
در دومين روز كاري هفته ش��اخص‌هاي بازار س��هام 
همگرايي داشتند و شاهد سرخ پوش شاخص هم‌وزن 
و سبزپوش شدن شاخص كل بوديم. برخي كارشناسان 
علت اين موض��وع را روند طبيعي ب��ازار مي‌دانند؛ اما 
برخي ديگ��ر عقيده دارند كه همچنان ريس��ك‌هاي 
سياس��ي روي بازار سايه انداخته و همين عامل باعث 
شده شاخص‌ها واگرايي بسياري را تجربه كنند. طي 
هفته‌هاي اخير سايه‌ ريسك‌هاي سياسي باعث شد كه 
شاخص‌ها تغيير مسير دهند و بسياري از سهامداران 
به علت ترس از ريزش‌هاي بيشتر و سقوط وارد صفوف 
فروش ش��وند، همين روند سرخ پوشي شاخص‌هاي 
بازار را تا حد بس��ياري تقويت كرد. برخي فعالان بازار 
سرمايه عقيده دارند كه علت رشد شاخص كل بورس 
حمايت‌هاي پي در پي از سهام شاخص‌ساز است و اگر 
بخواهيم وضعيت واقعي بازار را تماشا كنيم بايد سراغ 
شاخص هم وزن برويم. بازار سهام تهران در معاملات 
روز يكشنبه اگرچه در ظاهر با تداوم رشد شاخص كل 
توانس��ت روزي س��بز را در كارنامه خود ثبت كند، اما 
بررسي عميق‌تر جريان معاملات نشان مي‌دهد كه اين 
سبزي، بيش از آنكه حاصل بهبود واقعي وضعيت كلي 
بازار باشد، نتيجه حمايت محدود از چند نماد بزرگ و 
شاخص‌ساز است. در مقابل، بدنه اصلي بازار با افزايش 
فش��ار فروش، عقب‌نش��يني تدريجي تقاضا و خروج 
پول حقيقي مواجه شد؛ نشانه‌هايي كه از شكنندگي 
روند صعودي اخير حكايت دارد. بازار كه معاملات روز 
يكش��نبه را با اميدواري فعالان به ادامه فضاي مثبت 
روزهاي گذش��ته آغاز كرده بود، رفته‌رفته تحت تاثير 
افزايش عرضه و كاهش قدرت خريداران، بخش��ي از 
توان صعودي خود را از دست داد. اين تغيير فاز، به‌ويژه 
در نمادهاي كوچك و متوس��ط، كاملا مش��هود بود و 
باعث شد تصوير نهايي بازار، فاصله قابل‌توجهي با عدد 
نهايي شاخص كل داشته باشد. در پايان دادوستدهاي 
روز اخير، ش��اخص كل بورس تهران ب��ا افزايش ۱۰ 
ه��زار و ۲۰۵ واحدي معادل ۰.۲۵ درصد، در س��طح 
۴ ميليون و ۱۷۴ هزار واحد متوقف ش��د. اين رش��د 
اگرچه از منظر آماري قابل توجه به نظر مي‌رس��د، اما 
زماني كه در كنار ساير نماگرها قرار مي‌گيرد، معناي 
متفاوتي پيدا مي‌كند.ش��اخص كل هم‌وزن با افت ۴ 
هزار و ۴۳۹ واحدي معادل ۰.۴۳ درصد مواجه ش��د. 
منفي شدن اين ش��اخص به‌وضوح نشان مي‌دهد كه 
فش��ار فروش در بخش گسترده‌اي از بازار غالب بوده و 
رشد ش��اخص كل، بيش از هر چيز، به واسطه تحرك 
محدود نمادهاي بزرگ رقم خورده است. تحليلگران 
بازار معتقدند زماني كه ش��اخص هم‌وزن در مس��ير 
نزولي حركت مي‌كند، نمي‌توان از بهبود فراگير بازار 
س��خن گفت؛ چراكه چنين وضعيتي بيانگر آن است 
كه اكثريت سهامداران، به‌ويژه سرمايه‌گذاران خرد، در 
حال تجربه زيان يا دست‌كم كاهش بازدهي هستند. 
يكي از نكات قابل توجه معاملات روز يكشنبه، افزايش 
حجم و ارزش دادوستدها بود. حجم معاملات سهام، 
حق تقدم و صندوق‌هاي سهامي به حدود ۲۹.۶ ميليارد 
سهم رس��يد و ارزش معاملات خرد نيز رقم ۱۸ هزار و 
۷۳۵ ميليارد تومان را ثبت كرد؛ ارقامي كه در مقايسه 
با روزهاي كم‌رمق گذش��ته، رشد محسوسي را نشان 

مي‌دهد.با اين حال، بررسي دقيق‌تر جريان معاملات 
نشان مي‌دهد كه اين افزايش لزوما نشانه ورود نقدينگي 
جديد يا تقويت تقاضا نيست. شواهد حاكي از آن است 
كه بخش عمده اين گردش معاملات، حاصل فعال‌تر 
شدن فروشندگان و تلاش براي نقد كردن دارايي‌ها در 
سطوح قيمتي فعلي بوده است. سرانه خريد حقيقي‌ها 
در اين روز حدود ۸۰.۲ ميليون تومان برآورد ش��د، در 
حالي كه سرانه فروش آنها به حدود ۹۰.۵ ميليون تومان 
رسيد. اين اختلاف، هرچند ممكن است در نگاه نخست 
اندك به نظر برس��د، اما در مقياس كل بازار، نشانه‌اي 
روشن از برتري عرضه بر تقاضا و غلبه ديدگاه احتياطي 

ميان سرمايه‌گذاران خرد است.

    خروج ادامه‌دار پول حقيقي
خ��روج پ��ول حقيقي همچن��ان يك��ي از مهم‌ترين 
س��يگنال‌هاي منفي بازار سهام به ش��مار مي‌رود. بر 
اس��اس آمارهاي معاملات��ي، در اي��ن روز حدود يك 
هزار و ۲۴۰ ميليارد تومان پول حقيقي از بازار س��هام 
خارج شد؛ رقمي كه نمي‌توان آن را ناديده گرفت.اين 
خروج نقدينگي نشان مي‌دهد كه بخش قابل توجهي 
از سرمايه‌گذاران خرد نسبت به پايداري روند صعودي 
اخير ترديد دارند و ترجيح مي‌دهند در شرايط فعلي، 
ريسك كمتري متحمل شوند. نكته قابل تامل آنجاست 
كه همزمان با اين خروج، صندوق‌هاي درآمد ثابت نيز با 
خروج پول مواجه شدند و خالص ورود نقدينگي به اين 

صندوق‌ها حدود منفي ۷۱۷ ميليارد تومان ثبت شد.
برخي كارشناسان عقيده دارند كه اين رفتار مي‌تواند 
نش��انه‌اي از افزاي��ش س��طح احتي��اط و بلاتكليفي 
سرمايه‌گذاران باشد؛ به‌گونه‌اي كه بخشي از نقدينگي 

در حال جابه‌جايي ميان ابزارهاي مختلف مالي است 
و بخشي ديگر، احتمالا از كل بازار سرمايه خارج شده 
است. بررسي‌ها نشان مي‌دهد كه از مجموع نمادهاي 
معامله‌شده، ۵۷۹ نماد معادل حدود ۷۰ درصد بازار، 
معاملات خود را در محدوده منفي به پايان رساندند. در 
مقابل، تنها ۲۴۵ نماد توانستند در محدوده مثبت باقي 
بمانند.اين نسبت، به‌خوبي نشان‌دهنده غلبه فضاي 
عرضه در بازار اس��ت و تاييد مي‌كند كه رشد شاخص 
كل، نتوانسته بازتاب‌دهنده شرايط عمومي معاملات 
باشد. به بيان ديگر، س��بز بودن شاخص كل، بيش از 
آنكه حاصل رونق فراگير باشد، نتيجه حمايت محدود 
از چند نماد بزرگ بوده است. در ادامه همين روند، تعداد 
صف‌هاي فروش نيز در معاملات اي��ن روزها افزايش 
يافت. در پايان بازار، ۲۵۶ نم��اد با صف فروش مواجه 
بودند، در حالي كه تنها ۵۰ نماد صف خريد داش��تند. 
اين اختلاف معن��ادار، نش��ان‌دهنده افزايش تمايل 
معامله‌گران به فروش و خ��روج از بازار در قيمت‌هاي 
فعلي است.  افزايش صف‌هاي فروش معمولا زماني رخ 
مي‌دهد كه انتظارات كوتاه‌مدت بازار تضعيف مي‌شود 
و فعالان ترجيح مي‌دهند پيش از تش��ديد نوسانات 
منفي، دارايي‌هاي خود را نقد كنند. اين موضوع، به‌ويژه 
براي سهامداران خرد كه حساسيت بيشتري نسبت 
به نوس��انات دارند، اهمي��ت دوچنداني پيدا مي‌كند. 
ارزش س��فارش‌هاي خري��د در پاي��ان معاملات روز 
اخي��ر حدود يك هزار و ۳۷۲ ميلي��ارد تومان و ارزش 
س��فارش‌هاي فروش نزديك به ۹۸۸ ميليارد تومان 
بود. اگرچه در ظاهر، ارزش س��فارش‌هاي خريد رقم 
بالاتري را نشان مي‌دهد، اما بايد توجه داشت كه بخش 
قابل توجه��ي از اين تقاضا، در قيمت‌هاي پايين‌تر و با 

ديدگاه كاملا محافظه‌كارانه شكل گرفته است. به بيان 
ديگر، خريداران بازار در شرايط فعلي، تمايل چنداني 
به تعقيب قيمت‌ها ندارند و بيش��تر منتظر اصلاح يا 
تثبيت بازار هستند تا در سطوح جذاب‌تر وارد شوند. 
اين رفتار، خود يكي از نشانه‌هاي ضعف تقاضاي موثر 
در بازار است. بررسي روند معاملات نشان مي‌دهد كه 
نمادهاي بزرگ و شاخص‌ساز نقش اصلي را در حفظ 
رشد شاخص كل ايفا كرده‌اند. اين نمادها، با توجه به 
وزن بالاي خود در محاسبه شاخص، توانسته‌اند تا حدي 
اثر منفي افت گسترده بازار را خنثي كنند.با اين حال، 
تداوم اين وضعيت نمي‌تواند تضمين‌كننده پايداري بازار 
باشد. تجربه نشان داده است كه اگر بدنه بازار و نمادهاي 
كوچك و متوسط با روند صعودي همراه نشوند، حمايت 
نمادهاي بزرگ نيز در نهايت كارايي خود را از دس��ت 
خواه��د داد. مجموعه داده‌ها و ش��واهد معاملات روز 
گذشته نشان مي‌دهد بورس تهران در مقطعي حساس 
و تعيين‌كننده قرار گرفته است. از يك‌سو، شاخص كل 
همچنان در محدوده مثبت نوس��ان مي‌كند و حجم 
معاملات نس��بت به گذشته افزايش يافته، اما از سوي 
ديگر، خروج پول حقيقي، منفي شدن شاخص هم‌وزن 
و افزاي��ش صف‌هاي فروش، همگي از تضعيف اعتماد 
سرمايه‌گذاران حكايت دارد. در چنين شرايطي، ادامه 
مسير بازار بيش از هر چيز به بازگشت تقاضاي واقعي 
و تقويت اعتماد س��هامداران وابسته است. در غير اين 
صورت، رش��دهاي محدود و مقطعي شاخص كل كه 
صرفا بر پايه تحرك چند نماد بزرگ ش��كل مي‌گيرد، 
نمي‌تواند ضامن پايداري بازار باشد و هر عامل منفي، چه 
در حوزه اقتصاد كلان و چه در فضاي سياسي، مي‌تواند 
بار ديگر كفه ترازو را به نفع فروشندگان سنگين‌تر كند.
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 پرداخت ۱۴ همت سود
 به ۷۶۶ هزار سهامدار

روابط عمومي سپرده‌گذاري مركزي اعلام كرد: ۶ ناشر 
در هفته دوم بهمن سال جاري، ۱۴ هزار و ۱۲۳ ميليارد 
و ۳ ميليون تومان سود جاري را به حساب ۷۶۶ هزار و 
۹۴۴ س��هامدار از طريق سامانه‌ »سجام« واريز كردند. 
در اين هفته ۴ شركت، شامل »گروه مالي نماد غدير، 
س��رمايه‌گذاري مهر، گروه مپن��ا و ملي صنايع مس « 
س��ود جاري ۷۳۶ هزار و ۲۰۶ سهامدار را كه شامل ۱۳ 
ه��زار و ۹۴۲ ميليارد و ۷۱۸ ميليون تومان مي‌ش��ود، 
به حساب بانكي آنها واريز كردند. در اين بازه زماني، ۲ 
ناشر، شامل »بيمه اتكايي رايا و مجتمع صنعتي آرتاويل 
تاير« سود سنواتي ۳۰ هزار و ۷۳۸ سهامدار را كه شامل 
۱۸۰ ميليارد و ۲۸۴ ميليون تومان مي‌ش��ود، توسط 
سپرده‌گذاري مركزي پرداخت كردند. سامانه »سجام« 
)سامانه جامع اطلاعات مشتريان( به عنوان يك بستر 
ملي و يكپارچه، فرآيندهاي حضور در بازار س��رمايه را 
براي تمامي فعالان )اعم از حقيقي و حقوقي( آسان كرده 
اس��ت. هر فرد تنها يك‌بار با ثبت اطلاعات خود در اين 
سامانه و انجام احراز هويت مي‌تواند از خدمات متنوعي 
شامل »دريافت سودهاي جاري، سنواتي و سود سهام 
عدالت، صدور كد معاملاتي و ورود رسمي به بازار سرمايه، 
دسترس��ي به درگاه ذي‌نفعان بازار سرمايه، مشاهده 
دارايي‌ها، دريافت گواهي سهام، فهرست مجامع و ساير 
خدمات الكترونيك« بهره‌مند شود. مزاياي »سجام« 
تنها به دريافت سود محدود نمي‌شود. با ثبت‌نام در اين 
س��امانه، ديگر هيچ نهاد مالي در بازار سرمايه نيازي به 
دريافت مجدد اطلاعات شما نخواهد داشت. در سجام 
همه‌چيز يكپارچه، س��ريع و با امنيت كامل در اختيار 

سهامداران قرار مي‌گيرد.

95 درصد سهام هفت تپه 
واگذار مي‌شود

تس�نيم| جلس��ه هيات واگذاري به رياس��ت علي 
مدن��ي‌زاده، وزير اقتصاد و با حضور اعضا برگزار ش��د و 
مواردي از جمله تصويب قيمت پايه و شرايط واگذاري 
14 درصد از سهام شركت فولاد مكران منطقه آزاد چابهار 
متعلق به شركت مادر تخصصي سازمان توسعه و نوسازي 
معادن و صنايع معدني و سازمان منطقه آزاد چابهار مطرح 
و مورد تصويب قرار گرفت. بر اساس اين گزارش، تصويب 
قيمت پايه و شرايط واگذاري كشتارگاه صنعتي ايلام 
متعلق به شركت پش��تيباني امور دام و تصويب قيمت 
پايه و ش��رايط واگذاري 95 درصد سهام شركت كشت 
و صنعت نيشكر هفت تپه و اتخاذ تصميم در خصوص 
خروج عنوان شركت چاپ و نشر كتب درسي از فهرست 
موارد مشمول واگذاري از ديگر بندهاي نشست هيات 
واگذاري بود. شركت نيشكر هفت تپه پس از انقلاب به 
سازمان صنايع ملي واگذار شد و دوباره 30 مرداد سال 
1400 با حكم دادگاه شعبه 21 حقوقي مالكيت شركت 
به دولت واگذار و اداره‌ آن به وزارت صنعت س��پرده شد. 
تاكنون نقل و انتقال سهام به‌طور قانوني و رسمي صورت 
نگرفته و طبق آگهي ثبتي در روزنامه رسمي همچنان 
مالكان و اعضاي هيات‌مديره بخش خصوصي قبلي اميد 
اسدبيگي مديرعامل و مهرداد رستمي چگني رييس 

هيات‌مديره است.

بزرگ‌ترين تامين مالي تاريخ 
بورس كالا

مديريت بازارهاي مشتقه و ابزارهاي نوين مالي بورس 
كالاي ايران با صدور اطلاعي��ه‌اي اعلام كرد كه عرضه 
اوليه اوراق سلف موازي استاندارد آهن اسفنجي شركت 
توس��عه آهن و فولاد گل‌گهر به ارزش 50 هزار ميليارد 
ريال، 19 بهمن‌ماه در بورس كالاي ايران انجام ش��د. بر 
اساس اين اطلاعيه، اين اوراق به تعداد 20 ميليون و 987 
هزار و 800 قرارداد و در نمادهاي »عگهر1«، »عگهر2« 
و »عگهر3« و با قيمت پايه 2 ميليون و 382 هزار و 330 
ريال براي هر قرارداد )هر قرارداد معادل 10 كيلوگرم( از 
طريق شركت كارگزاري آبان عرضه شد. اين عرضه به 
روش گشايش بوده و زمان عرضه از ساعت 10:30 تا 11 
دوره پيش‌گشايش و از ساعت 11 تا 12:30 دوره عادي 
معاملات تعيين شده است. معاملات ثانويه اين اوراق نيز 
از تاريخ 20 بهمن 1404 آغاز شده و تا 19 بهمن 1406 
ادامه دارد.گفتني است مشاور پذيرش اين اوراق شركت 
مشاور سرمايه‌گذاري هوشمند آبان بوده و بازارگردان آن 
صندوق سرمايه‌گذاري اختصاصي بازارگرداني هوشمند 
آبان، تامين سرمايه تمدن و تامين سرمايه سپهر است. 
انتشار اوراق سلف موازي استاندارد و تامين مالي از مسير 
بورس كالا يكي از روش‌هاي سريع تامين مالي كوتاه‌مدت 
براي كسب‌وكارهاي توليدي است؛ انتشار اين اوراق سبب 
مي‌شود اين واحدها قادر به توليد كالاهاي استاندارد بوده 

و چشم‌انداز روشني از تداوم فعاليت خود داشته باشند.

عملكرد صندوق‌هاي حمايتي 
در كنترل هيجانات بازار سرمايه

قاسم محسني با اشاره به عملكرد صندوق‌هاي حمايتي 
در هفته‌هاي گذشته گفت: صندوق‌هاي حمايتي در 
مقطع اخير نقش مهم و مثبتي در مديريت شرايط بازار 
ايفا كرده‌اند و عملكرد آنها نش��ان داد كه مي‌توانند در 
زمان بروز هيجانات مقطعي و شرايط بحراني، به كنترل 
نوسانات بازار كمك موثري داشته باشند. اين كارشناس 
بازار سرمايه افزود: هرچند عموم سرمايه‌گذاران و حتي 
صندوق‌هاي حمايتي در كوتاه‌مدت منابع نامحدودي 
براي تغيير كامل روند بازار در اختيار ندارند، اما حضور 
هدفمند و به‌موقع اين صندوق‌ها باعث شده فضاي رواني 
بازار تا حد زيادي مديريت ش��ود و از تشديد رفتارهاي 
هيجاني جلوگيري به عمل‌آيد. محسني ادامه داد: تجربه 
هفته‌هاي اخير نش��ان مي‌دهد عملكرد صندوق‌هاي 
حمايتي در كنار رفتار منطقي سرمايه‌گذاران، توانسته 
بازار را حتي در شرايط بحراني در وضعيت قابل قبولي 

حفظ كند و مانع از شكل‌گيري نوسانات شديد شود.

 تغيير دامنه نوسان بورس 
عملياتي مي‌شود؟

باش�گاه خبرن�گاران| حميد ي��اري، معاون 
نظ��ارت ب��ر بورس‌ها و ناش��ران س��ازمان بورس، 
درباره ريزس��اختار‌هاي بازار سرمايه گفت: يكي از 
موضوعاتي كه پيش‌تر درباره آن وعده داده بوديم و 
عملياتي شد، مربوط به يك ريزساختار مهم بود كه 
پس از ۲۲ سال حجم مبنا حذف شد. در كنار حجم 
مبنا، دامنه نوسان نيز بايد متناسب با همان فضا و 
ش��رايط تغيير مي‌كرد، اما واقعيت اين است كه در 
يكي، دو سال گذشته، فضاي بازار به‌گونه‌اي نبوده 
كه انجام چنين تغييراتي به صلاح باشد. او ادامه داد: 
ما تلاش كرديم از اعم��ال تغييرات تند خودداري 
كنيم. باز و بسته ش��دن‌هايي كه در گذشته وجود 
داش��ت، مورد قبول ما و شرايط نبود سعي كرديم 
كه با اين ريزساختار خيلي بازي نكنيم؛ به اصطلاح 
نوسان زيادي ندهيم و تغييرات متعدد اعمال نكنيم 
تا به بازار كمك كنيم پيش‌بيني‌پذير باشد؛ اينكه بازار 
به اين نتيجه برسد كه دامنه نوسان قرار است باز يا 
بسته شود، روي قيمت سهام، آپشن‌ها و بسياري 
از مباحث ديگر تاثيرگذار اس��ت و مي‌تواند شرايط 
خاص��ي ايجاد كند؛ به همين دليل س��عي كرديم 
اين فضا را ايجاد نكنيم. معاون نظارت بر بورس‌ها 
و ناش��ران س��ازمان بورس افزود: البته بررسي‌ها 
به‌صورت مستمر انجام مي‌شود و كميته پايش هر 
زمان به اين نتيجه برسد كه چنين فضايي مي‌تواند 
به بهبود ش��رايط و پيش‌بيني‌پذيري بازار كمك 
كند، پيشنهاد خود را مطرح مي‌كند؛ پس از بررسي 
و تصويب در كميته پايش، پيشنهاد به هيات‌مديره 
سازمان ارايه مي‌ش��ود؛ در كنار پيشنهاداتي كه از 
س��وي بورس‌ها و فرابورس و هيات‌مديره‌هاي آنها 
مطرح مي‌شود، اين موارد بررسي شده و در صورت 
جمع‌بندي، اجرايي خواهد شد. با اين حال، تاكيد 
ما افزايش پيش‌بيني‌پذيري بازار است. او در پايان 
گفت: تقريبا نتايج هم نشان داده كه خيلي تغيير 
ندادن دامنه نوسان در يك سال گذشته كمك كرده 
بازار روان‌تر پيش برود و خواست بازار نيز اين بوده، تا 
زماني كه تغييرات اساسي در فرآيند‌ها ايجاد نشده 
و ريسك‌هايي در بازار وجود دارد، سازمان از اعمال 

چنين تغييراتي خودداري كند.

علت ريزش سهام بيمه‌اي
صداي بورس| بازار س��رمايه ايران در يك‌س��ال 
گذشته، تحت‌تاثير مجموعه‌اي از تحولات سياسي، 
ريس��ك‌هاي سيس��تماتيك و نااطميناني‌ه��اي 
اقتصادي، يكي از پرچالش‌ترين دوره‌هاي خود را 
پشت سر گذاشت. در اين ميان، بسياري از صنايع 
بورسي با افت ارزش سهام مواجه شدند و گروه بيمه 
نيز از اين روند نزولي مستثنا نبود؛ به‌طوري كه سهام 
شركت‌هاي بيمه‌اي فعال در بورس و فرابورس، در 

مجموع سالي پرريسك و كم‌بازده را تجربه كردند.
بررسي عملكرد س��هام شركت‌هاي بيمه‌اي نشان 
مي‌دهد بخش قابل‌توجهي از نمادهاي اين گروه با 
ريزش‌هاي عميق قيمتي مواجه بوده‌اند. به عنوان 
نمونه، سهام بيمه ملت افتي معادل ۵۵ درصد را به 
ثبت رسانده است. بيمه البرز نيز با كاهش ۱۹.۶۵ 
درصدي قيمت س��هام روبه‌رو بوده و در اين ميان، 
بيمه پارسيان و بيمه ميهن با ريزش‌هاي سنگين 
۷۴.۷۶ و ۷۴.۴۷ درص��دي، در زمره ضعيف‌ترين 
عملكردهاي اي��ن گروه ق��رار گرفتن��د. البته در 
اين فضاي منفي، مع��دود نمادهايي نيز برخلاف 
جريان بازار حركت كردند. س��هام بيمه آسيا يكي 
از اس��تثناهاي اين گروه بود كه توانست در همين 
شرايط، رشد ۵.۴۴ درصدي را تجربه كند؛ رشدي 
كه هرچند محدود، اما قابل‌توجه ارزيابي مي‌شود. 
اگرچه ريس��ك‌هاي سياسي، فضاي مبهم اقتصاد 
كلان و فشارهاي سيستماتيك بازار نقش مهمي 
در افت كلي قيمت س��هام بيمه‌اي‌ها داشته‌اند، اما 
بررسي دقيق‌تر نشان مي‌دهد بخش عمده ريزش 
اي��ن گروه ريش��ه در عوامل بنيادي و س��اختاري 
دارد. يكي از مهم‌ترين اي��ن عوامل، نحوه چينش 
پرتفوي سرمايه‌گذاري شركت‌هاي بيمه در ابتداي 
س��ال و نرخ دلاري است كه بر مبناي آن، تعهدات 
و س��رمايه‌گذاري‌ها تنظيم شده‌اند؛ موضوعي كه 
با تغيي��رات قابل‌توجه نرخ ارز در انتهاي س��ال، به 
چالش جدي براي اين شركت‌ها تبديل شد. از سوي 
ديگر، ح��ذف ارز ترجيحي و تبعات آن بر هزينه‌ها 
و تعهدات بيمه‌اي، فش��ار مضاعفي را بر سودآوري 
اين صنعت وارد كرده اس��ت. در كن��ار اين عوامل، 
سياستگذاري در حوزه بيمه شخص ثالث نيز تاثير 
بسزايي در عملكرد بيمه‌اي‌ها داشته؛ به‌طوري كه 
اختلاف ميان قيمت بيمه شخص ثالث در ابتداي 
سال و رشد شتابان قيمت خودرو، منجر به كاهش 
جذابيت و اعتماد عمومي به بيمه شده است. نكته 
قابل‌تامل ديگر، ماهيت سرمايه‌گذاري شركت‌هاي 
بيمه است. بيمه‌اي‌ها منابع دريافتي از بيمه‌گذاران 
را عمدتادر بازارهايي مانند سهام و سپرده‌هاي بانكي 

سرمايه‌گذاري مي‌كنند.
 افت بازدهي بازار س��رمايه و پايين بودن نرخ سود 
سپرده‌هاي بانكي نسبت به تورم، موجب شده بازده 
اين سرمايه‌گذاري‌ها پاسخگوي هزينه‌ها و تعهدات 
بيمه‌اي نباشد؛ عاملي كه در نهايت به افزايش زيان 
و كاهش سودآوري شركت‌هاي بيمه‌اي و فشار بر 
قيمت سهام آنها منجر شده است. در مجموع، تجربه 
يك‌سال گذش��ته بار ديگر اين واقعيت را يادآوري 
مي‌كند كه صنعت بيمه به‌شدت وابسته به سلامت 
اقتصاد كلان اس��ت. بيمه‌ها در فض��اي اقتصادي 
باثبات و رو به رش��د، امكان توس��عه و س��ودآوري 
دارند، اما در شرايطي كه اقتصاد با ركود، تورم بالا و 
نااطميناني مواجه است، اين صنعت نيز از نخستين 
بخش‌هايي است كه آس��يب مي‌بيند و آثار آن به 

سرعت در بازار سرمايه نمايان مي‌شود.

»تعادل« روند معاملات بازار سهام را بررسي مي‌كند

بورس بر سر دو راهي

آيا شاخص كل ۵ ميليوني در راه است؟
در روزه��اي اخير، مذاكرات مس��قط ب��ه عنوان يك 
موضوع كليدي در سطح جهاني مطرح شده است كه 
توجه بسياري از تحليلگران و سرمايه‌گذاران را به خود 
جلب كرده است. اين مذاكرات كه بين مقامات ايراني 
و امريكايي در حال انجام است، مي‌تواند به‌طور بالقوه 
بر تحولات اقتصادي و سياسي ايران تاثير بگذارد. در 
همين راستا، اخبار و تحليل‌هايي كه از اين مذاكرات 
منتشر مي‌شود، معمولا باعث ايجاد هيجان و نوسانات 
در بازارهاي مختلف مي‌ش��ود. اما آنچه بس��ياري از 
س��رمايه‌گذاران بايد به آن توجه كنند، اين است كه 
بيش��تر از اخبار مثبت يا منفي، انتظارات اس��ت كه 

مي‌تواند جهت و روند بازارها را تعيين كند.
انتظارات، به‌ويژه در بازار بورس، نقشي تعيين‌كننده 
در واكنش‌هاي بازار به رويدادهاي مختلف دارند. حتي 
اگر مذاكرات مس��قط به توافقي مثبت منتهي شود، 
آنچه تاثير واقعي بر بازار خواهد گذاشت، واكنش‌هاي 
انتظاري و در كنار آن هيجاني كوتاه‌مدت است كه از 
سوي معامله‌گران و سرمايه‌گذاران صورت مي‌گيرد. 
اين موضوع مي‌تواند به نوس��انات بيشتر يا كمتر در 
بازار بورس منجر شود، اما اين نوسانات لزوما به‌دليل 
تغييرات بنيادين يا منطقي نيست، بلكه بيشتر تحت 
تاثير پيش‌بيني‌ها و انتظارات سرمايه‌گذاران از آينده 
است. بنابراين، به عنوان يك سرمايه‌گذار، بايد توجه 
ويژه‌اي ب��ه تحليل‌هاي بني��ادي و متغيرهاي كلان 
اقتصادي داش��ت و ب��ه اين نكته پي برد ك��ه اخبار و 
رويدادهاي سياسي يا اقتصادي ممكن است تاثيرات 
كوتاه‌مدت بر بازار داشته باش��ند، ولي در نهايت اين 
تحليل‌هاي منطقي و اصولي هس��تند كه مي‌توانند 
مسير بلندمدت بازار را ترسيم كنند. به عبارت ديگر، 
درك عمي��ق از ش��رايط كلان اقتص��ادي و توجه به 
داده‌هاي واقعي، مي‌تواند راهگشاي تصميم‌گيري‌هاي 

هوشمندانه‌تر در بازار بورس باشد.

    انتظارات و تحركات قيمت
انتظارات در بازارهاي مالي به معناي پيش‌بيني‌هاي 
افراد از آينده است كه بر اساس تحليل‌هاي شخصي و 
جمعي آنها از شرايط موجود و تجربيات گذشته شكل 
مي‌گيرد. به عبارت ديگر، افراد ب��ا توجه به اتفاقات و 

تحولات گذش��ته، به پيش‌بيني‌هاي خاصي درباره 
آينده دس��ت مي‌زنند. اين پيش‌بيني‌ه��ا كه غالبا بر 
مبناي اطلاعات موجود و تحليل‌هاي ذهني اس��توار 
هستند، در نهايت انتظارات جمعي را شكل مي‌دهند. 
در بازار بورس، اين انتظارات هس��تند كه تاثير زيادي 
بر قيمت‌ها، تصميمات سرمايه‌گذاران و به‌طور كلي 
روندهاي بازار دارند. براي مثال، در رشد نرخ دلار نيز 
اين عامل انتظارات است كه نقشي تعيين‌كننده ايفا 
مي‌كند. س��رمايه‌گذاران و فعالان اقتصادي با توجه 
به تغييرات گذش��ته نرخ ارز، پيش‌بيني‌هايي از روند 
آينده دلار دارند و بر اساس آن تصميم‌گيري مي‌كنند. 
اگر اين پيش‌بيني‌ها به سمت افزايش نرخ دلار پيش 
برود، طبيعتا تقاضا براي خريد ارز يا سرمايه‌گذاري در 
دارايي‌هاي مقاوم در برابر تورم )مثل طلا و سكه( بيشتر 
خواهد شد كه در نتيجه بر بازار تاثير خواهد گذاشت. 
بنابراين، بايد به اين انتظ��ارات وزن ويژه‌اي داد، زيرا 
تصميمات سرمايه‌گذاران بر اساس اين پيش‌بيني‌ها 
است كه شكل مي‌گيرد و بر روند كلي بازار اثرگذار است. 
نرخ دلار در بس��ياري از مقاطع زماني صرفا بر مبناي 
انتظارات رش��د كرده و در اين برهه‌هاي زماني شاهد 

اثرگذاري محركه‌هاي كلان اقتصادي نيز نبوده‌ايم.

انتظارات مي‌توانند روندهاي پايدار و بلندمدتي را در 
بازار ايجاد كنند. اين انتظارات جمعي هستند كه در 
نهايت جهت حرك��ت بازار را تعيين كرده و مي‌توانند 
مس��ير كلي بازار را به س��مت مثبت يا منفي هدايت 
كنند. اين در حالي اس��ت ك��ه هيجان‌هاي مقطعي، 
كه ناش��ي از اخبار گذرا و رويدادهاي خاصي هستند، 
معمولا تاثيرات كوتاه‌مدت دارند و به نوسانات مقطعي 
در بازار منجر مي‌شوند. اين نوسانات مي‌توانند سبب 
تغييرات سريع در قيمت‌ها شوند، اما در نهايت اگر اين 
تغييرات از نظر بنيادي تاثيرگذار نباشند، به سرعت 
كاهش يافته و بازار به مسير اصلي خود باز مي‌گردد. 
بنابراي��ن، درك انتظارات و تاثي��ر آنها بر تصميمات 
سرمايه‌گذاران بسيار حايز اهميت است. اين انتظارات 
هس��تند كه مي‌توانند روندهاي پايدار در بازار ايجاد 
كنند و نه صرفا اخبار مثبت يا منفي كه ممكن است 
هيجان‌زده و موقتي باشند. به همين دليل، در تحليل 
بازار، توجه به انتظارات و پيش‌بيني‌هاي آينده بر مبناي 
داده‌ها و اطلاع��ات كلان اقتصادي از اهميت ويژه‌اي 
برخوردار است.، ش��اخص كل بورس تهران به دنبال 
اخبار مثبت مرتبط با مذاكرات مسقط، در مدار مثبت 
قرار گرفته است. اين رشد مقطعي و افزايش شاخص‌ها 

در روز جاري نشان‌دهنده واكنش مثبت بازار به اخبار 
پيرامون پيشرفت مذاكرات است. اما سوال بسياري از 
معامله‌گران اين است كه آيا اين روند مي‌تواند ادامه‌دار 
باشد يا خير؟ در پاسخ به اين سوال بايد گفت كه اين 
رشد موقت بازار، از منظر تحليل فاندامنتال توجيهي 
ندارد و به نظر مي‌رسد كه بيشتر ناشي از اصلاحات و 

بازگشت قيمت‌ها پس از ريزش‌هاي قبلي باشد.
ريزش‌هاي اخير بازار كه به دليل پيش‌بيني‌هاي منفي 
از جمله سناريوهاي بدبينانه نظير احتمال جنگ ايران 
و امريكا و بحران‌هاي مشابه شكل گرفته بود، اكنون 
در حال بازگشت اس��ت. اين بازگشت به هيچ عنوان 
نش��انه‌اي از يك تغيير بنيادين در شرايط اقتصادي 
كشور نيست. بنابراين، احتمالا اين رشد بازار تا اواسط 
هفته ادامه خواهد داش��ت، اما به دليل نبود پشتوانه 
فاندامنتال��ي، ادامه‌دار و پايدار ب��ودن آن بعيد به نظر 

مي‌رسد.
علاوه بر اين، بايد به برخي متغيرهاي كلان اقتصادي 
اش��اره كرد كه به‌طور مستقيم بر عملكرد بازار بورس 
تاثير دارند و در تحليل‌هاي بلندمدت بايد مورد توجه 
قرار گيرند. عواملي نظير ن��رخ تورم، وضعيت بودجه 
دولت، نرخ بهره و س��اير داده‌هاي كليدي اقتصادي، 
از مهم‌ترين متغيرهايي هس��تند كه بر ب��ازار بورس 
اثرگذارند. تغيي��رات در اين متغيرها مي‌تواند به‌طور 
مستقيم و بلندمدت روند بازار را تحت تاثير قرار دهد 
و اين موضوع باي��د در تحليل‌ها و تصميم‌گيري‌هاي 
سرمايه‌گذاران لحاظ شود. عوامل متعددي همچون 
متغير‌هاي كلان و ريس��ك‌هاي سياسي و اقتصادي 
دس��ت به دس��ت هم داده تا روند بازار را در بلندمدت 
تعيين كنند. بايد به اين نكته اشاره كرد كه حتي اگر 
مذاكرات به توافقي مثبت برسند، تاثيرات آن بر بازار در 
بلندمدت قابل مشاهده خواهد بود. تغييرات موقت كه 
ناشي از هيجان‌هاي مقطعي و انتظارات از اخبار مثبت 
هستند، ممكن است باعث نوس��انات شديد در بازار 
شوند. با اين حال، اين نوسانات بيشتر به دليل تاثيرات 
هيجاني و رواني است تا تغييرات بنيادين در شرايط 
اقتصادي كش��ور. بنابراين، اين رشدهاي مقطعي كه 
به‌ويژه به‌واسطه انتظارات از مذاكرات شكل مي‌گيرد، 

نمي‌تواند به‌طور قطعي ادامه‌دار و پايدار باشد.


