد که این رقم معادل 17.5 میلیارد دلار 

می‌شود.
ëëتغییر زمانبندی معاملات در بورس

ســومین رخــداد مهــم بــازار در هفته 
روز  در  رســمی  به‌صــورت  کــه  گذشــته 
شــد،  اعــام  آن  جزئیــات  چهارشــنبه 
تغییــر موقــت زمان‌بندی معامــات در 
بورس تهران اســت که از روز 27 مرداد با 
تقسیم‌بندی برخی از صنایع در دو نوبت 

صبح و عصر انجام خواهد شد.
طبــق اعــام معاونــت بــازار بــورس 
تهــران، بــا توجه بــه اطلاعات ارائه شــده 
توســط شــرکت مدیریت فنــاوری بورس 
تهران مبنی بر پر تراکنش بودن معاملات 
شــرکت‌های برخــی صنایــع، به اســتناد 
مــواد 2 و 3 دســتورالعمل اجرایــی نحوه 
انجام معامــات در بــورس اوراق بهادار 
تهران و در راســتای بهبود کارکرد سامانه 
معاملاتــی، زمانبنــدی جدیــد جلســات 

تهــران  بــورس  در  صنایــع  معاملاتــی 
به‌صورت موقت از مورخ 27 مرداد جاری 

تغییر می‌کند.
جلســه  در  گــزارش  ایــن  براســاس 
گشــایش  پیــش  زمــان  اول  معاملاتــی 
زمــان  و   8  :45 الــی   8  :30 ســاعت  از 
انجــام معامــات از ســاعت 45: 8 الــی 
45: 11 اســت. در ایــن جلســه معاملاتی 
کلیــه صنایع، به غیــر از صنعــت فلزات 
چنــد  شــرکت‌های  صنعــت  اساســی، 
رشته‌ای صنعتی و صنعت فرآورده‌های 
نفتی، کک و ســوخت هسته‌ای به همراه 
مشتقات مربوطه اعم از اختیار معامله و 
اختیار فروش تبعی قابل معامله هستند.

در جلســه معاملاتی دوم زمان پیش 
گشــایش از ســاعت 00: 12 الــی 15: 12 و 
زمــان انجــام معاملات از ســاعت 15: 12 
الــی 15: 15 خواهــد بود. گفتنی اســت در 
جلســه معاملاتــی دوم صنایــع فلــزات 
رشــته‌ای  چنــد  شــرکت‌های  اساســی، 
و  کک  نفتــی،  فرآورده‌هــای  و  صنعتــی 
ســوخت هســته‌ای به همــراه مشــتقات 
مربوطــه اعــم از اختیار معاملــه و اختیار 
فروش تبعی قابل معامله هستند گفتنی 
است، که کلیه صندوق های قابل معامله 
)ETF(، اوراق بهــادار با درآمد ثابت و نیز 
معامــات تمامــی نمادهــای آتی ســبد 
ســهام در جلســه دوم معاملاتــی قابــل 

معامله خواهند بود.
هرچند شــرکت بورس تهــران به‌دلیل 
فشــار بیــش از حد به هســته معامــات و 
اختلال آن مجبور به این تغییر شده است، 
اما برخــی از کارشناســان اعتقــاد دارند که 
عدم یکپارچگــی زمان معامــات به نفع 
بازار نخواهد بود. بــا وجود این درحالی که 
تحریم مانع اصلی تقویت هسته معاملات 
در کوتاه مدت شــده است، استفاده از توان 
داحلی برای این کار نیز زمانبر خواهد بود و 
برهمین اساس در شرایط فعلی دو شیفته 
شدن بازار راهکاری است که برای برطرف 
کــردن اختــالات مکــرر هســته معاملات 

پیشنهاد و عملیاتی شده است.
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