
بورس تهران با وجود محدوديت دامنه نوسان همچنان بر 
مدار سرخ پوشي قرار دارد و شرايط بدي را سپري مي‌كند. 
بازار سهام اكنون شرايط پر ابهامي را پشت سرمي‌گذارد 
و در اين شرايط نبايد انتظاري از بازارداشت و همين عدم 
سقوط ش��اخص و عددها بهترين حالت بازار سرمايه به 

حساب مي‌آيد.
در س��ومين روز كاري هفته يعني دوشنبه ميزان منفي 
بودن بازار تا حدود زيادي كاهش يافت و با اين وضعيت به 
نظر مي‌رسد كه بازار تا پايان هفته از روند منفي خارج شود 
و تا حدودي مثبت بخورد و در هفته جديد بازدهي بورس 
با روند مثبت آغاز شود. البته اين موضوع درحالي است كه 
يك ريسك سياسي جديد به بازار تحميل نشود و وضعيت 

به همين شكل باقي بماند. 
اگر طي روزهاي آتي يك ريس��ك جديد به بازار س��هام 
متحمل شود، شاهد تغيير وضعيت و سرخ‌ شدن بيش 
از حد بازارها خواهيم بود. در اصل ريسك سياسي جديد 
با وجود محدوديت دامنه نوسان مي‌تواند حتي شاخص 
را به محدوده يك ميليوني برساند.درحال حاضر بورس 
تحت تاثير ريسك‌هاي سياس��ي و اقتصادي مختلفي 
قرار دارد و اگر فش��ار ريسك‌ها به بازار بيشتر شود شاهد 
خروج نقدينگي بيشتر از بازار خواهيم بود. اكنون شهادت 
سيدحسن نصرالله و حمله هوايي به لبنان باعث شده كه 
تمامي بازارهاي مالي روند نزولي بگيرند؛ بورس نيز اين 
قاعده مستثني نبود و به واسطه اين سيگنال‌هاي منفي 
روند نزولي گرفت. حال اگر سايه شهادت و حمله به لبنان 
تا حدودي كاهش يابد،كارشناسان عقيده دارند كه بازار 
سرمايه در نيمه دوم سال ‌روند متعادل‌‌‌‌‌‌‌تري را طي كند. با 
توجه به روندي كه دو هفته گذشته طي شد، مشخص شد 
اعتماد به بورس بازگشته و برخي پول‌ها كه از بازار خارج 
شدند، مجددا وارد شدند اما اين روند متعادل به‌ معناي 
رشد سريع و چند برابري شاخص و برخي سهم‌‌‌‌‌‌‌ها نخواهد 
بود. اگر از منظر سياس��ي اتفاق خاص يا تنش شديد در 
منطقه خاورميانه رخ ندهد، به‌طور نسبي ‌6ماه آرام در بازار 
سرمايه خواهيم ‌داشت و اين تعادل مي‌تواند زمينه‌‌‌‌‌‌‌ساز 
جلب ‌اعتماد بيشتر شود. بهترين توصيه‌‌‌‌‌‌‌ به فعالان بازار 
مشتقه و س��رمايه‌گذاران اين اس��ت كه از ريسك‌هاي 
سياسي، اقتصادي و بين‌المللي غافل نباشند چراكه بايد 
وجود برخي متغيرهاي سياسي و برخي تنش‌ها را محتمل 
دانس��ت و ريسك‌هاي سياسي بيشتر از ساير كشورها و 
مناطق ديگر است. مهم‌ترين درخواست فعالان از رييس 
سازمان بورس اين است كه از حقوق سهامداران مراقبت و 
دفاع كنند و جانب دولت يا ارگان خاص ديگري را نگيرند. 
باز ‌شدن دامنه‌ نوسان مي‌تواند نرخ‌هاي برخي قراردادها 
را براي برخي استراتژي‌ها بهبود ببخشد. اگر قرار است 
تصميم فوري گرفته شود، سهامداران را در نظر داشته ‌باشد 
و اگر مي‌بيند با انتشار اخبار خاصي، بازار تحت ‌تاثير قرار 
مي‌گيرد در همان زمان دامنه را محدود كند و اين تصميم 

را به تعويق نيندازد تا سهامداران متضرر نشوند.

    محدوديت دامنه نوسان براي بازار سرمايه
محمود ياسيني، كارشناس بازار سرمايه درباره تصميم به 
محدود كردن دامنه نوسان به مثبت و منفي يك درصد 
در صفحه خود نوشت: هر تصميمي كه اتخاذ شود عده‌اي 
موافق و مخالف را به دنبال خواهد داشت و نمي‌توان يك 
نس��خه كلي و نهايي را به عنوان بهترين تصميم در نظر 
گرفت؛ اما محدود كردن دامنه نوس��ان تا اين اندازه كه 
بار‌ها و بار‌ها نيز تكرار ش��ده، شيوه صحيحي نيست و به 
نوعي همان قيمت‌گذاري دستوري شناخته مي‌شود كه 
همه فعالان بازار س��رمايه و سازمان بورس از آن شكايت 
دارند. بهره‌گي��ري از ابزار حجم مبنا براي كنترل قيمت 
پاياني، نسبت به محدود كردن دامنه نوسان در ارجحيت 
است. اگر قرار باشد اين ريسك‌ها ادامه يابند، هرچقدر هم 
كه دامنه نوسان محدود شود نمي‌تواند ريسكي را از سر 
بازار حذف كند. تا زماني كه ريسك‌ها باقي باشند، رفتار 
بازيگران به همين منوال خواهد بود و تنها خاصيت اين 
موضوع ديرتر اصلاح شدن عدد شاخص است.طي چند 
سال گذش��ته چندين بار مواردي از اين دست را تجربه 
كرده‌ايم كه حادثه‌اي به شكل مقطعي اتفاق افتاده و در 
نهايت سايه آن از س��ر بازار حذف شده است. در مواجهه 
با ريسك سيستماتيك، هر سرمايه‌گذاري بايد بر اساس 
ريزپروفايل خود تصميم بگيرد. اگر فردي سهم بنيادي‌ 
EPS مح��ور دارد، در اين ش��رايط بهترين تصميم عدم 

هرگونه اقدامي اس��ت. اگر س��رمايه‌گذار ريسك جنگ 
واقعي را جدي نمي‌بيند، منطقي است كه هيچ اقدامي 
انجام ندهد. اگر فردي اين ديدگاه را دارد كه قرار است اين 
تنش‌ها منجر به بروز حوادث جدي‌تر شوند، در آن صورت 
خروج پ��ول از بازار و تبديل آن ب��ه دارايي‌هاي فيزيكي 
همچون طلا و دلار منطقي‌ترين اقدام است؛ اما در حال 
حاضر شرايط به اين شكل نيست و بر اساس اين ديدگاه، 
بهترين اقدام، عدم هرگونه اقدامي است.در حال حاضر 
ابهام درخصوص ش��رايط پيش روي بازار سرمايه بسيار 
است و با توجه به گذشت كمتر از يك روز از اتفاقات منطقه 
نمي‌توان تبعات آن را شناسايي كرد. بايد ديد تبعات اين 
اتفاقات به چه صورتي خواهد بود و دامنه اين رخداد‌ها تا 
چه مسيري پيش خواهد رفت؛ اما اگر شرايط فعلي را به 
واكنش‌ها در شرايط مشابه گذشته تعميم دهيم و به‌طور 
مثال به ترور اسماعيل هنيه استناد كنيم، به نظر مي‌رسد 
پس از گذشت چند روز، بازار سرمايه اين ريسك را در خود 
حل خواهد كرد و منفي‌هاي محتمل در دو روز آينده را 

مجددا پس خواهد گرفت.

    بازار از دريچه معاملات
در سومين روز كاري هفته يعني دوشنبه، بورس تهران 
نسبت به روزهاي اخير ريزش كمتري را متحمل شد و 
شاخص كل تهران با افت 6 هزار و 376 واحدي معادل 0.3 

درصدي نسبت به روز گذشته به تراز 2 ميليون و 131 هزار 
واحدي رسيد. شاخص كل هم وزن بازار نسبت به معاملات 
روز اخير 860 واحد معادل 0.12 درصد نس��بت به روز 
يكشنبه كاهش داد به تراز 702 هزار و823 واحدي رسيد.

در سوي ديگر معاملات نيز ش��اخص كل فرابورس 21 
واحد كاهش را نسبت به روز گذشته تجربه كرد و به 22 
هزار و 204 واحدي رسيد. همچنين كاهش كل هم وزن 
فرابورس نيز 117 واحد كاهش يافت و به 123 هزار و 905 
واحد رسيد.  دوشنبه بورس اوراق بهادار تهران 666 ميليارد 
تومان خروج نقدينگي داشت و به اين ترتيب چهارمين 
روز متوالي خروج سرمايه از بازار ثبت شد و در اين مدت 
مجموعا 2هزار و 260 ميليارد تومان سرمايه از بازار خارج 
شده است. حجم معاملات خرد روز گذشته به 6 ميليارد 
و 100 ميليون برگه س��هم رسيد كه در مقابل معاملات 
هفته گذشته همچنان اندك است. در همين حال، ارزش 
معاملات خرد با قرار گرفتن در سطح دو هزار و 921 ميليارد 
توماني خبر از بازگشت پرشتاب ترس و ركود به معاملات 
س��هام مي‌دهد.در حال حاضر به نظر مي‌رسد وضعيت 
بازار س��رمايه از حيث عوامل بنيادي مطلوب باشد و جز 
نرخ بهره كه همچنان به گواه كارشناسان بالاست ساير 
عوامل وضعيت قابل قبولي دارند، نرخ دلار در سامانه نيما 
به عدد 46 هزار و 747 تومان رسيده و روند افزايشي خود 

را حفظ كرده است.
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پيشنهادي براي ركود زدايي
عيسي حسين‌پناه، عضو هيات‌مديره سرمايه‌گذاري نيرو 
نوشت: صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري و مجوزهاي صدور 
اوراق بدهي با نرخ‌هاي ترميمي براي شركت‌هاي تأمين 
سرمايه با عنوان كارمزد بازارگرداني و تعهد پذيره‌نويسي 
در چند سال اخير ابزاري مخرب در دست بانك‌ها شده 
تا از طريق ش��ركت‌هاي تأمين سرمايه وابسته به خود 
سياس��ت‌هاي پولي بانك مركزي را دور زده و عملًا اين 
سياست‌ها را تخطئه كرده و بازار سرمايه را به ورطه ركود 
دچار كنن��د. به خصوص اينكه س��ازمان بورس نيز در 
يكس��ري اقدامات خود زني، دست شركت‌هاي تأمين 
س��رمايه را در متون قراردادهاي تعهد پذيره نويسي و 
بازارگرداني مورد تاييد سازمان، باز گذاشته است تا بدون 
هيچگونه توجهي به قيمت تمام شده اين خدمات مبالغ 
نجومي را به فعاليت‌هاي توليدي تحميل كنند. سازمان 
بورس حتي پا را از اين فراتر نهاده و به اين شركت‌ها اختيار 
داده تا بدون بررسي در قراردادهاي مذكور اختيار اعمال 
تغييرات يك طرفه )فقط افزايشي( نرخ خدمات مذكور 
را تغيير دهند. بهترين عنواني كه به اين پديده مخرب 
مي‌ت��وان اطلاق كرد هرج و مرج در بازار مالي اس��ت. از 
آنجا كه در بدنه عملياتي سيستم بانكي كشور هر يك 
از بانك‌ها در شبكه و ساختار خود از طريق شركت‌هاي 
تأمين سرمايه و هلدينگ‌هاي وابسته از رانت‌هاي حاصل 
از اين هرج و مرج استفاده كرده‌اند، عملا بانك مركزي را 
در اعمال سياست‌هاي پولي تنها گذاشته و شاخص‌هاي 
كنترلي و سياس��ت‌گذاري بانك مركزي در اين فضا به 
اعداد و ارقام بي‌خاصيت تبديل ش��ده است. اين پديده 
مخرب ضمن اينك��ه رانت‌هاي سرس��ام‌آوري را روانه 
شركت‌هاي تأمين سرمايه و صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري 
با درآمد ثابت كرده، متقابلا  باعث تحميل هزينه‌هاي 
سرس��ام آوري به ناش��ران اوراق بدهي و فعاليت‌هاي 
توليدي ش��ده و از آن طرف سبب فرار سرمايه‌ها از بازار 
سهام ش��ده و اين بازار را به ورطه ركود رسانده است. بر 
رياست سازمان بورس است كه با همكاري و هماهنگي 
كامل با رياست بانك مركزي هر دو به عنوان مهم‌ترين 
بازوان تيم اقتصادي دولت بس��يار بيش از پيش در اين 

راستا توجه خاص كرده و اقدامات موثر به عمل آورند.
۱( اص�الح قوانين و مقررات س��ازمان ب��ورس ناظر بر 
فعاليت‌هاي شركت‌هاي تأمين سرمايه، صندوق‌هاي 
سرمايه‌گذاري، ناشرين اوراق بدهي همسو و هماهنگ با 
سياست‌هاي پولي كشور به خصوص تعيين كارمزدهاي 
تعهدپذيره نويسي و بازارگرداني متناسب با قيمت تمام 
شده اين فعاليت‌ها به عنوان كارمزد اين فعاليت‌ها و نه 

ابزاري براي ترميم سود تضمين شده خود.
۲( استقلال عمل بانك مركزي در اعمال سياست‌هاي 
پولي به خصوص رعايت نرخ‌هاي سپرده‌ها و تسهيلات 
و جلوگيري از استفاده از هر گونه ابزار براي متورم‌سازي 
اين نرخ‌ه��ا توس��ط بانك‌هاي تجاري، ش��ركت‌هاي 
تأمين س��رمايه، ناش��رين اوراق بدهي و صندوق‌هاي 
سرمايه‌گذاري و هدايت حركت اين بخش‌ها در دالان 
سياس��ت‌هاي پولي بانك مرك��زي و قوانين و مقررات 
س��ازمان بورس. نتيجه اين اقدام و تأثيري كه بر رفتار 
صاحبان سرمايه و فعالان بازار پولي و بانكي دارد اين است 
كه يا پول بيشتر و ارزانتر از طريق سيستم بانكي روانه 
فعاليت‌هاي توليدي مي‌شود كه خود تقويت بازدهي 
شركت‌هاي بورسي و رونق نسبي بازار سرمايه خواهد بود 
يا اينكه به دليل كاهش نسبي بازدهي واسطه‌گري‌هاي 
مالي س��رمايه‌هاي مردمي در شكل به خريد در سهام 
روانه بازار سهام خواهد شد كه باز هم به رونق بازار سرمايه 
مي‌انجامد و با تركيبي از هر دو رويكرد در ميان صاحبان 
سرمايه كه خود باعث هم افزايي در بازار سرمايه مي‌شود.

شرايط در بازار سرمايه به سود 
خريداران تمام خواهد شد؟

بورس نيوز| روزبه ش��ريعتي، تحليلگر بازار س��رمايه 
مطرح كرد: در معيار تصميم‌گيري سرمايه‌گذاران بازار 
سرمايه، جمعي از فاكتور‌ها اعم از قيمت دلار نيما، گزارش 
شركت‌ها و وعده‌هاي مسوولان همچون وزير اقتصاد، 
وزير صمت، رييس سازمان بورس و بانك مركزي مورد 
توجه اس��ت. وي درخصوص افزايش قيمت دلار نيما 
افزود: مشخصا آقاي همتي، سكان‌دار اقتصادي دولت 
فعلي و آقاي طيب نيا، معاونت اقتصادي كشور چندنرخي 
بودن ارز را منشأ رانت و فساد مي‌دانند كه نشانه‌هاي آن 
را مي‌ت��وان در قيمت‌هاي برخي از محصولات و برخي 
صحبت‌ها اعم از اتفاقاتي همچون فساد چاي دبش كه 
در دولت پيش��ين رخ داد، مشاهده كرد. شريعتي بيان 
كرد: ديدگاه آقاي همتي و حتي عدد‌هايي كه ايش��ان 
در مصاحبه‌ه��اي تلويزيوني خود اع�الم كرده‌اند، اين 
ذهينت را ايجاد كرده كه دلار نيما به يك رقم منطقي 
خواهد رسيد كه براي تجار )تجاري كه فعاليت اقتصادي 
هدف اصلي آنهاس��ت نه صرفا واس��طه گري( و براي 
توليد‌كنندگان به صرفه باشد. وي ادامه داد: اين موضوع 
در گزارش شركت‌ها طي يك سال گذشته نمود يافته 
است. به عنوان مثال شركت ملي مس به اين دليل كه 
مجبور بود با دلار نيما كمتر از ۴۰ هزار تومان تكثير كند، 
فروش در بورس كالا را به دنبال كردن صادرات ترجيح 
داد و از اين جهت كه در بازار داخلي چنين تقاضايي براي 
مس وجود نداشت، سبب شد كه گزارش بهار شركت 
ملي مس كمتر از حد انتظار باش��د، اما اگر اين قابليت 
براي آن وجود داشت كه با صادرات خود بتواند ارز خود را 
با دلار منطقي‌تري نسبت به بازار آزاد به فروش برساند، 
طبيعتا ش��رايط بهتري را تجربه مي‌كرد. در كنار اين 
موضوع نگاه تيم اقتصادي فعلي اين است كه شاخص 
PMI افت كرده و اين مساله بيانگر وجود ركود در بازار، 
عدم وجود صرفه توليد براي توليدكنندگان و بي‌ثباتي 
رويه‌هاي اقتصادي است. تحليلگر بازار سرمايه گفت: در 
س��ازمان برنامه و بودجه نيز مطرح شده كه فرمول‌ها و 
رويه‌هاي اقتصادي بايد منطقي‌تر و بلندمدت باشد كه 
سرمايه‌گذار و توليدكننده بتوانند به صورت ميان مدت 
و بلندمدت برنامه‌ريزي كنند. به نظر مي‌رسد نگاهي كه 
از سوي تيم دولت فعلي تزريق شده و صحبت‌هايي كه 
به ميان آمده سبب شده نگاه سرمايه‌گذاران مثبت شود. 
شريعتي اظهار كرد: وزير صمت با سابقه توليدكنندگي 
سكان را به دست گرفته و صبحت‌هاي ايشان مبتني بر 

نگاه عقلايي است. 

آماده نبودن صورت‌هاي مالي، دليل 
لغو مجامع سرمايه‌گذاري استاني

ولي‌الله جعفري، مدير نظارت بر ناشران سازمان بورس 
و اوراق بهاداراع�الم كرد: در صورتي كه ش��وراي عالي 
بورس، زمان برگزاري مجامع شركت‌هاي سرمايه‌گذاري 
اس��تاني را، براي به‌روز كردن صورت‌هاي مالي تمديد 
كند، س��ازمان بورس پيگير برگ��زاري دوباره مجامع 
در موعد مقرر خواهد ب��ود، در غير اين صورت مطابق 
دستورالعمل انضباطي، با شركت‌ها برخورد مي‌شود.  
او با اش��اره به دلايل برگزار نش��دن ۵ مجمع شركت‌ 
سرمايه‌گذاري استاني سهام عدالت كه مقرر بود از ۱۵ تا 
۳۱ شهريور برگزار شوند، اعلام كرد: دليل برگزار نشدن 
مجامع عمومي ش��ركت‌ها آماده نبودن صورت‌هاي 
مالي آنها بوده است. جعفري تاكيد كرد: مجامع برخي 
از شركت‌هاي س��رمايه‌گذاري استاني سهام عدالت از 
جمله استان‌هاي سيستان وبلوچستان كه قرار بود نيمه 
دوم شهريور ماه سال جاري برگزار شود، به دليل آماده 
نشدن صورت‌هاي مالي برگزار نشد. پيش از اين، هادي 
محمدپور، عضو ناظر مجلس در ش��وراي عالي بورس، 
از بررسي موضوع توقف برگزاري برخي مجامع سهام 
عدالت در اين شورا خبر داده و گفته بود: اجازه‌ هيچ گونه 
توقفي در برگزاري مجامع سهام عدالت داده نمي‌شود. 
او درعين حال تاكيد كرده بود: ناظران مجلس در شوراي 
عالي بورس به‌طور جدي پيگير اين موضوع خواهند شد 

تا اين روند به صورت نظام‌مند ادامه داشته باشد.

۷۸ درصد ارزش روز دارايي‌هاي 
صندوق بازنشستگي كشوري 

بورسي است
گ��زارش مركز پژوهش‌هاي مجلس نش��ان مي‌دهد؛ 
۷۸ درصد ارزش روز دارايي‌هاي صندوق بازنشستگي 
كش��وري بورسي اس��ت. مقايسه س��هم دارايي‌هاي 
بورسي )به ارزش روز( و دارايي‌هاي غير بورسي )ارزش 
تخميني( صندوق بازنشستگي نشان مي‌دهد؛ سهم 
دارايي‌هاي بورسي صندوق بازنشستگي ۷۸ درصد و 
سهم دارايي‌هاي غير بورسي ۲۲ درصد است. همچنين 
داده‌هاي اين مركز كه برگرفت��ه از اطلاعات دريافتي 
صندوق اس��ت، نش��ان مي‌دهد؛ اگ��ر ارزش دفتري 
دارايي‌هاي غير بورس��ي مورد نظر باشد، تنها ۲ درصد 
از دارايي‌هاي صندوق، غيربورسي است. همچنين بر 
اساس گزارش مركز پژوهش‌هاي مجلس، مقايسه سهم 
شركت‌هاي زيرمجموعه صندوق بازنشستگي از منظر 
بورسي و غيربورس��ي بودن حاكي از آن است كه سهم 
شركت‌هاي بورسي در اين صندوق، ۲۶ درصد و سهم 

شركت‌هاي غير بورسي ۷۴ درصد است.

رشد ۹۴ درصدي ارزش معاملات 
و فروش برق در بورس

ارزش كل معاملات ثبت ش��ده در بورس انرژي در نيمه 
نخست امس��ال از ۱۳۷ هزار ميليارد تومان فراتر رفت؛ 
همچنين ميزان ارزش معاملات ثبت شده در بورس انرژي 
ايران در نيم سال ابتدايي امسال نسبت به دوره مشابه قبل 
جهشي ۹۴ درصدي داشت. در نيمه نخست امسال در 
مجموع بورس انرژي ايران 113 روز كاري داشت؛ ولي در 
نيم سال ابتدايي سال گذشته )منتهي به پايان شهريور 
1402( ب��ورس انرژي اي��ران داراي 119 روز كاري بود. 
رينگ داخلي بازار فيزيكي فرآورده‌هاي هيدروكربوري 
در نيمه ابتدايي امسال ميزبان فروش 3 ميليون و 285 
هزار و 823 تن محصول بود؛ در اين دوره ارزش معاملات 
اين رينگ به بيش از 37 هزار و 600 ميليارد تومان رسيد؛ 
حجم فروش فرآورده‌هاي هيدروكربوري در نيمه ابتدايي 
امسال نسبت به دوره مشابه قبل به لحاظ حجمي رشدي 
114 درصدي و به لحاظ ارزشي 40 درصد رشد داشت. 
پالايشگاه اصفهان، پالايشگاه آبادان، شركت ملي نفت 
ايران، پالايشگاه شيراز و پالايشگاه تبريز به ترتيب برترين 
فروشندگان رينگ داخلي در نيمه ابتدايي امسال بودند. 
در رين��گ بين‌الملل نيز 2 ميلي��ون و 947 هزار و 998 
تن انواع فرآورده هيدروكربوري به فروش رفت؛ فروش 
صادراتي اين محصولات ارزش ريالي برابر 78 هزار و 467 
ميليارد تومان را رقم زد. ميزان حجمي فروش صادراتي 
فرآورده‌هاي هيدروكربوري نسبت به دوره مشابه در سال 
قبل رشدي 69 درصدي و به لحاظ ارزشي نيز رشد 97 
درصدي را به ثبت رساند. شركت نفت ستاره خليج فارس، 
ش��ركت نفت امام خميني، شركت پالايش نفت لاوان، 
پالايشگاه نفت اصفهان و ش��ركت ملي گاز ايران نيز در 
بازه مورد بررسي برترين فروشندگان رينگ‌بين‌الملل به 
لحاظ حجم فروش محصول بودند. در مجموع نيز طي نيم 
سال ابتدايي 1403 فروش فرآورده‌هاي هيدروكربوري 
در بازار فيزيكي ب��ورس انرژي ايران به 6 ميليون و 233 
هزار تن محصول رس��يد؛ اين معام�الت ارزش ريالي 
معادل 116 هزار ميليارد تومان ب��ود؛ به اين ترتيب در 
نيمه ابتدايي امسال نسبت به دوره مشابه در سال 1402 
بازار فيزيكي بورس انرژي ايران به لحاظ حجمي با رشد 
90 درص��دي و به لحاظ ارزش��ي با رش��د 74 درصدي 
مواجه ش��د. بررسي‌ها از آن حكايت دارد كه در مجموع 
بازار فيزيكي بورس انرژي ايران نيز، شركت نفت ستاره 
خليج فارس، پالايش��گاه نفت امام خميني و پالايشگاه 
نفت اصفهان بيشترين س��هم را از فروش فرآورده‌هاي 
هيدروكربوري به خود اختصاص دادند. بازار برق بورس 
انرژي ايران هم در نيمه ابتدايي امسال منتهي به پايان 
شهريور 1403 روزهاي پررونقي را پشت سر گذاشت؛ 
78 ميليارد و 392 ميليون كيلووات ساعت برق به ارزش 
11 هزار ميليارد تومان در اين بازار مورد دادوس��تد قرار 
گرفت. از كل معاملات ثبت شده در اين بازار 77 ميليارد 
و 986 ميليون كيلووات ساعت برق مربوط به نيروگاه‌هاي 
حرارتي با ارزش 9 هزار و 200 ميليارد تومان بود. در بازار 
برق سبز نيز 356 ميليون كيلووات ساعت برق به ارزشي 
بالغ هزار و 600 ميليارد تومان مورد معامله قرار گرفت. 
همچنين در تالار ب��رق آزاد نيز كه محلي براي عرضه و 
فروش برق نيروگاه‌هاي كوچك و توليد پراكنده اس��ت 
نيز 50 ميليون كيلووات ساعت برق به ارزشي بالغ بر 185 

ميليارد تومان معامله شد.

»تعادل« گزارش مي‌دهد

بورس در مسير تعادلي 

واكنش مقطعي بورس به ريسك‌هاي سيستماتيك
بازار س��رمايه در ش��رايط كنوني به دلايل ريسك‌هاي 
سياسي وارد روندي نزولي شده است. هرچند موقعيت 
بازار از نظر تكنيكال به گونه‌اي بود كه بايد يك استراحت 
كوتاه‌مدت را تجربه مي‌كرد. به همين دليل هنوز به نقطه 
پولبك نرسيده اس��ت. به عبارت ديگر با دامنه محدود 
مثبت و منفي يك فعلا چن��د روز منفي خواهد بود تا به 
سطح حمايت برسد. بازار مسير خوبي را در اين مدت طي 
كرده بود نياز به كمي دست به دست شدن و استراحت 
داشت. حتي بدون اتفاق جنگ و شهادت هم اين جو نه 
با اين شدت منفي ولي وجود داشت. ماهيت اين روزهاي 
منفي اين است كه كساني كه در سود بودند فروختند در 
روزهاي منفي هم كم كم با فروكش كردن ريسك، دوباره 
قيمت‌ها به ش��كل و نقاطي رسيده كه جذابيت ويژه‌اي 
براي بازار خواهد داشت و مي‌تواند عاملي براي ورود باشد. 
اتفاقات اخير مي‌تواند رالي‌هاي بع��دي صعود بورس را 
قوي‌تر و مستمر و مستحكم‌تر نمايد و جريان پول بيشتري 
را هم وارد بازار كند. ش��هير محمدنيا معتقد است كه در 
شرايط كنوني بايد بازار را به‌طور كامل رصد كرد. چراكه 
بسياري از عوامل قابل پيش بيني نيست. نكته مهم ديگر 
اينكه هرگونه ريزشي در بازار به دلايل سياسي ابدا جاي 
نگراني ندارد. به محض بازگشت ثبات نه تنها به نقطه قبلي 
مي‌رسد. بلكه بالاتر هم مي‌رود چون ريشه ريسك سياسي 
از بين ميرود و بورس دوباره با افزايش تقاضا روبرو مي‌شود

اين كارش��ناس بازار س��رمايه ب��ه بازار درب��اره تحليل 
ريسك‌هاي سياس��ي و اثر آن در بازار س��هام گفت: در 
مرحله نخست بايد توجه داشت كه در شرايط كنوني بايد 
بازار را به‌طور كامل رصد كرد. چراكه بسياري از عوامل قابل 
پيش بيني نيست. نكته مهم ديگر اينكه هرگونه ريزشي 
در بازار به دلايل سياسي ابدا جاي نگراني ندارد. به محض 
بازگشت ثبات نه تنها به نقطه قبلي مي‌رسد. بلكه بالاتر 
هم مي‌رود چون ريشه ريسك سياسي از بين مي رود و 

بورس دوباره با افزايش تقاضا روبرو مي‌شود.
او افزود: ايران برخلاف ميلش ممكن است وارد جنگي شود 
كه احتمالش خيلي كم است، از طرف ديگر براي غرب و 
امريكا نيز ورود به جنگ گسترده منافعي ندارند. چراكه اين 
مساله مي‌تواند اقتصاد اين كشورها و بازارهاي مالي را به 
هم بريزد. به همين دليل ايران پاسخي قاطع و بازدارند به 
صورت غير مستقيم خواهد داد. چراكه به‌طور قطع به دليل 
اينكه جنگ مي‌تواند به زيرساخت‌هاي كشورها آسيب 
وارد مي‌كند خبر منفي براي بورس و اقتصاد خواهد بود و 

در مقابل طلا صعودي مي‌شود.
محمدنيا با تاكيد بر اينكه اي��ران در قبال اقدامات رژيم 
صهيونيستي واكنش نش��ان خواهد داد، افزود: حجم و 
شدت اين واكنش تعيين مي‌كند كه بازارها به چه سمتي 

خواهد داد. به‌طور قطع رژيم صهيونيستي به دنبال پاسخ 
برخواهد آمد. در اين موقعيت به‌طور قطع غرب مداخله 
خواهد كرد تا رژيم صهيونيستي آنها را درگير جنگ نكند. 
اين مساله براي مدتي بازارها ملتهب خواهد شد. در اين 
موقعيت حباب در بازار طلا افزايش مي‌يابد. در ادامه بعد از 

اينكه اقتصاد به ثبات برسد حباب خواهد تركيد.
اين كارشناس اقتصادي با تاكيد بر اينكه محدوده دامنه 
نوساني منجر به كنترل بازار مي‌شود، اظهار كرد: در چند 
وقت پيش اگر سرمايه‌گذاران در هج كردن پرتفوي خود 
به گونه‌اي عمل كرده باشند كه ۳۰ درصد طلا، بخشي 
صندوق درآمد ثابت و بخش��ي نيز سهام چيده باشند. 
در اين حالت ريسك سبد آنها خيلي كم خواهد بود. در 
مقطع كنوني نيز اگر كسي پرتفوي خود را نچيده باشد 
مي‌توانند بعد از پايان منفي‌ها پرتفوي بدون ريس��كي 

را بچينند.
او افزود: با توجه به اينكه تنش در خاورميانه منجر به رشد 
اونس مي‌شود به همين دليل اونس طلا نيز دچار حباب 
خواهد شد. بنابراين در موقعيت كنوني توصيه به خريد طلا 
نمي‌شود. شرايط فعلي فرصت طلايي است براي كساني 
كه خريد نكرده بودند. تنوع دهي اصولي به سبدها مانع از 
منفي شدن سبد مي‌شود. با توجه به اينكه گزارش‌هاي 
ماهانه خيلي خوبي ش��ركت‌ها داشتند و اين گزارشات 
پيش زمينه گزارشات فصلي خوب است. به همين دليل 
نمادهاي ارزنده در كشور زياد هستند. از طرف ديگه تمامي 
سياست‌گذاري‌هاي كلان اقتصادي به نفع بازار سرمايه 
پيش مي‌رود. به همين دليل به محض برگش��ت ثبات 

بازار يك رشد عالي در انتظار نمادهاي ارزنده خواهد بود.

    تأثيرگذاري تنش ها بر پيش‌بيني معاملات
بازار با ريسك سيس��تماتيك جديدي روبرو شده است 
تحولات لبنان بسيار مهم هست و قطعا مي‌تواند مستقيما 
روي بازار ايران تاثيرگذار باشد. سطح تاثيرگذاري اين تنش 
بر بازار مي‌تواند با توجه به اخبار دقيق‌تر به زودي مشخص 
شود. برخي ريسك‌هاي سيستماتيك به ويژه در منطقه 

خاورميانه نه قابل پيش‌بيني و نه قابل كنترل است.
به گفته حسن كاظم‌زاده در اين موقعيت سرمايه‌گذاران 
س��بد پرتفوي خود را ب��ا نمادهايي كه رش��د درآمد و 
سودآوري دارند بچينند. در طرف ديگر تجربه نشان داده در 
روزهاي هيجاني منفي، نمادهاي پرتراكنش هر چه رشد 
كرده‌اند را از دست مي‌دهند. بنابراين فعلا تا كاهش ريسك 
سياسي در كشور نمادي بنيادي قوي دارند و رشد كمتري 

داشته‌اند در محدوده ارزنده‌تري قرار دارند
بورس منفي و با صف فروش دس��ته جمعي شروع شد و 
تا پايان بازار نيز كماكان اكثر نمادها صف فروش بودند. 
همزمان با هيجان منفي در سهام، شاهد هيجان مثبت در 
صندوق‌هاي طلا بوديم و برخي صندوق‌ها حتي مثبت 
۶ درصد نيز تجربه كردند. البته با فرصت ايجاد شده براي 
بازارگردان‌ها ش��اهد افزايش فروش توسط آنها بوديم و 
هيجان مثبت ايجاد ش��ده با افزايش عرضه از بين رفت. 
البته دلار كمي صعودي ش��ده و همين مساله سيگنال 
منفي به س��رمايه‌گذاران داده است. اما اين هيجان‌هاي 
مثبت اصلا قابل مقايسه با هيجان مثبت اوايل سال يا بعد 
از ترور هنيه نيست و نسبت به آنها بسيار ضعيف‌تر است. 
بنابراين به نظر مي‌رسد اثر ريسك‌هاي سيستماتيك در 
اقتصاد كشور اگرچه هنوز وجود دارد. اما خيلي كمتر از 

گذشته شده است.
اين كارشناس بازارسرمايه گفت: بازار سهام در يك سال 
گذشته و حتي در شش ماه گذشته نشان داد هر كس 
به دنبال نمادهاي با رشد سودآوري و درآمد برود حتي 
در بدترين شرايط سود مي‌كند. در روزهايي كه اينچنين 
هيجان منفي به وجود مي‌آيد. بهتر است در اين موقعيت 
سرمايه‌گذاران سبد پرتفوي خود را با نمادهايي كه رشد 
درآمد و سودآوري دارند بچينند. در طرف ديگر تجربه 
نشان داده در روزهاي هيجاني منفي، نمادهاي پرتراكنش 
هر چه رشد كرده‌اند را از دست مي‌دهند. بنابراين فعلا 
تا كاهش ريسك سياسي در كشور نمادي بنيادي قوي 
دارند و رش��د كمتري داشته‌اند در محدوده ارزنده‌تري 

قرار دارند.
پس موقعيت فعلي را به عنوان يك ريس��ك مهم براي 
بازار بايد در نظر گرفت. هرچند درايت و سياس��تي كه تا 
به اين لحظه ايران را از جنگ دور نگه داش��ته همچنان 
وجود خواهد داشت و ادامه مي‌دهد. صندوق‌هاي تثبيت 
و توسعه و كمك حقوقي‌ها ابزارهاي در اختيار سازمان 
بورس براي حمايت از بازار است. به نظر كم هزينه‌ترين 
آن دامنه نوسان بود كه وقتي ۱ اعلام شد صريح و شفاف 
نشان مي‌دهد سياست‌گذار ريسك پيش رو را فهميده و 
در پي جلوگيري از افت قيمت‌هاي ناش��ي از اين رويداد 
است. نتيجه اتفاقات و تحولات گذشته كه بازار چند بار آن 
را لمس كرده است نشان داد كه طبيعي بود كه در چنين 
مواقعي چنين واكنشي را داشته باشد به خصوص اينكه 
حالا در س��ود خوبي هم در بسياري از نمادها بوده و بازار 

رشدي داشته و نياز به اصلاح است.
چش��م‌انداز گزارش‌ه��اي ش��ش ماهه و س��الانه، دو 
نتيجه‌گيري خاص و ويژه را پيش روي سرمايه‌گذاران 
قرار مي‌دهد؛ اول اينكه مقطع نيمه مرداد يا بهتر بگوييم 
بعد از ترور هنيه كف تاريخي ب��ازار بوده كه با توجه به 
چشم‌انداز س��ود و اتفاقات مالي شركت‌ها قيمت‌هاي 
ارزنده‌اي بود. بس��ياري از بازيگ��ران اصلي بازار و حتي 
حقيقي‌ها و حقوقي‌ها در آن مقطع بيشتر فروشنده بازار 
بودند يا تماشاچي. حالا هم احتمالا دوباره همان دسته 
كه در صف بودند در صف فروش هستند. نكته دوم اينكه 
بسياري از سهم‌ها نه همه در اين مدت صعودي بوده‌اند 
با يك اصلاح موقت دوباره جذابيت‌هاي لازم براي رشد 
را پيدا خواهند كرد. در واقع اتفاقات اخير فرصتي براي 
اصلاح آنها و حركت مجدد قوي‌تر است و به نظر فرصتي 
است كه جريان پول تقويت شود. جمع‌بندي دو مورد 
بالا اين را نش��ان مي‌دهد كه بازار نيازمند اصلاح بود و 
اتفاقات اخير كمي فراتر از انتظار بازار بود تا اين اصلاح 

صورت گيرد.


