
بازارهاي مالي هم��واره آينه‌اي از انتظ��ارات آينده‌اند، نه 
بازتاب صرف وضعيت فعلي اقتصاد. در ماه‌هاي گذشته، اين 
ويژگي بيش از هر زمان ديگري خود را نشان داده است. در 
شرايطي كه اقتصاد جهاني همچنان با تورم، نرخ‌هاي بهره 
بالا، تنش‌هاي ژئوپليتيك و نااطميناني سياس��ي مواجه 
است، بورس امريكا ركوردي تاريخي را ثبت كرده و به‌تبع 
آن، جريان تازه‌اي از تحليل، اميد و ترديد در بازارهاي مالي 
جهان شكل گرفته است. عبور ش��اخص داوجونز از مرز 
۵۰ هزار واحد، نه فقط يك عدد نمادين، بلكه نشانه‌اي از 
بازتعريف انتظارات سرمايه‌گذاران نسبت به آينده اقتصاد 
جهاني است. اين ركوردشكني باعث شده كه توجه بسياري 
از س��رمايه‌گذاران در دنيا تنها به بورس‌ها جلب شود و به 

نوعي در انتظار تغيير ماهيت در بورس‌ها باشند. 

    ركورد ۵۰ هزار واحدي داوجونز
و بازگشت اعتماد

اين روزها تحولات سياس��ي بس��ياري حول محور ايران 
و امريكا درحال رخ دادن اس��ت وبرخي از كارشناس��ان 
اقتصادي-سياسي انتظار ركوردشكني شاخص داوجونز 
 Dow Jones را در چنين شرايطي نداش��تند. شاخص
Industrial Average براي نخس��تين‌بار در تاريخ از 
سطح ۵۰ هزار واحد عبور كرد؛ اتفاقي كه هم‌زمان با صعود 
شاخص‌هاي S&P 500 و Nasdaq Composite به 
محدوده‌هاي ركوردي رخ داد. اين ركوردشكني در شرايطي 
اتفاق افتاد كه تنها يك سال قبل، بسياري از تحليل‌گران از 

»ركود اجتناب‌ناپذير« در اقتصاد امريكا سخن مي‌گفتند.
رشد بازار امريكا حاصل هم‌افزايي چند عامل كليدي است، 
نخست، تغيير انتظارات تورمي. داده‌هاي اقتصادي اخير 
نش��ان مي‌دهد تورم در امريكا، هرچند به‌طور كامل مهار 
نش��ده، اما از وضعيت بحراني فاصله گرفته است. همين 
موضوع باعث شده بازارها احتمال تغيير جهت سياست 
پول��ي فدرال رزرو و كاهش نرخ به��ره در ماه‌هاي آينده را 

جدي‌تر بگيرند.
دوم، نقش بي‌بديل ش��ركت‌هاي بزرگ فن��اوري. موج 
س��رمايه‌گذاري در ه��وش مصنوع��ي، نيمه‌رس��اناها و 
زيرس��اخت‌هاي ديجيتال، بار ديگر شركت‌هايي مانند 
Nvidia، Microsoft، Apple و Meta را ب��ه موتور 
محرك بازار تبديل كرده اس��ت. وزن بالاي اين شركت‌ها 
در ش��اخص‌ها باعث ش��ده رش��د آنها اثر مستقيمي بر 

ركوردشكني بازار داشته باشد.
سوم، ثبات نسبي بازار كار و مصرف. نرخ بيكاري پايين و 
استمرار هزينه‌كرد مصرف‌كنندگان امريكايي، نگراني از 
ركود عميق را كاهش داده و فضا را براي پذيرش ريسك در 

بازار سهام فراهم كرده است.
با اين حال، حتي در اوج خوش‌بيني، هشدارها نيز جدي‌اند. 
بسياري از اقتصاددانان معتقدند فاصله گرفتن ارزش بازار 
سهام از واقعيت‌هاي اقتصاد واقعي مي‌تواند در صورت تغيير 
ناگهاني سياست پولي يا بروز شوك ژئوپليتيك، زمينه‌ساز 

اصلاح‌هاي شديد شود.

    اروپا؛ رشد محتاطانه 
در حالي ك��ه وال‌اس��تريت ركوردش��كني مي‌كند، 
بورس‌هاي اروپايي با احتياط بيشتري حركت مي‌كنند. 

ش��اخص‌هاي DAX آلم��ان، CAC 40 فرانس��ه و 
FTSE 100 بريتانيا در هفته‌هاي اخير رشد داشته‌اند، 
اما اين رش��د نه فراگير اس��ت و نه به اندازه بازار امريكا 
قدرتمند. اقتصاد منطقه يورو همچنان با رشد پايين، 
هزينه‌هاي انرژي، كاهش قدرت خريد خانوارها و ابهام 
در سياست‌هاي بانك مركزي اروپا )ECB( مواجه است. 
بانك مركزي اروپا برخلاف فدرال رزرو، هنوز سيگنال 
ش��فافي درباره زمان كاهش نرخ به��ره نداده و همين 
موضوع باعث شده سرمايه‌گذاران اروپايي محافظه‌كارتر 
عمل كنند. در اين فضا، ش��ركت‌هاي صادرات‌محور و 
صنايع دفاعي عملكرد بهتري داشته‌اند، اما بخش‌هاي 
وابسته به مصرف داخلي و توليد صنعتي همچنان تحت 

فشار هستند .

    آسيا؛ شكاف عميق ميان ژاپن و چين
بازارهاي آسيايي تصوير دوپاره‌اي از وضعيت بورس‌هاي 
جهان ارايه مي‌دهند. در يك سو، ژاپن قرار دارد. شاخص 
Nikkei 225 به بالاترين سطوح چند دهه اخير رسيده و 
بورس اين كشور به يكي از جذاب‌ترين مقاصد سرمايه‌گذاري 
تبديل شده است. سياست‌هاي پولي انبساطي، تضعيف ين 
و اصلاحات حاكميت شركتي، تركيبي كم‌نظير براي جذب 

سرمايه خارجي ايجاد كرده است.
در سوي ديگر نيز، چين قرار دارد؛ بازاري كه همچنان درگير 
بحران اعتماد است. مشكلات بخش املاك، بدهي شركت‌ها 
و كاهش رشد اقتصادي، باعث شده بورس‌هاي چين نتوانند 
هم‌پاي ساير بازارهاي بزرگ جهان حركت كنند. بسته‌هاي 
حمايتي دولت تاكنون نتوانس��ته اعتماد ازدس��ت‌رفته 

سرمايه‌گذاران را به‌طور كامل بازگرداند.

ساير بازارهاي آس��يايي مانند هند، كره جنوبي و تايوان، 
هر يك مس��ير خاص خود را طي مي‌كنند. هند با رش��د 
اقتصادي پايدار و جمعيت جوان، يكي از گزينه‌هاي اصلي 
سرمايه‌گذاران بلندمدت است، در حالي كه كره و تايوان 

به‌شدت به چرخه جهاني نيمه‌رساناها وابسته‌اند.

    بازارهاي نوظهور؛ فرصت‌هاي پرريسك 
بازارهاي نوظهور بيش از هر زمان ديگري به سياست‌هاي 
پولي امريكا گره خورده‌اند. ركوردش��كني بورس امريكا 
و احتمال كاهش ن��رخ بهره مي‌تواند جريان س��رمايه را 
به س��مت اين بازارها تقويت كند، اما ريسك‌ها همچنان 
بالاست: نوسانات ارزي، بدهي خارجي و بي‌ثباتي سياسي. 
در اين ميان، كش��ورهايي مانند هن��د، برزيل و مكزيك 
عملكرد بهتري نسبت به ساير بازارهاي نوظهور داشته‌اند، 
اما س��رمايه‌گذاري در اين بازارها همچنان نيازمند نگاه 

محتاطانه است.

    بورس ايران، جدا افتاده از بازارهاي جهاني
در نگاه اول، بورس كشور ما به دليل تحريم‌ها، محدوديت 
سرمايه خارجي و ساختار خاص اقتصاد، بازاري جداافتاده 
از بورس‌هاي جهاني به نظر مي‌رسد. اما در عمل، تحولات 
جهاني به‌ويژه بورس امريكا به‌طور غيرمستقيم بر انتظارات، 
جري��ان نقدينگي و حت��ي سياس��ت‌گذاري داخلي اثر 
مي‌گذارد. در هفته‌هاي اخير، شاخص كل بورس تهران رشد 
قابل‌توجهي را تجربه كرده و به سطوح بالايي رسيده است. 
اين رشد، بيش از آنكه ناشي از بهبود بنيادين اقتصاد باشد، 
حاصل تورم مزمن، رشد نرخ ارز و حركت نقدينگي است. 
با اين حال، ركوردشكني بورس امريكا پيام رواني مهمي 

براي بازار ايران دارد: تقويت اين تصور كه دارايي‌هاي مالي، 
همچنان ابزار حفظ ارزش سرمايه‌اند. به عقيده كارشناسان 
درحال حاضر بورس ايران با مشكلاتي چون نبود اعتماد، 
كاهش قدرت خريد و نبود نقدينگي، نبود س��رمايه‌گذار 
خارج��ي موثر، كاهش ش��ديد قدرت خري��د خانوارها، 
ريسك‌هاي سياس��ي و تصميمات غيرقابل پيش‌بيني، 
وابس��تگي بالاي سود ش��ركت‌ها به نرخ ارز و قيمت‌هاي 
جهاني و امثال اين موارد روبه روست. در عين حال، بسياري 
از صنايع بورسي ايران به‌ويژه فلزات، پتروشيمي و پالايشي 
به قيمت‌هاي جهاني وابس��ته‌اند و از اين منظر، تحولات 
بورس‌هاي جهاني به‌طور غيرمستقيم بر آنها اثر مي‌گذارد.

برخلاف بازارهاي توسعه‌يافته، پيوند بورس ايران با جهان 
بيشتر از جنس انتظارات است تا جريان واقعي سرمايه. هر 
نشانه‌اي از ثبات منطقه‌اي، كاهش تنش‌هاي بين‌المللي 
يا تغيير در سياست‌هاي امريكا نسبت به ايران، مي‌تواند 
انتظارات مثبت در بازار ايجاد كند؛ حتي اگر در عمل، تغيير 

فوري در متغيرهاي اقتصادي رخ ندهد.
ركوردشكني بورس امريكا، پيام قدرتمندي به بازارهاي 
مالي جهان ارس��ال كرده اس��ت، اما اين پيام در همه جا 
يكسان تفسير نشده است. اروپا محتاط است، آسيا دوپاره 
شده، بازارهاي نوظهور ميان فرصت و ريسك در نوسان‌اند 
و بورس ايران، در عين جدايي س��اختاري، از نظر رواني و 
انتظارات بي‌تأثير نيست. آنچه امروز در بازارهاي جهاني ديده 
مي‌شود، تعادلي شكننده ميان اميد و نگراني است. ركوردها 
شكسته مي‌شوند، اما آينده هنوز قطعي نيست. در چنين 
فضايي، سرمايه‌گذاران چه در نيويورك، چه در توكيو و چه 
در تهران بيش از هر زمان ديگري نيازمند تحليل عميق، 

نگاه ميان‌مدت و مديريت ريسك هستند.
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مجوز ايجاد پنجمين
بورس كشور صادر شد

اعضاي هيات موس��س بورس بين‌الملل مناطق آزاد را 
مجموعه‌اي از شركت‌هاي تأمين سرمايه، كارگزاري‌ها، 
شركت‌هاي سرمايه‌گذاري، بانك‌ها، بيمه‌ها، هلدينگ‌هاي 
بزرگ اقتصادي و س��ازمان‌هاي مناطق آزاد تش��كيل 
مي‌دهند كه در اين نشست، روندها، فرآيندها و الزامات 
اجرايي راه‌اندازي اين بورس مورد بررس��ي و تبادل نظر 
قرار گرفت. در اين نشست، بر ضرورت هماهنگي نهادي و 
تسريع در اقدامات اجرايي تاكيد شد و حاضران در خصوص 
ساختار اجرايي، مراحل عملياتي تأسيس و سازوكارهاي 
آغاز فعاليت بورس بين‌الملل مناطق آزاد به جمع‌بندي 
رس��يدند. بر اس��اس توافقات صورت‌گرفته، مقرر شد 
دبيرخانه بورس بين‌الملل مناطق آزاد تا زمان آغاز رسمي 
فعاليت، در محل دبيرخانه شوراي عالي مناطق آزاد و ويژه 
اقتصادي مستقر شود و مسووليت پيگيري فرآيند تأسيس 
را بر عهده داش��ته باشد. تشكيل كميته‌هاي تخصصي 
اجرايي، حقوقي، سامانه معاملاتي، سپرده‌گذاري و تسويه 
به تصويب رسيد و اعضاي هر يك از اين كميته‌ها تعيين 
شدند. بورس بين‌الملل مناطق آزاد به عنوان پنجمين 
بورس رسمي كشور با پيگيري‌ها و رايزني‌هاي متعدد و 
مستمر دبيرخانه شوراي عالي مناطق آزاد و دستور ويژه 
دبيرشوراي عالي مناطق آزاد، با هدف جذب سرمايه‌گذاران 
خارجي و ايرانيان مقيم خارج از كشور، يكي از اركان مهم 
توسعه بازار سرمايه محسوب مي‌شود كه از طريق انتشار 
ابزارهاي متنوع ارزي، بستر جذب سرمايه‌هاي خارجي، 
توسعه تجارت خارجي و افزايش صادرات را فراهم خواهد 
كرد. اين بورس در قالب يك شركت سهامي عام در يكي 
از مناطق آزاد كش��ور به ثبت خواهد رس��يد. آيين‌نامه 
تأس��يس و فعاليت بورس در منطقه آزاد در اس��فندماه 
۱۳۹۷ به تصويب هيات وزيران رسيده و اقدامات لازم براي 
عملياتي‌سازي تأسيس و فعاليت اين بورس، با مشاركت 
سهامداران داخلي و خارجي، از سال‌هاي گذشته در دستور 
كار دبيرخانه شوراي عالي مناطق آزاد و سازمان بورس و 

اوراق بهادار قرار داشته است.

اصلاح نرخ محصولات
شوينده بهداشتي

ش��ركت‌هاي فعال در صنعت محصولات شيميايي با 
انتش��ار اطلاعيه‌هاي جداگانه‌اي، ضمن اشاره به نامه 
ارسالي انجمن صنايع شوينده بهداشتي و آرايشي ايران، 
در سامانه كدال اعلام كردند تغييرات ناشي از حذف ارز 
ترجيحي، به اصلاح نرخ محصولات شركت منجر شده 
است. هم‌زمان با حذف ارز ترجيحي، شركت‌هاي فعال در 
صنعت محصولات شيميايي با انتشار اطلاعيه‌هاي افشاي 
اطلاعات بااهميت در سامانه كدال، از افزايش و اصلاح نرخ 
فروش محصولات خود خبر دادند. انجمن صنايع شوينده 
بهداشتي و آرايش��ي ايران در نامه خود به شركت‌هاي 
»شپارس«، »شگل«، »ساينال« و »شپاكسا« از افزايش 

نرخ محصولات توليدي شركت خبر داده است.

تعداد سهامداران فعال بورس
گزارش‌هاي آم��اري مديريت نظارت ب��ر بورس‌هاي 
سازمان بورس و اوراق بهادار از معاملات بازار سهام حاكي 
از آن است كه در هفته كاري منتهي به ۱۴ بهمن ۱۴۰۴، 
سهم حقيقي‌ها، حقوقي‌ها و صندوق سهامي به ترتيب 
۵۱۱,۱۲۵ ميليارد ريال )۶۹.۲ درصد(، ۷۱,۶۲۳ ميليارد 
ريال )۹.۷ درصد( و ۴۲,۱۳۲ ميليارد ريال )۵.۷ درصد( 
بود. در هفته يادشده تعداد س��هام‌داران فعال در بازار 
اعم از حقيقي و حقوقي )بدون احتساب كدهاي داراي 
معامله در عرضه‌هاي اوليه( ۷۷۵ هزار و ۷۰۱ نفر بود كه 
به تفكيك ۷۷۴ هزار و ۹۲ نفر، شامل سهام‌داران حقيقي 
و يك هزار و ۶۰۹ نفر مربوط به حقوقي‌ها مي‌شود. در اين 
بازه زماني ۳ صنعت ۱. محصولات شيميايي ۲. فلزات 
اساسي ۳.فرآورده‌هاي نفتي جزو ۳ صنعت پرگردش 
در معاملات بازار سهام بودند.آمارها حاكي از آن است 
كه در هفته گذشته اين ۳ صنعت ۵۱ درصد ارزش كل 

معاملات بازار را به خود اختصاص دادند.

 حذف تامين مالي از بورس
از بين گزينه‌هاي فعالان

صداي بورس| ياور ميرعباسي - مديرعامل كارگزاري 
توسعه معاملات خردمند نوشت: بازار سرمايه كشور در 
شرايطي در حال عبور پر نوسان از سخت‌ترين روزهاي 
خود است كه بيش از 000، 21 همت دارايي شركت‌ها 
با ۳۹۴ همت سودآوري در آن مورد مبادله قرار مي‌گيرند 
و ظرفيت‌هاي بسياري براي تأمين مالي شركت‌ها فراهم 
ساخته است در حالي كه برخي چالش‌ها باعث شده تا 
تأمين مالي از اين بازار از گزينه‌هاي تأمين مالي بسياري 
از فعالان اقتصادي كش��ور حذف ش��ود. در اين مقوله 
چالش‌هاي ساختاري و زيرساختي بسياري را مي‌توان 
برشمرد اما چند عامل به صورت بنيادي و اساسي منجر به 
ايجاد مانع شده‌اند كه مي‌توان به آن پرداخت. بزرگ‌ترين 
چالش در اين بين، به جرات هزينه‌هاي بس��يار بالاي 
تأمين مالي از بازار سرمايه كشور است كه به تبعيت از 
كليت اقتصاد كشور و تحت تاثير تورم مزمن بسيار بالا 
و بلندمدت كشور همواره رو به تزايد بوده است. اين امر 
اگر چه به نوبه خود اغلب به دليل آثار سوء تحريم‌هاي 
بلندمدت و رو به افزايشي بوده است كه فضاي كشور به 
آن مبتلاست اما هزينه‌هاي انتشار بالايي كه نهادهاي 
مالي مش��اركت‌كننده در فرآيند انتش��ار اوراق ايجاد 
مي‌كنند خود نيز به اين نرخ مي‌افزايد و طبيعتا بسياري 
از گزاره‌هاي سرمايه‌گذاري كشور به دليل همين چالش 
كنار گذاشته مي‌ش��وند. علاوه بر اين چالش كه شايد 
بتوان بزرگ‌ترين چالش موجود تلقي كرد زمان‌بر بودن 
فرآيند تأمين مالي در فضاي اقتصادي كشور كه بخش 
عمده تقاضاي تأمين مالي درآن براي تأمين سرمايه در 
گردش بوده و سرعت و سهولت تأمين مالي درآن داراي 
اهميت بالايي است مانعي بزرگ براي تمايل به اين روش 

تأمين مالي است. 

روند يكساله سرمايه‌گذاري 
خارجي در بازار سرمايه

روند يكساله مجموع ارزش سبد سرمايه‌گذاري خارجي 
نشان مي‌دهد ارزش سبد دارايي سرمايه‌گذاران خارجي 
فعال در بورس و فرابورس، در پايان دي ۱۴۰۴ به حدود 
۲۲ همت رس��يد. داده‌هاي آماري مديريت پژوهش، 
توسعه و مطالعات اسلامي سازمان بورس و اوراق بهادار 
نش��ان مي‌دهد مجموع ارزش سبد س��رمايه‌گذاري 
خارجي از حدود ۱۱ همت در دي پارسال به حدود ۲۲ 
همت در دي امسال رس��يد. براين اساس، ارزش سبد 
دارايي س��رمايه‌گذاران خارجي فعال در بازار سرمايه 
ايران در يك سال گذشته ۹۷ درصد رشد داشته است.

گزارش مديريت پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامي 
سازمان بورس حاكي است ارزش سبد اشخاص حقيقي 
در بورس و فرابورس در دي امسال 068، 2 ميليارد تومان 
و ارزش سبد اشخاص حقوقي 320، ۲۰ ميليارد تومان 
بوده است. افزون براين، تعداد سرمايه‌گذاران خارجي 
از 954، ۴ كد سهامداري در دي ۱۴۰۳ به 271، 5 كد 

سهامداري در دي ۱۴۰۴ رسيد.

چرا بازده پرتفوي برخي با 
روند شاخص‌ها هم‌مسير نيست؟

كارشناسان شركت‌كننده در ميزگرد تخصصي كه در 
تاريخ  پانزدهم  دي‌ماه  جاري  برگزار شد، با تأكيد بر تفاوت 
كاركرد هريك از شاخص‌هاي طراحي شده در بورس‌ها،   
وزن   بالاي   سهام شركت‌هاي بزرگ در محاسبه شاخص 
كل،  محدودي��ت   ابزارهاي س��رمايه‌گذاري مبتني بر 
ش��اخص‌ها و ضعف در نمايش  وضع س��رمايه‌گذاري 
س��هام‌داران خرد   را   مورد توجه قرار دادند و   به‌تشريح 
دلايل شكاف موجود بين  روند شاخص و بازده پرتفوي 
برخي سهام‌داران پرداختند. رضا كياني، مدير تحقيق 
و توس��عه بورس تهران با اش��اره به كاركردهاي اصلي 
شاخص‌ها گفت: »شاخص‌ها ۲ كاركرد اساسي دارند؛ 
نخس��ت به  عنوان نماگر نمايش وضعي��ت كلي بازار 
و  دوم، ك��ه كم‌تر به آن توجه ش��ده،  به  عنوان يك ابزار 
سرمايه‌گذاري.« او   در عين‌حال تاكيد كرد:  در    سال‌هاي 
اخير توجه به كاركرد دوم ش��اخص‌ها به عن��وان ابزار 
س��رمايه‌گذار در بازار سرمايه ايران افزايش يافته است. 
كياني   با   اشاره   به  ‌عملكرد صندوق‌هاي شاخصي توضيح   
داد: »  بررسي‌ها نش��ان مي‌دهد  آن دسته از نهادهاي 
س��رمايه‌گذاري و صندوق‌هاي ش��اخصي كه با هدف 
ردگيري شاخص فعاليت كرده‌اند، در اين مسير موفق 
بوده‌ اند. هرچند هر صندوق شاخصي داراي تركينگ‌ارور 
خاص خود است و عملكرد آنها مي‌تواند متفاوت باشد، 
اما در مجموع عمل‌كرد صندوق‌هاي ش��اخصي مويد 
اين واقعيت است كه شاخص‌ها قابل ردگيري هستند.« 
مدير تحقيق و توسعه بورس تهران با تأكيد بر اهميت 
توجه به صنعت شاخص‌س��ازي و طراحي شاخص در 
بازار سرمايه گفت: »توس��عه صنعت شاخص‌سازي و 
طراحي ش��اخص‌هاي متعدد و متنوع در بازار سرمايه 
ضروري است، اما متدلوژي اين كار بايد شفاف باشد. به 
اين معنا كه بايد به‌صورت روشن اعلام شود شاخص‌ها 
با چه اس��تانداردي طراحي شده‌اند، شركت‌ها  چگونه   
انتخاب  شده‌اند، وزن‌دهي به چه شكل انجام مي‌شود و 
فرآيند ري‌بالانسينگ چگونه است.« او با اشاره به برخي 
انتقادها درباره واگرايي موجود بين روند شاخص و بازده 
پرتفوي برخي س��رمايه‌گذاران توضيح داد: »در اين‌جا 
پرسش اصلي اين است كه آيا هدف سرمايه‌گذار، ردگيري 
شاخص بوده يا اينكه او هدف ديگري را دنبال مي‌كرده 
است. مقايسه بازده پرتفوي سهام‌داران و سرمايه‌گذاران 
با شاخص زماني معنا دارد كه هدف سرمايه‌گذار، دقيقاً 
ردگيري ش��اخص بوده باشد.« كياني با تأكيد بر اينكه 
چالش ردگيري شاخص تنها به اصلاح روش محاسبه 
شاخص‌ها محدود نمي‌ش��ود، گفت: »بخش مهمي از 
موضوع ب��ه ابزارهايي بازمي‌گردد كه در اختيار مديران 
صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري ش��اخصي قرار مي‌گيرد. 
براي تسهيل ردگيري شاخص، بايد ابزارهاي معاملاتي 
مناس��بي در بازار وجود داشته باش��د.« او به آغاز به‌كار 
بازار TAL در بورس تهران اشاره كرد و توضيح داد: »در 
صورتي كه بازار TAL عم��ق كافي پيدا كند، مي‌تواند 
كمك بزرگي به صندوق‌هاي شاخصي ارايه دهد. زيرا 
در زمان تغيير تركيب ش��اخص‌ها، صندوق‌ها ناچار به 
ري‌بالانس پرتفوي خود هستند، اما اغلب امكان خريد 
س��هام، دقيقاً منطبق بر قيمت پاياني، براي آنها فراهم 
نيست. وي با انتقاد از فعال نشدن برخي ابزارهاي مرتبط 
با س��رمايه‌گذاري بر شاخص‌ها گفت: »انتش��ار اوراق 
قرارداده��اي آتي و اختيار معامله مبتني بر ش��اخص، 
از مهم‌ترين ابزارهاي س��رمايه‌گذاري روي ش��اخص 
دربازارهاي س��رمايه جهان به‌شمار مي‌آيد. اين ابزارها 
با وجود دريافت مجوز از كميته فقهي از س��ال ۱۳۹۴، 
هنوز به‌صورت موثر در بازار س��رمايه فعال نشده‌اند.« 
به گفته كياني، فعال ش��دن اين ابزارها نيازمند انجام 
اصلاحاتي در برخي س��ازوكارها است. فعال شدن اين 
نوع از ابزارها مي‌تواند به بازار سرمايه و سرمايه‌گذاراني 
كه قصد سرمايه‌گذاري مستقيم روي شاخص را دارند، 
كمك قابل‌توجه��ي ارايه دهد.« علي اس��كيني مدير 
سرمايه‌گذاري تأمين سرمايه نوين با بررسي عملكرد 
ش��اخص‌هاي بورس‌ها گفت: »از ابتداي س��ال ۱۴۰۰ 
تاكنون، ش��اخص‌كل حدود ۲۰۰ درصد و ش��اخص 
هم‌وزن حدود ۱۷۲ درصد بازده داشته است. اين ارقام 
نش��ان مي‌دهد در اين دوره، سهام شركت‌هاي بزرگ 
عمل‌كرد بهتري نسبت به سهام ساير شركت‌ها داشته‌ 
است.« او افزود: »يكي از ايرادات وارد بر شاخص‌كل و 
به‌طور كلي شاخص‌هاي رسمي اين است كه عمدتاً 
در بورس، فرابورس و نهادهاي زيرمجموعه سازمان 
بورس طراحي و منتشر مي‌شوند، در حالي كه برخي 
نهادهاي مالي و شركت‌هاي پردازش اطلاعات نيز 
شاخص‌هايي محاسبه مي‌كنند كه رسمي نيستند 
اما براي مقايسه قابل‌توجه‌اند.« اسكيني با اشاره به 
س��اختار فرمول محاسبه ش��اخص‌كل گفت: »در 
برخي موارد، به دليل سهام‌داري متقابل شركت‌ها، 

چندبارشماري در عدد شاخص‌كل اتفاق مي‌افتد. 

»تعادل« روند معاملات بورس‌هاي جهاني را بررسي مي‌كند

ركوردشكني وال‌استريت

بورس در انتظار سيگنال جديد
بازار سرمايه اين روزها درست در ميانه ترديد ايستاده 
كه نمي‌توان پيش‌بيني كرد حركت بعد، صعود يا افت 
است. بازاري كه ماه‌ها زير سايه ريسك تحريم و تنش 
حركت كرده و حالا هر س��يگنال كوچك از مذاكرات 
عمان مي‌تواند مثل يك جرقه، مسير ذهني معامله‌گران 
را عوض كند. حالا خبري از رايزني‌و مذاكره با امريكا در 
عمان منتشر شده است و همين عاملي مي‌شود تا بازار 
دوباره سناريوهايش را بازنويسي كند و معامله‌گران از 

نو حدس بزنند آينده چه شكلي خواهد بود.
با توجه به اينكه مذاكرات در چندين دور انجام مي‌شود اثر 
كوتاه‌مدت بيشتر هيجاني خواهد بود؛ در چنين فضايي، 
اولين نكته اين است كه بورس از ريسك سياسي خسته 
شده است. ماه‌هاست كه سه ريسك اصلي احتمال درگيري 
نظامي، تش��ديد تحريم‌ها و بي‌ثباتي سياست خارجي، 
سرمايه‌گذار را محتاط كرده و پول را از بازار دور نگه داشته‌اند 
و باعث اين شده كه سرمايه‌گذار بلندمدت عقب نشسته و 
ميدان براي نوسان‌گيرها باز شده است. به همين دليل حتي 
يك خبر كوچك از مذاكرات عمان، ولو در حد »گفت‌وگوها 
ادامه دارد«، براي بازار يك پيام مهم دارد كه فعلًا خبري از 
تشديد تنش نيست. همين »فعلًا« براي بازاري كه از ريسك 

سيستماتيك مي‌ترسد، ارزش زيادي دارد.
س��يگنال‌هاي مذاكرات عمان دوباره ذهن بورس را فعال 
كرده است. بازاري كه از ريسك سياسي خسته شده، حالا 
با هر خبر كوچك از گفت‌وگوها ميان ترس و اميد نوسان 
مي‌كند. اين سيگنال‌ها در كوتاه‌مدت باعث افزايش تقاضا 
در نمادهاي بزرگ و شكل‌گيري رالي‌هاي مقطعي مي‌شود، 
اما پايداري آنها وابسته به نتيجه مذاكرات است. تا زماني كه 

تكليف سياست روشن نشود، بورس فقط نوساني است.
علي رضايي در گفت‌وگو با خبرنگار بازار گفت: سيگنال‌هاي 
عمان براي بورس فقط اين معني را ندارد كه ريس��ك‌ها 
تغيير شكل داده‌اند و اين موضوع مجموعه‌اي از پيام‌ها را 
به سرمايه‌گذاران منتقل مي‌كند. درواقع از كاهش احتمال 
درگيري مس��تقيم گرفته تا اميد به مديريت تنش‌ها، از 
احتمال باز شدن كانال‌هاي محدود مالي و تجاري تا اميد 
به كاهش فشار تحريم‌ها همه بر بورس اثر مي‌گذارند. اين 
پيام‌ها باعث مي‌شود بازار از سناريوي فرسايشي فاصله بگيرد 
و به سمت سناريوي رشد تدريجي حركت كند. در چنين 
شرايطي سرمايه‌گذار مي‌تواند دوباره به افق چندماهه فكر 
كند، نه فقط فردا و پس‌فردا. همين تغيير زاويه نگاه، خودش 

محركي مهم براي تغيير رفتار معامله‌گران است.
وي افزود: در كوتاه‌مدت، اثر اين سيگنال‌ها معمولاً به شكل 
نوسان، هيجان و رالي‌هاي مقطعي ظاهر مي‌شود. تقاضا در 
نمادهاي بزرگ و شاخص‌ساز بالا مي‌رود؛ به‌خصوص در 
بانكي‌ها، خودرويي‌ها، حمل‌ونقل و برخي صادرات‌محورها 
كه از كاهش ريسك سياسي بيش��ترين نفع را مي‌برند. 
به‌طوري كه جو رواني بازار از ترس مطلق به اميد محتاط 
تغيي��ر مي‌كند، صف‌هاي فروش س��بك‌تر مي‌ش��ود و 
خريداران مردد كم‌كم وارد مي‌شوند. اگر خبرها قوي باشد، 
بازار حتي مي‌تواند چند روز تا چند هفته رالي مثبت تجربه 
كند؛ مخصوصاً اگر قبل از آن اصلاح عميق داشته باشد. اما 
اين واكنش‌ها تا زماني پايدار نيست كه سيگنال‌هاي سياسي 
به اقدامات عملي تبديل نشوند. رضايي تاكيد كرد: در ميان 
صنايع مختلف، بانكي‌ها و خودرويي‌ها اولين گروه‌هايي 
هستند كه از س��يگنال‌هاي مثبت عمان سود مي‌برند. 
بانك‌ها به‌محض ش��نيدن احتمال گشايش‌هاي مالي يا 
كاهش فشار تحريم، در ذهن بازار ارزش‌گذاري جديدي 
پيدا مي‌كنند. خودرويي‌ها هم كه هميشه بازيگران سياسي 
بورس بوده‌اند، با هر خبر از مذاكرات، اميد به واردات قطعه 
يا همكاري خارجي را زنده مي‌كنند و همين كافي است تا 
موجي از نوسان و ورود پول‌هاي هيجاني شكل بگيرد. وي 
تصريح كرد: در س��مت ديگر، شركت‌هاي صادرات‌محور 
در موقعيتي دوگانه قرار دارند. از يك طرف كاهش ريسك 
سياسي و احتمال تس��هيل صادرات برايشان خبر خوبي 

اس��ت، اما از طرف ديگر اگر بازار احتمال كاهش نرخ ارز را 
جدي بگيرد، فشار رواني روي اين گروه‌ها ايجاد مي‌شود. تنها 
زماني اين گروه‌ها از فضاي جديد منتفع مي‌شوند كه بازار به 
اين جمع‌بندي برسد كه گشايش سياسي قرار نيست نرخ ارز 
را فروبپاشد. در اين صورت، صادرات‌محورها هم مي‌توانند از 
شرايط جديد بهره ببرند؛ به‌خصوص اگر قيمت‌هاي جهاني 

نيز همراهي كنند.
اين كارشناس با بيان اينكه پول هوشمند در موقعيت كنوني 
داستان ديگري دارد، تصريح كرد: براي بازيگران حرفه‌اي، 
سيگنال‌هاي مذاكرات عمان يعني فرصت جمع‌آوري سهم 
در منفي‌ها قبل از قطعي شدن خبرها. تريدرها معمولاً قبل 
از تيتر شدن خبرها وارد مي‌شوند، نه بعد از آن. اين پول‌ها از 
نوسان‌گيري صرف فاصله مي‌گيرند و به سمت موقعيت‌هاي 
ميان‌مدت در سهم‌هاي بنيادي حركت مي‌كنند كه اصلاح 
عميق داشته‌اند، گزارش‌هاي قوي دارند و نسبت قيمت 
به سود آينده‌شان جذاب است. استراتژي آنها ساده است: 
خريد در ابهام، فروش در قطعيت. وي تصريح كرد: با اين 
حال، نبايد فراموش كرد كه مذاكرات عمان تضمين نتيجه 
نيست. ممكن است طولاني شود، متوقف شود يا به توافقي 
محدود ختم شود. ريسك جنگ هم به‌طور كامل حذف 
نمي‌شود؛ فقط عقب مي‌رود. طرف مقابل هميشه ابزارهاي 
ديگري براي فشار دارد. بازار هم ممكن است چند بار روي 
»اميد به توافق« نوسان بخورد بدون اينكه در اقتصاد واقعي 
اتفاق بزرگي رخ دهد. معامله‌گري در چنين فضايي شبيه 

راه رفتن روي لبه است؛ يك خبر، يك توييت يا يك حادثه 
مي‌تواند جهت بازار را برگرداند.

     سيگنال‌هاي مذاكرات
براي نمادهاي صادراتي چيست؟

اما شايد مهم‌ترين پرسش اين روزهاي بازار اين باشد كه 
سيگنال‌هاي مذاكرات عمان دقيقاً چه اثري بر نمادهاي 
صادرات‌مح��ور مي‌گ��ذارد؟ گروهي كه س��تون اصلي 
سودآوري بورس محسوب مي‌ش��ود و وزن سنگيني در 
ش��اخص كل دارد. واقعيت اين اس��ت كه صادراتي‌ها در 
چنين فضايي نه فقط از اخبار سياس��ي تأثير مي‌گيرند، 
بلكه هر سيگنال كوچك مي‌تواند معادلات ارزش‌گذاري 

آنها را تغيير دهد.
نمادهاي صادراتي هميشه در نقطه تلاقي دو نيرو قرار دارند: 
از يك طرف، كاهش ريس��ك سياسي و احتمال تسهيل 
صادرات برايشان يك خبر مثبت است. وقتي بازار احساس 
كند تنش‌ها كمتر شده و مسيرهاي تجاري يا بانكي حتي 
به‌صورت محدود بازتر مي‌شود، ذهن معامله‌گران به سمت 
افزايش فروش، كاهش هزينه‌هاي نقل‌وانتقال پول و بهبود 
جريان نقدي اين ش��ركت‌ها مي‌رود. همين تصور كافي 
است تا تقاضا در نمادهاي پتروشيمي، فلزي، معدني و حتي 
برخي غذايي‌هاي صادرات‌محور ب��الا برود. اما روي ديگر 
ماجرا نرخ ارز است؛ متغيري كه مثل سايه هميشه بالاي سر 
صادراتي‌ها قرار دارد. هر بار كه خبرهاي مثبت از مذاكرات 
منتشر مي‌شود، بخشي از بازار به‌صورت غريزي احتمال 
كاهش نرخ ارز را در ذهن قيمت‌گذاري مي‌كند. همين تصور 
حتي اگر منطقي نباشد مي‌تواند فشار رواني كوتاه‌مدتي بر 
نمادهاي صادراتي ايجاد كند. معامله‌گران مي‌ترسند كه 
كاهش نرخ ارز حاشيه سود شركت‌ها را كوچك كند و همين 
ترس باعث مي‌شود بخشي از پول از اين گروه‌ها خارج شود. 
اما نكته مهم اينجاست. بازار هميشه بين اين دو سناريو يك 
نقطه تعادل پيدا مي‌كند. اگر معامله‌گران به اين جمع‌بندي 
برسند كه گشايش سياسي داريم، اما نه آنقدر كه نرخ ارز 
را فروبپاشد، آن‌وقت صادراتي‌ها دوباره جذاب مي‌شوند. 
چرا؟ چون كاهش ريسك سياسي يعني تسهيل صادرات، 
كاهش هزينه‌هاي مبادلاتي، افزايش ثبات در فروش و حتي 
احتمال بهبود قيمت‌هاي جهاني به‌دليل كاهش تنش‌هاي 
منطقه‌اي. در چنين شرايطي، صادراتي‌ها نه‌تنها آسيب 

نمي‌بينند، بلكه مي‌توانند از فضاي جديد منتفع شوند.


