
بالاخره ورق بورس برگش��ت و ش��اخص كل بورس 
مجددا وارد محدوده 4 ميليوني ش��د. ش��اخص كل 
بورس ط��ي روزهاي اخير از محدوده چهار ميليوني 
عبور كرده بود و روز گذش��ته ب��ه اين محدوده كه از 
نظر رواني و تكنيكي مقاومتي مهمي است، بازگشت 
و احتم��الا بتواند در ميان مدت دوب��اره نقدينگي را 

جذب كند.
بورس تهران طي روزهاي اخير روند نزولي داشت و 
با خروج نقدينگي س��نگين مواجه شد و مثبت‌هاي 
اخير خود را از دست داد. بسياري از كارشناسان علت 
اين موضوع را فشار ريسك‌هاي سيستماتيك به بازار 
مي‌دانن��د و عقيده دارند كه با كاهش ريس��ك‌هاي 
سيستماتيك بازار سهام نيز مي‌تواند آرام آرام به روند 

صعودي خود بازگردد. 
درحال حاضر شاخص به محدوده 4 ميليوني بازگشته 
اما اين موض��وع نمي‌تواند نقدينگ��ي و اعتماد را به 
س��رعت به بازار برگرداند و به نوعي مس��ير شاخص 
را تغيير دهد. درس��ت اس��ت ش��اخص به محدوده 
جديد بازگش��ته و ش��ايد از نظر رواني خيال برخي 
سرمايه‌گذاران راحت‌تر شود، اما اين موضوع نمي‌تواند 
تضمين‌دهنده ورود نقدينگي به بورس باشد، زماني 
نقدينگي به بورس بازمي‌گردد كه س��ايه ريسك‌ها 
از روي اين بازار برداش��ته شود و شرايط سياسي نيز 
تغيير كند تا زماني كه بازار س��هام از نظر ريسك‌ها 
حس آرامشي نداشته باشند، نمي‌تواند روند صعودي 

را تجربه كند.
تالار شيش��ه‌اي در معاملات روز دوش��نبه شرايط 
بهتري را در مقايسه با روزهاي گذشته تجربه كرد و 
توانست در محدوده 4 ميليوني باقي بماند. بازارسهام 
در پايان معاملات اين روز پ��س از چندين روز افت 
و نوس��ان چهره‌اي كاملا متفاوت از خود به نمايش 
بگذارد و با غلبه محس��وس تقاضا ب��ر عرضه بر مدار 
صعودي بازگشت. رشد پرقدرت شاخص‌ها، افزايش 
تعداد نماده��اي مثبت و تغيير جه��ت جريان پول 
حقيقي، همگ��ي از بهبود فضاي معاملاتي و كاهش 
فش��ار فروش حكايت دارد؛ هرچن��د كاهش ارزش 
معاملات نش��ان مي‌دهد بازار همچن��ان با احتياط 

حركت مي‌كند.
ش��اخص كل بورس با رشد ۹۳ هزار و ۱۱۸ واحدي، 
برابر ۲.۳۵ درصد افزايش يافت و در سطح ۴ ميليون 
و ۵۲ هزار و ۸۹۵ واحد ايس��تاد. اين رشد قابل توجه 
در شرايطي رقم خورد كه بازار طي روزهاي گذشته 
تحت تاثير فضاي نااطميناني و افزايش ريسك‌هاي 
سيستماتيك، با فشار فروش و افت قيمت‌ها مواجه 
بود. به نظر مي‌رس��د بخش عمده‌اي از اين فشارها 
تخليه ش��ده و معامله‌گران با ارزيابي مجدد شرايط، 
بار ديگر به سمت خريد سهام متمايل شده‌اند. برخي 
كارشناس��ان عقيده دارند كه با كاهش ريس��ك‌ها 
احتمالا نقدينگي نيز آرام آرام به بازار سهام بازگردد.

نكته مهم معام�الت اين روز، محدود نبودن رش��د 
به نمادهاي بزرگ و شاخص‌س��از بود. شاخص كل 

هم‌وزن ني��ز با افزاي��ش ۱۴ ه��زار و ۸۵۰ واحدي، 
معادل ۱.۴۸ درصد رشد كرد و به سطح يك ميليون 
و ۱۸ هزار واحد رس��يد. رشد همزمان شاخص كل و 
هم‌وزن، نشانه‌اي از بهبود فراگير در بازار است و نشان 
مي‌دهد سهام كوچك و متوسط نيز همگام با بزرگان، 
مورد توجه خريداران قرار گرفته‌اند. مس��اله اساسي 
اينجاس��ت كه طي روزهاي اخير ش��اخص هم وزن 
نوسان بيش از شاخص كل را تجربه كرده بود و اكنون 
همراهي ش��اخص كل با شاخص هم وزن توانست تا 

حدودي اعتماد‌ها را به سمت بازارجذب كند. 
آمار نماده��اي مثبت و منفي اين موض��وع را تاييد 
مي‌كند؛ به‌طوري‌كه از مجموع نمادهاي معامله‌شده، 
۶۵۱ نماد در محدوده مثبت به كار خود پايان دادند 
و تنها ۱۶۹ نماد با افت قيمت مواجه ش��دند. چنين 
تركيبي معمولا در روزهايي مش��اهده مي‌شود كه 
فضاي رواني بازار به‌طور محسوس��ي بهبود يافته و 

اعتماد معامله‌گران در حال بازسازي است.
ارزش س��فارش‌هاي خري��د در پاي��ان معاملات به 
حدود ۲ هزار و ۷۴۶ ميليارد تومان رسيد، در حالي 
كه ارزش س��فارش‌هاي فروش تنه��ا ۱ هزار و ۱۶۷ 
ميليارد تومان بود. اين فاصله معنادار نشان مي‌دهد 
كه عرضه‌كنن��دگان، تمايل كمتري ب��ه فروش در 
قيمت‌هاي فعلي داشته و خريداران دست بالاتر را در 

معاملات در اختيار گرفته‌اند.
تعداد صف‌هاي خريد نيز با ثبت ۲۹۵ صف، اختلاف 
چش��مگيري با ۷۰ صف ف��روش داش��ت. افزايش 

صف‌هاي خريد، به‌ويژه پس از چند روز منفي، معمولا 
به عنوان نش��انه‌اي از تغيير انتظ��ارات كوتاه‌مدت 
معامله‌گران تلقي مي‌ش��ود؛ هرچن��د پايداري اين 
وضعيت نيازمند تداوم ورود نقدينگي و ثبات عوامل 

بيروني است.
با وجود رشد پرقدرت ش��اخص‌ها، ارزش معاملات 
كاهش يافت. حج��م معاملات س��هام، حق‌تقدم و 
صندوق‌هاي س��هامي به حدود ۲۱.۹ ميليارد برگه 
سهم رس��يد و ارزش معاملات نيز كمي بيش از ۱۲ 
هزار و ۷۸۷ ميليارد تومان ثبت شد؛ رقمي كه نسبت 
به روز قبل، بيش از ۲۰ درصد كاهش نشان مي‌دهد.

اين كاه��ش ارزش معاملات مي‌تواند دو برداش��ت 
متفاوت به همراه داشته باشد. از يك سو، ممكن است 
بخشي از معامله‌گران همچنان با احتياط عمل كرده 
و منتظر تثبيت روند صعودي باشند. از سوي ديگر، 
كاهش عرضه و تمايل فروشندگان به نگهداري سهام، 
مي‌تواند باعث رشد قيمت‌ها با حجم معاملات كمتر 
شده باشد. سرانه خريد ۶۱.۳ ميليون تومان و سرانه 
فروش ۵۶.۶ ميليون تومان نيز مويد تقويت نس��بي 

رفتار خريد در مقايسه با فروش است.
يكي از مهم‌ترين تحولات معاملات روز دوشنبه نيز 
تغيير محس��وس مس��ير جريان نقدينگي بود. بازار 
سهام شاهد ورود حدود ۱ هزار و ۴۶۴ ميليارد تومان 
پول حقيقي ب��ود؛ در مقابل، صندوق‌ه��اي درآمد 
ثابت با خروج س��نگين ۱ هزار و ۲۸۱ ميليارد تومان 

نقدينگي مواجه شدند.

در روزه��اي منف��ي و پرريس��ك، س��رمايه‌گذاران 
معمولاب��راي حف��ظ س��رمايه به س��مت ابزارهاي 
كم‌ريس��ك‌تر حركت مي‌كنند، اما با كاهش فش��ار 
فروش و شكل‌گيري انتظارات مثبت، بخشي از اين 
نقدينگ��ي دوباره به بازار س��هام بازمي‌گردد. چنين 
رفت��اري اغلب در نقاط عطف بازار و هنگام تغيير فاز 

كوتاه‌مدت مشاهده مي‌شود.
مجموعه داده‌هاي معاملاتي نشان مي‌دهد بازار سهام 
پس از دوره‌اي از سردرگمي و نوسان، نشانه‌هايي از 
بازگشت تعادل و اميد را بروز داده است. با اين حال، 
كارشناسان معتقدند تداوم اين روند صعودي، بيش از 
هر چيز به ثبات متغيرهاي كلان، كاهش ريسك‌هاي 
سيستماتيك و شفاف‌تر شدن چشم‌انداز اقتصادي و 

سياسي بستگي دارد.
در صورتي ك��ه اين عوامل به نفع ب��ازار تغيير كند، 
مي‌توان انتظار داش��ت ورود نقدينگي ادامه‌دار شده 
و اه��داف بالاتري براي ش��اخص‌ها متصور ش��ود. 
در غير اين صورت، احتمال بازگش��ت نوس��انات و 
حركت رفت‌وبرگش��تي بازار همچن��ان وجود دارد. 
به نظر مي‌رس��د بورس، هرچند اين روز س��بزپوش 
شد، اما همچنان در مسير تصميم‌گيري محتاطانه 
س��رمايه‌گذاران حركت مي‌كند. به‌طور كلي به نظر 
مي‌رس��د كه با كاهش ريس��ك‌هاي سيستماتيك 
بورس تهران توانسته رخت سبز بر تن كردند و به نظر 
مي‌رسد اگر در روزهاي پيش رو اين ريسك افزايش 

يابد بورس نيز سرخ پوش‌تر شود. 
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كاموديتي‌ها در سال ۲۰۲۶
س��ياوش غفاري، مدير تحليل اقتصاد كلان ش��ركت 
مشاور سرمايه‌گذاري ترنج، روند قيمت فلزات صنعتي 
را بازتاب عقب‌ماندگي‌هاي اقتصادي گذشته و تحولات 
پس از كرونا دانست و محمد ذريه‌زهرايي، مدير تحليل 
سبدگردان داريوش نوسانات بي‌سابقه طلا و نقره را ناشي 
از نزديكي عرضه و تقاضا و شكست پيش‌بيني‌ها توصيف 
كرد. سياوش غفاري، مدير تحليل اقتصاد كلان ترنج، در 
اين ميزگرد با اشاره به تحولات بازارهاي جهاني پس از 
همه‌گيري كرونا گفت: »در اوايل دهه ۲۰۲۰، نوسانات 
زيادي در بازارها ايجاد شد. بازگشايي‌ بازارها پس از ورود 
واكسن باعث شد تقاضا به‌شدت افزايش يابد، اما عرضه 
نتوانست خود را با اين تقاضا هماهنگ كند. شاخص‌ها، 
به‌ويژه حوالي جنگ روسيه و اوكراين، عمدتا تحت تاثير 
قيمت نفت سقف‌هايي را ثبت كردند.« او افزود: »با تلاش 
بانك‌هاي‌مركزي و دولت‌ها براي مقابله با آثار تورمي و 
افزايش نرخ بهره، مصرف كاه��ش يافت اما در انتهاي 
سال ۲۰۲۵ ميلادي با كاهش نرخ‌هاي بهره و بازگشت 
سياست‌هاي پولي به حالت نرمال، تقاضا دوباره رشد 
كرده است.« غفاري درباره روند احتمالي بازار جهاني 
كالاهاي پايه در سال ۲۰۲۶ ميلادي توضيح داد: »در 
بخش فلزات صنعتي و مواد معدني، ميانگين قيمت‌ها 
احتمالا افزايش خواهد يافت، اما در بخش انرژي چنين 
روندي مشاهده نمي‌شود و شاهد واگرايي بين فلزات و 
انرژي خواهيم بود.« او تاكيد كرد: »بازار كاموديتي‌ها 
بس��يار حساس اس��ت و كوچك‌ترين ش��وك عرضه 
مي‌تواند موجب افزايش قيمت‌ها ش��ود. اين موضوع 
در بازار مس و ديگر فلزات صنعتي نيز صدق مي‌كند.« 
محمد ذريه‌زهرايي، مدير تحليل شركت سبدگردان 
داريوش ضمن بررسي روند بازار جهاني فلزات گرانبها 
گفت: »بازارهاي طلا و نقره با سناريوهايي مواجه هستند 
كه طبق آن عرضه و تقاضا به‌شدت به يكديگر نزديك‌ 
هس��تند، بنابراين كوچك‌ترين تغيير در روند عرضه 
يا تقاضا مي‌تواند اختلاف قيمت‌هاي ش��ديدي ايجاد 
كند و نوسانات ش��ديدي در بازار رقم بزند.« او با اشاره 
به عملكرد بازار جهاني نقره در س��ال ۲۰۲۵ ميلادي 
گفت: »سال گذشته يكي از استثنايي‌ترين سال‌ها براي 
سرمايه‌گذاران در بازار نقره بود؛ چنانكه بازده اين بازار 
حتي از بازده طلا هم بالاتر بود. نقره در س��ال گذشته 
ميلادي تقريبا تمام پيش‌بيني‌ها را جا گذاش��ت. اگر 
بخواهيم به تاريخ نگاه كنيم، مشابه چنين شرايطي در 
سال ۲۰۱۰ رخ داده بود. نكته جالب اين است كه براي 
دومين بار در تاريخ، يك اونس نقره از يك بشكه نفت هم 
گران‌تر ش��د.« ذريه‌زهرايي درباره عملكرد طلا گفت: 
»طلا نيز سال گذشته بازده بسيار بالايي داشت و يكي 
از بهترين سال‌هاي خود از س��ال ۱۹۷۹ )زمان شوك 
برتون وودز( به اين‌س��و را تجربه كرد. پيش‌بيني بانك 
جهاني براي نرخ هر اونس ط�ال در ۳ ماهه اول ۲۰۲۵ 
حدود ۳۴۰۰ دلار بود، ام��ا قيمت واقعي طلا در نيمه 
اول سال حتي هزار دلار بالاتر از اين برآورد ثبت شد.« 
مدير تحليل سبدگردان داريوش درباره چشم‌انداز بازار 
جهاني طلا در س��ال ۲۰۲۶ ميلادي افزود: »در س��ال 
جديد بازده فوق‌العاده سال ۲۰۲۵ احتمالا در بازار طلا 
تكرار نمي‌شود، اما سناريوهايي وجود دارد كه حتي هر 
اونس طلا به سطوح بالاي ۵۵۰۰ دلار برسد. با اين‌حال، 

رشد خارق‌العاده سال گذشته قابل تكرار نخواهد بود.«
ذريه‌زهرايي همچنين با بررسي روند بازارهاي جهاني 
انرژي، فلزات صنعتي و فلزات گرانبها گفت: »در حالي كه 
سرمايه‌گذاران در فلزات گرانبها سال ۲۰۲۵ را با بازدهي 
بي‌سابقه پشت سر گذاشتند، بازار انرژي و به‌ويژه نفت 
روزهاي سختي را سپري مي‌كند و با مازاد عرضه قابل 
توجه مواجه است. همه پيش‌بيني‌هاي را جا گذاشته 
شده‌اند، روند بازار فلزات هم نشان داد كه هرگونه تغيير 
كوچك در عرضه يا تقاضا، مي‌تواند شوك‌هاي شديد 

قيمت ايجاد كند.«

تقويت نقش بازارگردان‌ها 
نياز اصلي بورس

باش�گاه خبرنگاران| همايون دارابي، كارش��ناس 
بازار س��رمايه گفت: در ابتدا بايد اشاره كرد كه بازار پس 
از رسيدن به مرز ۴ ميليون واحد و عبور از آن، به‌واسطه 
شوك‌هاي سياس��ي خارجي، با اصلاح و عقب‌نشيني 
روبه‌رو ش��د. اين اصلاح به‌طور نس��بي و ت��ا حدودي 
كنترل‌ش��ده بوده و از هيجانات شديد جلوگيري شد. 
حمايت‌هايي كه از طريق صندوق‌هاي تثبيت و توسعه 
صورت گرفت، خوب و موثر بود. او ادامه داد: در عين حال، 
بايد به ضعف بازارگردان‌ها در برخي بخش‌ها اشاره كرد 
كه باعث مشكلاتي در فروش و خريد در برخي نماد‌ها 
مي‌شوند تقويت نقش بازارگردان‌ها يكي از نياز‌هاي اصلي 
بازار است تا بازار بتواند روند طبيعي‌ خود را همواره حفظ 
كند. از آنجايي كه سازمان بورس در دو ماه اخير حجم مبنا 
را حذف كرده است، بازار در حال حاضر به‌شدت روان‌تر 
شده و اكنون تقويت بازارگردان‌ها و افزايش حضور آنها، 
گام بعدي مهم براي بهبود شرايط بازار است. دارابي در 
خصوص پيش‌بيني وضعيت بازار در آينده هم بيان كرد: 
وضعيت بازار در يك ماه آينده به‌شدت وابسته به شرايط 
سياسي خواهد بود. عملكرد شركت‌ها در گزارش‌هاي 
اخير خوب بوده و اقدامات دولت، به ويژه در جمع‌آوري 
ارز‌هاي چندنرخي، تاثيرات مثبتي براي اقتصاد و بنگاه‌ها 
خواهد داشت. اگر مسائل سياس��ي به آرامش برسند، 
مي‌توان انتظار داشت كه بازار به سرعت به مدار مثبت 
بازگردد كما اينكه امروز هم بازار مثبتي را در حال تجربه 
هستيم. او در پايان بيان كرد: توصيه به سهامداران به‌ويژه 
سهامداران خرد اين است كه از شايعات اجتناب كنند 
و به‌دور از هيج��ان و با ديد باز، تصميم‌گيري كنند. اگر 
تخصص و وقت كافي براي دنبال كردن اطلاعات بازار 
ندارند، بهتر است از خدمات سرمايه‌گذاري غيرمستقيم 
مانند صندوق‌هاي س��رمايه‌گذاري يا س��بدگردان‌ها 
استفاده كنند. همچنين، مراجعه به مراكز مشاوره براي 
تصميم‌گيري‌هاي بهتر مي‌تواند كمك‌كننده باش��د. 
در نهايت، داشتن ديد بازتر و مطالعه بيشتر مي‌تواند از 

تصميمات هيجاني و اشتباه جلوگيري كند. 

ظرفيت بورس ايران
براي ميزباني از اعتبار خصوصي

بازار اعتبار خصوصي حالا ديگر محدود به وام‌هاي كوچك 
نيست و به پلتفرمي كليدي براي تامين مالي پروژه‌هاي 
ميليارد دلاري ش��ركت‌هاي چندمليتي تبديل شده 
اس��ت. روندي كه ادامه آن مي‌تواند چش��م‌انداز تامين 
مالي شركت‌ها در س��طح جهان را دگرگون كند.يكي 
از بزرگ‌تري��ن نمونه‌هاي اين تحول، س��رمايه‌گذاري 
مشترك ۲۷.۳ ميليارد دلاري ميان دو شركت فناوري و 
سرمايه‌گذاري چندمليتي است كه بخش قابل توجهي 
از آن از طريق عرضه بدهي خصوصي به دارندگان نهادي 
اوراق بدهي تامين مالي شد. مديريت اين عرضه بر عهده 
يكي از بزرگ‌ترين شركت‌هاي مديريت سرمايه‌گذاري 
جهان بوده است. شركت‌ها با رتبه اعتباري سرمايه‌گذاري 
اكنون ترجيح مي‌دهند هزينه بيش��تري براي ورود به 
بازار اعتبار خصوصي بپردازن��د، چرا كه اين بازار امكان 
سفارشي‌سازي شرايط، سرعت انجام معاملات و اطمينان 
بيشتر را فراهم مي‌كند. بازار خصوصي به ويژه در مواقع 
اختلال در بازار‌هاي عمومي اهميت خود را نشان مي‌دهد؛ 
همان‌طور كه لارا پروت، مدير ارشد بخش درآمد ثابت 
خصوصي در يك شركت مديريت دارايي توضيح مي‌دهد، 
اين بازار هميشه باز است و سرمايه‌گذاران بزرگي همچون 
شركت‌هاي بيمه را جذب مي‌كند. وام‌گيرندگان با رتبه 
اعتباري سرمايه‌گذاري، عمدتا شركت‌هاي خصوصي 
در سراسر جهان هستند كه به‌طور نامنظم اوراق بدهي 
منتشر مي‌كنند. درآمد حاصل از اين اوراق مي‌تواند در 
پروژه‌هاي متنوعي همچون توسعه فرودگاه‌ها، ساخت 
اس��تاديوم و زيرس��اخت‌هاي ديجيتال مورد استفاده 
قرار گيرد. پروت با اشاره به فعاليت شركت‌هاي بزرگ 
فناوري مي‌گويد: »ش��ركت‌ها براي تامين مالي مراكز 
داده و نيروگاه‌هاي مرتبط با آنها به بازار اعتبار خصوصي 
هجوم آورده‌اند. فرصت‌هاي سرمايه‌گذاري در اين حوزه 
عظيم و جذاب است.« در صنايع ديگر نيز شركت‌هاي 
نيازمند سرمايه با استفاده از اين بازار، پروژه‌هاي بزرگ 
خ��ود را تامين مال��ي مي‌كنند. به عن��وان نمونه، يك 
شركت مديريت سرمايه در س��ال ۲۰۲۵ پروژه تامين 
مالي خصوصي ۷۵۰ ميليون دلاري فرودگاه بين‌المللي 
بمبئي را تكميل كرد كه در آن وام‌دهندگان بيمه‌اي و 
صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري جهاني نقش اصلي را ايفا 
كردند. معاملات اعتبار خصوص��ي معمولا به گونه‌اي 
طراحي مي‌شوند كه تاثير چنداني بر رتبه‌بندي بدهي 
عمومي شركت‌ها نداشته باشند. ساختار تركيبي اين 
معاملات، ب��ا تركيب حقوق صاحبان س��هام و بدهي 
خصوصي، امكان كنترل نسبي شركت را براي سهامداران 
اصلي حفظ مي‌كند و در عين حال وام‌دهندگان را نيز 
راضي نگه مي‌دارد. اسكات فليگر، مدير ارشد يك شركت 
مشاوره مالي معتقد است: »مديران مالي شركت‌هاي 
داراي رتبه اعتباري س��رمايه‌گذاري بايد تحولات بازار 
اعتبار خصوصي را دنبال كنند، چرا كه اين بازار مي‌تواند 
در شرايط خاص و پروژه‌هاي ويژه راه‌حل‌هاي سفارشي 
فراهم كند.« در بسياري از اين معاملات، بخش عمده 
س��رمايه توس��ط ش��ركت‌هاي بيمه و در قالب بدهي 
خصوصي تامين مي‌ش��ود، در حالي كه سهم شركت 
سرمايه‌گذاري خصوصي معمولا به صورت اقليتي باقي 
مي‌ماند. اين رويكرد باعث مي‌شود هم وام‌دهنده و هم 
شريك اصلي شركت، كنترل و سود خود را حفظ كنند و 
جريان نقدي به شكل بهينه بين ذي‌نفعان تقسيم شود.

با توجه به اين روند، بازار اعتبار خصوصي نه تنها جايگاه 
جديدي در تامين مالي پروژه‌هاي كلان پيدا كرده، بلكه 
مسير رشد شركت‌ها و سرمايه‌گذاران را در سطح جهاني 
به شكل چشمگيري تغيير داده است. بازار سرمايه ايران 
تاكنون عمدتا به اوراق سهام و بدهي دولتي و شركتي 
محدود بوده و دسترس��ي ش��ركت‌ها ب��ه منابع مالي 
خصوصي انعطاف‌پذير، كم بوده اس��ت. تجربه جهاني 
نشان مي‌دهد كه Private Credit مي‌تواند ابزار سريع 
و سفارشي براي تامين مالي شركت‌ها باشد. براي ايران، 
راه‌اندازي چنين بازاري نيازمند تعريف چارچوب قانوني 
شفاف براي انتش��ار اوراق بدهي خصوصي، شناسايي 
نهاد‌هاي معتبر س��رمايه‌گذاري و ارايه تسهيلات براي 
سرمايه‌گذاري مش��ترك با حضور شركت‌هاي بيمه و 
صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري خصوصي است تا اعتماد 
بازار و نقدشوندگي اوليه تضمين شود. سازمان بورس 
مي‌تواند با ايجاد زيرساخت‌هاي نظارتي و شفافيت مالي 
و رتبه‌بندي داخلي معتبر، بستر قانوني و عملياتي اين بازار 
را فراهم كرده و ورود سرمايه‌گذاران حقيقي و حقوقي 
 Private به آن را تس��هيل كند. در نهايت براي تحقق
Credit در ايران، شفافيت اعتباري و نهاد‌هاي حرفه‌اي 

از پيش‌نياز‌ هستند. 

نقشه پراكندگي خريداران 
سيمان در هفته گذشته

طبق آم��ار در هفته منتهي به ۱۰ بهمن اس��تان‌هاي 
اصفهان با ۱۰۵ هزار و ۴۰۰ تن، ته��ران با ۱۰۱ هزار و 
۲۵۰ تن، ، اس��تان فارس با ۹۶ هزار و ۳۴۴ تن و استان 
مركزي ب��ا ۷۵ هزار و ۳۸۰ ت��ن در صدر جدول حجم 
خريد سيمان از بورس كالا قرار گرفتند. بالاترين تعداد 
مشتريان به ترتيب به استان‌هاي آذربايجان غربي با ۴۴۵ 
خريدار، استان فارس با ۴۴۱ خريدار، استان خوزستان 
با ۳۹۹ خريدار و اس��تان كرمانش��اه ب��ا ۳۲۸ خريدار 
اختصاص داشت. ورود سيمان به بورس كالا، ساختار 
توزيع اين محصول را متحول كرده و دسترسي عادلانه 
و شفاف‌تري را براي مصرف‌كنندگان فراهم آورده است. 
اين تحول نه‌تنها موجب شده مصرف‌كنندگان به صورت 
عادلانه‌تر به س��يمان دسترسي پيدا كنند، بلكه باعث 
افزايش شفافيت و رقابت سالم در اين بازار نيز شده است. 
اين روند موجب شده عرضه و تقاضا به‌طور بهينه‌تري 
تنظيم ش��ود و دسترس��ي به اين كالاي اساسي براي 
تمامي مصرف‌كنندگان، چه در مناطق دورافتاده و چه در 
مناطق صنعتي، تسهيل شود. بورس كالا به كانال اصلي 
تامين سيمان براي طيف گسترده‌اي از مصرف‌كنندگان 
بزرگ و كوچك در سراسر كشور تبديل شده و اين فرآيند 

به‌صورت مستمر و هفتگي در حال انجام است.

»تعادل« بررسي مي‌كند

رخت سبز بر تن بورس

تقسيم نمادهاي بازار از نظر ارزندگي
در ش��رايط كنوني، سه دس��ته اصلي از نمادها براي 
خريد قابل بررسي اند؛ از شركت‌هايي كه از چشم‌انداز 
س��ودآوري دارند تا گروهي محدود از نمادهاي كه 
براي نوس��ان كوتاه‌مدت مناسب هستند.معاملات 
سهام اين روزها در نقطه‌اي ايستاده كه ديگر مي‌توان 
با نگاه گس��ترده و انتخاب‌هاي وس��يع وارد آن شد، 
چون در ش��رايط تورمي افت زيادي داشته است، اما 
در مقطع كنوني تغيير در مبادلات تجاري ناش��ي از 
افزايش فشار تحريم‌ها مي‌تواند در كاهش سودآوري 
برخي شركت‌ها موثر باش��د. به همين دليل در دل 
اين گزارش، س��ه دس��ته‌بندي مهم براي شركت‌ها 
وجود دارد كه مس��ير تصميم‌گيري سرمايه‌گذاران 
را روشن‌تر مي‌كند. دسته اول شركت‌هايي هستند 
كه چه با سود امسال و چه با سود سال آينده، از مدار 
ارزندگي خارج شده‌اند. قيمت‌هاي فعلي آنها تقريبا 
با واقعيت بني��ادي همخوان��ي دارد و منطقي‌ترين 
رفتار در برابرش��ان، س��بك‌كردن پرتفوي و خروج 

تدريجي است.
دس��ته دوم ش��ركت‌هايي‌اند كه قيمت امروز آنها با 
وضعيت بنيادي فعلي سازگار است، اما اميد به رشد 
سود سال آينده به‌ويژه از مسير تغييرات ارزي باعث 
مي‌شود بازار فعلا به آنها فرصت بدهد. با اين حال، اين 
گروه نيازمند احتياط است. احتمالا بعد از يك رشد 
كوتاه‌مدت، درجا خواهند زد و سرمايه‌گذار بايد بداند 
كه ورود به اين نمادها بدون صبر و مديريت ريسك، 

نتيجه مطلوبي نخواهد داشت.
اما زمين اصلي بازي، دسته س��وم است؛ نمادهايي 
كه با وجود تغييرات اقتصادي، همچنان ارزنده‌اند و 
چشم‌انداز س��ودآوري آينده آنها روشن است. تعداد 
اين نمادها نس��بت به گذشته بس��يار كمتر شده و 
همين موضوع كار انتخاب را دش��وارتر كرده است. 
ديگر نمي‌توان مثل ماه‌هاي قبل با يك سبد گسترده 
وارد بازار شد. امروز انتخاب سهم بايد با دقت، تحليل 
و نگاه عميق انجام شود. در مقطع كنوني گروه‌هاي 
زراعتي، غذايي و دارويي به دليل افزايش تقاضا حتي 

در دوران ركود سودآوري دارند.
همچنين عليرضا س��ادات، كارشناس بازار سرمايه 
در گفت‌وگو با خبرنگار بازار گفت: س��رمايه‌گذاران 
بايد با چشماني باز س��هم انتخاب كنند. هر نمادي 
شايس��ته حضور در پرتفوي نيست، هرچند بيشتر 
نماده��ا در مح��دوده ارزندگي هس��تند، اما چون 

جريان سودآوري بسياري از شركت‌ها توان توجيه 
ندارد، ورود به آنها ريسك دارد با اين حال، شاخص 
گروه‌هاي بورس��ي هنوز بعد از كاهش تنش، انرژي 
لازم ب��راي يك رالي جديد را دارند و ش��ايد حدود 
۱۰۰ نماد بتوانند در اين مسير نقش‌آفريني كنند. 
جريان پول در هفته‌هاي آينده ميان همين نمادها 
جابه‌جا خواهد ش��د و اتفاقابازدهي خوبي هم براي 

آنها رقم مي‌خورد.
عليرضا سادات با تاكيد بر نقش سياست‌هاي كلان 
معتقد است كه اگر محدوديت‌هاي خارجي تشديد و 
اصلاحات ارزي با مانع جديدي روبرو نشود، پي‌به‌اي 
فوروارد جايگزين پي‌به‌اي فعلي مي‌شود و بازار دوباره 
به سمت رش��د حركت مي‌كند. اما هرگونه دخالت 
دستوري در نرخ‌گذاري مي‌تواند اعتماد سرمايه‌گذار 

را از بين ببرد و مسير بورس را تغيير دهد
وي اف��زود: در اين ميان، كاهش ن��رخ بهره مي‌تواند 
همه محاس��بات را تغيير دهد. اي��ن موضوع يكي از 
كليدي‌ترين بخش‌هاي اصلاحات اقتصادي و بودجه 
اس��ت. بدون كاهش نرخ بهره، حركت ب��ازار كند و 
فرسايشي خواهد بود؛ اما اگر اين اتفاق رخ دهد، موتور 
رش��د دوباره روشن مي‌شود. نكته مهم اين است كه 
با شرايط فعلي ارز و سياست‌هاي اقتصادي، سقوط 
سنگيني در بازار ديده نمي‌شود. نهايتا اصلاح يا درجا 

زدن خواهيم داشت و بسياري از نمادها پس از اصلاح 
دوباره به گزينه‌هاي جذاب خريد تبديل مي‌شوند.

سادات با اشاره به اينكه مهم‌ترين عامل تعيين‌كننده، 
سياست بين‌المللي و ارزي دولت تعيين‌كننده جهت 
بورس است، گفت: اگر محدوديت روابط خارجي فشار 
بر تجارت را افزايش ندهد و اصلاحات ارزي با موانع 
جديد روبه‌رو نش��ود در اين حالت، پي‌به‌اي فوروارد 
جايگزين پي‌به‌اي فعلي مي‌شود و بازار دوباره به سمت 

رشد حركت مي‌كند.
 نمونه‌اش همين رسميت يافتن نرخ توافقي است كه 
انرژي تازه‌اي به بازار داده اس��ت. هيچ‌كس نمي‌داند 
برنامه نهايي چيس��ت، اما اگر تالار توافقي به مبناي 
اصلي تبديل شود، بازار دوباره وارد يك مسير صعودي 
قدرتمند خواهد ش��د. در حال حاض��ر تقريبا همه 
ش��ركت‌ها ارز خود را در تالار توافقي مي‌فروشند و 
مكانيسم عرضه و تقاضا در آن فعال است. تنها نگراني 
اين است كه سياستگذار دوباره به سمت قيمت‌گذاري 
دستوري برود؛ اشتباهي كه بارها تكرار شده و نتايج 
تلخي داشته است. برخي تجار همين حالا هم نسبت 

به دخالت‌هاي احتمالي هشدار داده‌اند.
وي ادامه داد: اگر دولت اين تالار را به رسميت بشناسد 
و خودش هم عرضه‌كننده ارز در آن باشد، تقريبا همه 
صنايع از پتروشيمي و فولاد گرفته تا صادركنندگان 

كوچك در تعيين نرخ نقش خواهند داشت. اين نرخ 
روزان��ه مي‌تواند مبناي محاس��بات گمرك، انرژي، 
خوراك، حقوق دولتي و حتي نرخ تس��عير بانك‌ها و 
پالايشي‌ها شود. چنين تغييري مي‌تواند سودآوري 
بس��ياري از صناي��ع را متح��ول كن��د؛ به‌خصوص 
صادركنندگاني كه ت��ا يك ماه پي��ش ارز خود را با 

نرخ‌هاي ۷۰ هزار توماني مي‌فروختند.

    ترسيم تصوير آينده بورس
اگر گزارش‌هاي ماهانه شركت‌ها را نگاه كنيد، هنوز 
نرخ‌هاي ۷۲ هزار توماني ديده مي‌شود؛ در حالي كه 
نرخ‌هاي آزاد به مرز ۱۶۵ هزار تومان نزديك شده‌اند. 
اين همان پتانسيلي است كه مي‌تواند جريان پول را 

دوباره به بازار برگرداند و موتور رشد را روشن كند.
بازار سهام در حالي وارد مرحله‌اي حساس شده كه 
مجموعه‌اي از متغيرهاي كلان از نرخ انرژي گرفته تا 
سياست‌هاي تجاري و شكاف ارزي مي‌توانند مسير 
آن را در ماه‌هاي آينده دگرگون كنند. اگر چند عامل 
كليدي در مس��ير درس��ت قرار بگيرند، بورس توان 
آغاز يك رالي قدرتمن��د را دارد؛ اما در صورت تداوم 
سياستگذاري‌هاي اش��تباه، بازار در بهترين حالت 

درجا خواهد زد.
اگر بخواهيم تصوير آينده بورس را كامل‌تر ببينيم، 
بايد مجموعه‌اي از متغيره��ا را كنار هم قرار دهيم؛ 
متغيرهايي كه هركدام مي‌توانند مس��ير بازار را در 
ماه‌هاي آينده تغيير دهند. نرخ بهره و سياست ارزي 
مهمند، اما تنها بخشي از پازل هستند. واقعيت اين 
است كه بازار س��رمايه در نقطه‌اي ايستاده كه چند 
عامل ديگر ني��ز به همان ان��دازه اثرگذارند و ناديده 
گرفتن آنه��ا مي‌تواند تحليل را ناق��ص كند. متغير 
مهم ديگر، نرخ انرژي و سياس��ت‌هاي جديد در برق 

و گاز است.
در س��ال‌هاي اخير، ان��رژي به يك��ي از بزرگ‌ترين 
ريسك‌هاي صنايع تبديل شده. اگر دولت نرخ انرژي 
را به سمت قيمت‌هاي صادراتي ببرد، سود بسياري 
از ش��ركت‌ها از فولادي‌ه��ا گرفته تا س��يماني‌ها و 
پتروشيمي‌ها به‌شدت كاهش مي‌يابد. اما اگر سياست 
تثبيت نرخ انرژي ادامه پيدا كند، همين صنايع دوباره 
مي‌توانند نقش موتور محرك بازار را بازي كنند. اثر 
نرخ انرژي بر سود ش��ركت‌ها گاهي حتي از نرخ ارز 

هم بيشتر است.


