
شاخص‌هاي بازار سهام باز هم لباس سرخ بر تن كردند 
و نتوانستند شرايط خوبي را تجربه كنند. ريزش بازار 
دلايل مختلفي دارد اما مهم‌ترين دليل آن را مي‌توان 
سايه ريسك‌هاي سياسي روي بازار دانست. اين سايه 
به اندازه‌اي پر قدرت اس��ت ك��ه افزايش نرخ دلار نيز 
نتوانسته محركي براي رشد شاخص‌ها شود  و همچنان 

شاهد سرخ پوشي در بازارسهام  هستيم. 
بازار س��هام در پايان معاملات دومين روز كاري هفته 
يعني دوشنبه ۲۰ بهمن ۱۴۰۴ يكي از سنگين‌ترين 
روزهاي خود در هفته‌هاي اخير را پشت سر گذاشت؛ 
روزي كه در آن دوباره فشار عرضه بر تقاضا غلبه كرد و 
شاخص‌هاي اصلي بازار با افتي قابل توجه، فضاي منفي 
و نااطميناني را در كليت بورس تهران تشديد كردند. 
اين شرايط سبب شد تا اغلب نمادهاي بورسي، فارغ از 
اندازه و صنعت، در مسير كاهش قيمت قرار بگيرند و 
برخي از كارشناسان پيش بيني مي‌كنند كه اين روند 
طي روزهاي آتي ادامه‌دار خواهد بود و بر همين اساس 
احتمالا شاهد سقوط ش��اخص بازار سرمايه به كانال 

3.9 ميليوني باشيم.
در جريان دادوستدهاي روز اخير، شاخص كل بورس 
تهران با اف��ت ۱۰۵ هزار و ۷۹۱ واحدي، معادل ۲.۵۳ 
درصد كاهش يافت و در س��طح ۴ ميليون و ۶۸ هزار 
واحد متوقف شد. اين ميزان افت، نه‌تنها از منظر عددي 
قابل توجه است، اين افت شاخص باعث شد كه از نظر 
رواني سرمايه‌گذاران بيش از گذشته تحت فشار قرار 
بگيرند، اين موضوع نش��ان داد كه نبود عامل موثر در 
قيمت‌هاي ارزنده فعلي در هر شرايطي مي‌تواند زمينه 

سقوط بازار  را فراهم سازد.
همزمان با افت شاخص كل، شاخص كل هم‌وزن نيز كه 
نمايانگر وضعيت سهام كوچك و متوسط بازار است، 
با كاهش ۲۰ هزار و ۴۵۵ واحدي معادل ۱.۹۸ درصد 
مواجه شد. افت همزمان اين دو شاخص نشان مي‌دهد 
كه فشار فروش محدود به نمادهاي شاخص‌ساز نبوده 
و كليت بازار، از شركت‌هاي بزرگ گرفته تا نمادهاي 

كوچك‌تر، درگير موج منفي معاملات شده‌اند.
بررسي‌ها نشان مي‌دهد كه از ميان سهام، حق تقدم‌ها و 
صندوق‌هاي سهامي، تنها ۹۹ نماد توانستند معاملات 
خود را در محدوده مثبت به پايان برسانند؛ در مقابل، 
۷۲۳ نماد با افت قيمت مواجه ش��دند. اين نس��بت، 
به‌خوبي عمق و گس��تردگي فش��ار فروش را نش��ان 
مي‌دهد و بيانگر آن است كه بازار نه‌تنها فاقد ليدرهاي 
حمايتي موثر بود، بلكه تلاش‌هاي محدود خريداران 

نيز نتوانست تعادل پايداري در معاملات ايجاد كند.
بسياري از گروه‌ها و صنايع بورس��ي، از جمله فلزات 
اساسي، محصولات شيميايي، خودرويي‌ها، بانكي‌ها 
و حتي بخشي از نمادهاي كوچك‌تر كه در هفته‌هاي 
گذشته مورد توجه نوسان‌گيران قرار داشتند، در صف 
فروش يا در محدوده‌هاي منفي معامله ش��دند. اين 
شرايط سبب شد تا اميد به بازگشت سريع بازار، حداقل 
در كوتاه‌مدت، تضعيف ش��ود. ارزش معاملات خرد 
سهام، حق تقدم و صندوق‌هاي سهامي در پايان بازار 

به حدود ۶ هزار و ۸۹۳ ميليارد تومان رسيد؛ رقمي كه 
در مقايسه با روزهاي پررونق بازار فاصله معناداري دارد. 
اين كاهش ارزش معاملات، نشان‌دهنده تداوم احتياط 
سرمايه‌گذاران و كاهش تمايل به ورود نقدينگي جديد 
به بازار سهام اس��ت. هرچند حجم معاملات به ۱۴.۳ 
ميليارد سهم رس��يد، اما بررسي تركيب دادوستدها 
نشان مي‌دهد بخش قابل توجهي از اين حجم، ناشي 
از عرضه‌هاي هيجاني و فروش در قيمت‌هاي پايين‌تر 
بوده است. به بيان ديگر، افزايش حجم معاملات لزوما 
نشانه بهبود شرايط بازار نيست و در بسياري از موارد، 
مي‌تواند بازتابي  از افزايش ش��تاب خروج س��رمايه و 

تسليم فروشندگان در برابر جو منفي  باشد.
همچنين س��رانه خريد حقيقي‌ها ب��ه ۳۶.۱ ميليون 
تومان رس��يد، در حالي كه س��رانه فروش در سطح 
۵۹.۷ ميليون تومان قرار گرفت. اين اختلاف معنادار، 
به ثبت ق��درت خريد منف��ي ۱.۶۵ واحدي انجاميد 
كه ضعف محس��وس خريداران در برابر فشار فروش 
را تأييد مي‌كند.اين داده‌ها نش��ان مي‌دهد كه حتي 
سرمايه‌گذاراني كه در بازار باقي مانده‌اند، با احتياط بالا و 
در حجم‌هاي كوچك‌تر اقدام به خريد كرده‌اند، در حالي 
كه فروشندگان، خصوصا در ميان حقيقي‌ها، با قدرت 

بيشتري در حال خروج از بازار بوده‌اند.
يكي از مهم‌ترين ويژگي‌هاي معاملات روز يكشنبه، 
افزايش چش��مگير صف‌ه��اي فروش ب��ود. در پايان 
بازار، ۴۹۷ نماد با صف فروش مواجه شدند، در حالي 
كه تنها ۳۹ نماد صف خريد داشتند. اين آمار، بيانگر 

غلبه انتظارات منفي بر ذهني��ت معامله‌گران و نبود 
محرك‌هاي كافي براي تغيير جهت بازار است.

از منظر ارزش س��فارش‌ها نيز، شكاف عميقي ميان 
عرضه و تقاضا مشاهده مي‌شود. ارزش سفارش‌هاي 
فروش به بيش از ۵ هزار و ۳۱۸ ميليارد تومان رسيد، 
در حالي كه ارزش س��فارش‌هاي خري��د تنها حدود 
هزار و ۱۱۲ ميليارد تومان ثبت شد. چنين فاصله‌اي، 
نش��ان‌دهنده عدم تمايل جدي خريداران به ورود در 
قيمت‌هاي فعلي و انتظار آنها براي سطوح پايين‌تر يا 

شفاف‌تر شدن چشم‌انداز بازار است.
در پايان دادوس��تدها، بيش از ۲ هزار و ۴۷۲ ميليارد 
تومان پول حقيقي از بازار سهام خارج شد؛ رقمي كه 
از تشديد بي‌اعتمادي سرمايه‌گذاران خرد نسبت به 
روند كوتاه‌مدت بازار حكايت دارد.اين خروج پول، در 
شرايطي رخ داد كه بازار طي هفته‌هاي گذشته نيز با 
نوسانات شديد و فضاي پرابهام مواجه بوده و بسياري 
از فعالان، استراتژي انتظار يا خروج موقت از بازار را در 
پيش گرفته‌اند. تداوم چنين روندي مي‌تواند توان بازار 
براي شكل‌دهي به موج‌هاي صعودي پايدار را به‌شدت 

كاهش دهد.
نكت��ه قابل تأم��ل در معاملات، خ��روج نقدينگي از 
صندوق‌هاي درآمد ثابت بود. اين صندوق‌ها كه معمولا 
در دوره‌هاي ركود يا ريزش بازار سهام به عنوان پناهگاه 
امن سرمايه‌گذاران شناخته مي‌شوند، با خروج ۵۰۹ 
ميليارد تومان نقدينگي مواجه ش��دند.اين موضوع 
نش��ان مي‌دهد كه بخشي از س��رمايه‌گذاران، حتي 

تمايل به ماندن در ابزارهاي كم‌ريسك بازار سرمايه را 
نيز از دست داده‌اند و ترجيح مي‌دهند فعلًا نقد بمانند 
يا سرمايه خود را به بازارهاي موازي منتقل كنند. چنين 
رفتاري معمولاً در دوره‌هايي مشاهده مي‌شود كه سطح 
نااطميناني به اوج مي‌رسد و چشم‌انداز كوتاه‌مدت بازار 

براي فعالان، مبهم يا منفي ارزيابي مي‌شود.
مجموع داده‌ها و شواهد معاملاتي روز دوشنبه نشان 
مي‌دهد كه بورس تهران در حال حاضر با بحران اعتماد 
مواجه است. غلبه عرضه، خروج سنگين پول حقيقي، 
افزايش صف‌هاي فروش و كاه��ش ارزش معاملات، 
همگي از ش��رايطي حكايت دارند كه در آن بازار براي 
تغيير مسير، نيازمند محرك‌هاي قوي و شفاف است.در 
چنين فضايي، بسياري از كارشناسان معتقدند كه بدون 
بهبود عوامل بنيادي، كاهش ريسك‌هاي سياستي و 
اقتصادي و ايجاد ثبات در جريان نقدينگي، نمي‌توان 
انتظار بازگشت پايدار تقاضا را داشت. در كوتاه‌مدت، 
بازار بيش از هر چيز به سيگنال‌هاي اطمينان‌بخش 
نياز دارد؛ س��يگنال‌هايي كه بتوانند ت��رس غالب بر 
معاملات را كاهش داده و سرمايه‌گذاران را به بازنگري 

در تصميمات خود وادار كنند.
به‌طور كلي بورس بازهم ش��رايط بدي را پش��ت سر 
گذاشت و به نظر نمي‌رسد كه به همين زودي‌ها شاهد 
تغييرات مثبت در بازار باشيم. زماني بازار مي‌تواند روند 
مثبتي را تجربه كند كه سايه ريسك‌هاي سيستماتيك 
از روي بازار برداش��ته ش��ود و پس از ش��اهد ش��روع 

حمايت‌هاي رسمي از بازار باشيم. 
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۴۳۷۰ تذكر  سيستمي 
در  دي ۱۴۰۴ ارسال  شد

بر اس��اس گزارش آماري معاونت نظارت بر بورس‌ها و 
ناشران س��ازمان بورس و اوراق بهادار، از ميان ۴ هزار و 
۳۷۰ تذكر سيستمي، بيشترين تذكر درباره ايجاد فشار 
خريد يا فروش با ۱۱۹۰ تذكر، ايجاد/ حذف نامتعارف 
با ۸۹۲، ايفا نكردن تعه��دات بازارگرداني ۷۴۱ و ظن 
دستكاري قيمتي با ۲۴۲ تذكر بوده است. همچنين، 
كمترين تذكرات داده شده درباره معاملات چرخشي 
يا هماهنگ با ۸۲، رعايت نكردن سقف موقعيت‌هاي 
بازقرارداد اختيار با ۹۴، سفارش ترغيب و ترس با ۱۱۴ 
تذكر بوده است. داده‌هاي آماري نشان مي‌دهد در دي 
امسال تعداد كل محدوديت‌هاي دسترسي ۱۹۲ مورد 
بوده است كه ۱۲۷ مورد به ظن دستكاري قيمتي، ۲۹ 
مورد مربوط به ايجاد/حذف نامتعارف، ۱۴ مورد مربوط 
به معاملات چرخش��ي يا هماهنگ و ۱۲ مورد درباره 
ايجاد فشار خريد يا فروش ارتباط داشته است. در اين 
بازه زماني ۱۹ نماد به دلايل نظارتي، ۱۲ نماد به دليل 
ظن دستكاري و ۲ نماد به دليل افشا نكردن اطلاعات 
متوقف يا تعليق شده‌اند.افزون براين در دي امسال ۱۲ 
تذكر اداري، ۵ گزارش تخلف و ۷۳ شكايت مورد بررسي 
قرار گرفته است. گزارش‌هاي آماري حاكي از آن است كه 
در دي امسال، برخي معامله‌گران در بورس‌هاي كالا و 
انرژي، ۱۶۳تذكر دريافت كرده‌اند كه بيشترين تذكرها 
درباره رعايت نشدن پارامترهاي ماده ۱۵ دستورالعمل 
معاملات برخط با ۲۸، ارسال قيمت‌هاي نامتناسب با 
شرايط بازار با ۲۴ و شوك قيمتي با ۱۴ مورد و كم‌ترين 
آن درباره رعايت نشدن شرايط عرضه با ۵، عدم توجه 
به پيام ناظر با ۵، رعايت نشدن مقررات در درج اطلاعيه 
عرضه با ۷ مورد بوده اس��ت. در عي��ن حال تعداد كل 
محدوديت‌هاي دسترسي در دي امسال ۴ مورد بوده 
كه ۲ مورد به ثبت و حذف نامتعارف سفارش، يك مورد 
به ش��وك قيمتي و يك مورد به معاملات چرخشي يا 

هماهنگ اختصاص داشته است.

فرصت‌هاي شغلي 
صنعت كارگزاري‌  بورس

تازه‌ترين داده‌هاي آماري مديريت نظارت بر كارگزاران 
سازمان بورس و اوراق بهادار نشان مي‌دهد شركت‌هاي 
فعال در صنعت كارگزاري بورس بيش��تر به استخدام 
فارغ‌التحصيلان رشته‌هاي مالي، اقتصاد و حسابداري 
علاقه‌مند هس��تند. طبق داده‌هاي موجود در گزارش 
آماري مديريت نظارت بر كارگزاران س��ازمان بورس و 
اوراق بهادار تعداد كل شاغلان در شركت‌هاي كارگزاري 
فعال در بازار سرمايه ۹ هزار و ۱۹۶ نفر است. اين داده‌هاي 
آماري حاكي از آن است كه حدود ۵۰ درصد از شاغلان 
در صنعت كارگ��زاري داراي مدرك مال��ي، اقتصاد و 
حسابداري هستند.براس��اس اين گزارش، ۱۷ درصد 
از ش��اغلان حاضر در صنعت كارگزاري داراي مدرك 
حسابداري هستند. ۱۷ درصد ديگر از شاغلان در شبكه 
كارگزاري‌هاي بورس مدارك مربوط به انواع رشته‌هاي 
مديريت‌ را دارا هستند. ۱۰ درصد آنان نيز مدارك مرتبط 
با مديريت مالي و ۱۴ درصد ديگر داراي مدرك فني و 
مهندسي هستند. تحصيل‌كردگان در رشته‌هاي اقتصاد 
۶ درصد و دانش‌آموختگان در رشته مهندسي مالي هم 
يك درصد از كل شاغلان در شبكه كارگزاري‌هاي بازار 
سرمايه را شامل مي‌شوند.دارندگان مدارك مرتبط با 
رش��ته حقوق هم كم‌تر از يك درصد از كل شاغلان در 
صنعت كارگزاري‌هاي بورس را تشكيل مي‌دهند. اين 
داده‌هاي آماري نشان مي‌دهد از ميان شاغلان در صنعت 
كارگزاري، ۱۵۷۸ نفر در رش��ته حسابداري، ۹۰۳ نفر 
در رشته‌هاي مديريت‌ مالي، ۱۳۰۳ نفر در رشته‌هاي 
فني- مهندسي، ۵۳۳ نفر در رشته اقتصاد، ۱۱۳ نفر در 
رشته مهندسي مالي، ۸۳ نفر در رشته حقوق و ۱۵ نفر در 
رشته بانك‌داري و ۱۵۴۲ نفر  در ساير رشته‌هاي مرتبط 

با مديريت‌ داراي مدرك دانشگاهي هستند.
بر اساس اين داده‌هاي آماري، ۹۴ درصد از كل شاغلان 
در شبكه كارگزاري‌هاي بازار سرمايه در محدوده سني 
۲۰ تا ۵۰ س��ال ق��رار دارند. آمارهاي جزيي‌تر نش��ان 
مي‌دهد نيمي از شاغلان در اين صنعت بين ۳۰ تا ۴۰ 
سال سن دارند. به اين ترتيب ميانگين سن كل شاغلان 
در اين حرفه حدود ۳۷ س��ال است كه از علاقه‌مندي 
مديران صنعت كارگزاري به بهره‌گيري از تركيب جواني 
و تجربه در بدنه نيروي انساني خود حكايت دارد.براساس 
اي��ن گزارش فقط ۱۸ نفر از ش��اغلان فعال در صنعت 

كارگزاري داراي سن بالاي ۷۰ سال هستند.
براساس آمارهاي مديريت نظارت بر كارگزاران سازمان 
بورس و اوراق بهادار ۵۹ درصد از شاغلان شركت‌هاي 
كارگزاري را مردان و ۴۱ درصد را زنان تشكيل مي‌دهند.

داده‌هاي آماري اين گزارش نشان مي‌دهد ۷۰ درصد از 
كل شاغلان در صنعت كارگزاري داراي سابقه‌اي كم‌تر 
از ۵ سال هستند. اين موضوع مي‌تواند بيانگر درهاي باز 
شبكه كارگزاري بورس به روي جوانان تحصيل‌كرده و 
كم‌تجربه باشد، فرصتي كه در ساير فعاليت‌هاي شغلي 

در اقتصاد ايران كم‌تر مشاهده مي‌شود.
بر اس��اس اس��اس اين آم��ار، ۳۳۰۰ نفر از ش��اغلان 
كارگزاري‌ها سابقه يك تا ۲ سال، ۱۰۸۳ نفر از شاغلان 
سابقه ۲ تا ۳ سال، ۹۰۳ نفر سابقه ۳ تا ۴ سال، ۱۱۷۸ نفر 
سابقه ۴ تا ۵ سال، ۵۹۷ نفر سابقه ۵ تا ۶ سال، ۲۹۲ نفر 
سابقه ۶ تا ۷ سال، ۱۸۷ نفر سابقه ۷ تا ۸ سال، ۲۱۷ نفر 
سابقه ۸ تا ۹ سال، ۲۷۶ نفر سابقه ۹ تا ۱۰ سال، ۱۰۴۳ 
نفر سابقه ۱۰ سال به بالا داشته‌اند. بر اساس اين گزارش 
حدود ۸۶ درصد از شاغلان در صنعت كارگزاري داراي 

مدرك تحصيلي كارشناسي و بالاتر هستند.
براس��اس داده‌هاي موج��ود تا زمان جم��ع‌آوري اين 
اطلاعات ۱۳۶۰۸ فقره مدرك حرفه‌اي براي شاغلان 
شركت‌هاي كارگزاري بورس صادر شده است.   تعداد كل 
دفترها، شعبه‌ها و تالارهاي شركت‌هاي كارگزاري در ۳۱ 
استان ايران ۱۳۱۴ عدد است. بيشترين تعداد دفترها، 
شعبه‌ها و تالارها در شهر تهران با ۴۱۶ دفتر است. پس 
از آن شهرهاي اصفهان، مشهد و تبريز به ترتيب با ۹۱، 

۷۲ و ۵۵  دفتر  قرار  دارند.

تاسيس صندوق‌هاي كالايي
در بخش معدن

باشگاه خبرنگاران| سيدجواد جهرمي، مديرعامل 
ب��ورس كالاي اي��ران با بي��ان اينكه بخ��ش معدن از 
س��ودآورترين حوزه‌هاي اقتصاد ايران است و مي‌توان 
تأمين مالي اين بخش را از طريق سرمايه‌هاي خرد مردم 
انجام داد، اعلام كرد: تجربه چند سال اخير بورس كالا 
نشان مي‌دهد مردم به ابزارهاي مالي اين بورس از جمله 
گواهي س��پرده كالايي و صندوق‌هاي كالايي، اعتماد 
دارند. اين موضوع به‌روش��ني در روند ورود مش��تريان 
و ارزش معاملات بازار مالي بورس كالا مش��هود است؛ 
به‌گونه‌اي كه ارزش معاملات ب��ازار مالي بورس كالا از 
ابتداي سال تاكنون به ۱۷ ميليارد دلار رسيده و اين بازار 
سهمي ۴۴ درصدي از ارزش كل معاملات بورس كالا را 
به خود اختصاص داده اس��ت. مديرعامل بورس كالاي 
ايران ادام��ه داد: معتقديم مي‌توان از مس��ير ابزارهاي 
مالي بورس كالا، تحولي جدي در توسعه معادن ايجاد 
كرد و نقدينگ��ي مردمي را به س��مت پروژه‌هاي مولد 
هدايت كرد؛ همان مسيري كه در معادن طلاي كشور 
طي شد و به كمك گواهي سپرده و صندوق‌هاي طلا، 
بهبود فرآيند توليد و فروش اين مع��ادن رقم خورد. او 
افزود: وقتي بر لزوم مشاركت مردم در توليد كشور تاكيد 
مي‌شود، بايد بسترهايي آسان، امن و جذاب براي ورود 
سرمايه‌هاي خرد به بخش‌هاي مولد فراهم شود. افزايش 
عمق معاملات صندوق‌هاي كالايي و گواهي‌هاي سپرده 
كالايي، مصداقي از اين فرآيند اس��ت. از اين‌رو طراحي 
ابزارهاي مالي مبتني بر محصولات معدني در دستور 
كار قرار گرفته و اميدواريم به زودي شاهد توسعه و تحول 
بخش معدن از اين مسير باشيم. جهرمي در پاسخ به اين 
پرسش كه چه زماني امكان تحويل شمش‌هاي طلاي 
گرمي با نش��ان بورس كالا در معاملات گواهي سپرده 
فراهم مي‌شود، گفت: مقدمات اين موضوع در حال نهايي 
شدن است و مانع فني براي آن وجود ندارد؛ اميدواريم 

بتوانيم تا پايان سال اين موضوع را به نتيجه برسانيم.

فروش ۵۶  شركت‌ فعال 
صنعت  فلزات  اساسي

اداره ميزهاي صنعت و رتبه‌بندي ناشران سازمان بورس 
و اوراق بهادار در گزارشي ضمن اعلام درصد تغييرات 
بالاي ۲۰ درصد مبلغ فروش صنعت فلزات اساسي در 
يك‌ماه گذش��ته، عمده دلايل اين تغييرات را بررسي 
كرد.تغييرات قابل توجه در ميزان فروش صنايع به ويژه 
زماني كه اين تغييرات بيش از ۲۰ درصد باشد، مي‌تواند 
دلايل متعددي داشته باشد كه برخي از آنها به صورت 
كلي و برخي ديگر به عوامل خاص هر صنعت، نرخ‌هاي 
جهاني )ورق گرم، مس، آلومينيوم و بيلت( و ش��رايط 
اقتصادي بستگي دارد.در گزارش اداره ميزهاي صنعت 
و رتبه‌بندي ناشران سازمان بورس و اوراق بهادار به دلايل 
تغييرات بالاي ۲۰ درصد مبلغ فروش شركت‌هاي فعال 
در صنعت فلزات اساس��ي در دي امسال نسبت به آذر 
۱۴۰۴ اشاره شده است.داده‌هاي آماري اداره ميزهاي 
صنعت و رتبه‌بندي ناشران سازمان بورس و اوراق بهادار 
نشان مي‌دهد صنعت فلزات اساسي با ۵۶ شركت فعال، 
يكي از بزرگ‌ترين صنايع بازار سرمايه محسوب مي‌شود.

بر اس��اس اين گزارش در دي امس��ال مجموع فروش 
شركت‌هاي فعال در فلزات اساسي به ۱۵۳ همت رسيد 
كه نسبت به آذر افزايش ۱۵ درصدي داشته است.در دي 
امسال ۴ شركت فعال صنعت فلزات اساسي كه در جمع 
۵۰ شركت‌ بزرگ بازار سرمايه قرار دارند و اين ۴ شركت 
توانسته‌اند تغييرات فروش بيش از ۲۰ درصدي را نسبت 
به مهر ثبت كنند.نماد »فايرا« در دي امسال ۴۰ درصد 
رشد مبلغ فروش را تجربه كرده و فروش ماهانه آن از ۴ 
هزار و ۶۳۶ ميليارد تومان در آذر به ۶ هزار و ۵۰۵ ميليارد 
تومان در دي رس��يده استبيش‌ترين عامل در افزايش 
فروش اين شركت ش��مش خالص صادراتي است كه 
قيمت آن ۷۳ درصد و مقدار فروش آن ۵۲ درصد افزايش 
داشته است.در دي امسال نماد »فملي« نسبت به آذر ۳۹ 
درصد افزايش در مبلغ فروش داشته است. مبلغ فروش 
اين ش��ركت از ۲۸ هزار و ۳۸۹ ميليارد تومان در آذر به 
۳۹ هزارو ۴۹۷ ميليارد تومان در دي رسيده است.براين 
اساس بيشترين عامل در افزايش ۳۹ درصدي فروش 
اين شركت محصول كاتد اس��ت كه مقدار فروش آن 
۲۰۹ درصد افزايش پيدا كرده است كه مي‌تواند مربوط 
به رش��د كاموديتي‌ها، افزايش نرخ ارز و تقاضاي پايدار 
باتري‌هاي ليتيومي براي وسايل الكترونيك باشد.نماد 
»فخوز« نيز با رشد ۳۶ درصدي مبلغ فروش از ۱۰ هزار 
و ۹۶۰ ميليارد تومان در آذر به ۱۴ هزار و ۸۹۳ ميليارد 
تومان در دي افزايش يافته است.بزرگ‌ترين دليل براي 
افزايش فروش اين نماد اسلب صادراتي است كه علاوه 
بر افزايش ۱۰ درصدي قيمت، مقدار ۲۷۶ درصد افزايش 
پيدا كرده كه اين موضوع نشان‌دهنده جذابيت صادرات 
با توجه به افزايش نرخ ارز اس��ت.نماد »فولاد«در دي 
نسبت به آذر امسال ۲۴ درصد افزايش در مبلغ فروش 
را ايجاد كرده است. مبلغ فروش اين شركت از ۲۶ هزار 
و ۵۲۷ ميليارد تومان در آذر به ۳۲ هزار و ۸۲۳ ميليارد 
تومان در دي رسيده است.بيش‌ترين عامل در افزايش 
فروش اين ش��ركت، فروش صادراتي تختال است كه 
به‌رغم كاه��ش ۷ درصدي قيمت آن، مقدار فروش آن 
۶۷ درصد افزايش پيدا كرده كه مي‌تواند به جذاب شدن 
صادرات نسبت به فروش داخلي باشد.در مرتبه بعدي 
فروش داخلي محصولات سرد است كه قيمت و مقدار 
فروش آن به ترتيب ۱۶ و ۲۹ درصد افزايش داشته است.

اين گزارش حاكي است روند قيمت فلزات در بازارهاي 
جهاني در دي ۱۴۰۴ مثبت بوده به‌طوري كه نرخ جهاني 
مس با رشد ۸ درصدي به ۱۲,۷۷۹ دلار در هر تن در دي 
رسيده، اين افزايش، چشم‌انداز مثبتي براي شركت‌هاي 
فعال در زنجيره مس ايجاد  كرده  است.  از سوي ديگر 
نرخ جهاني آلومينيوم  رشد ۵ درصدي داشته و در دي 
به سطح ۳,۱۱۷  دلار در هر تن رسيده است.نرخ جهاني 
ورق‌ گرم با رش��د ۴ درصدي در دي امس��ال به سطح 
۹۴۰ دلار در هر تن رسيد. نرخ جهاني بيلت نيز با رشد 

يك‌درصدي به ۴۲۴ دلار  در  هر تن  رسيد.

»تعادل« روند معاملات بازار سرمايه را بررسي مي‌كند

فرار نقدينگي  از بورس

افت نمادهاي كاني و شيشه
عملكرد منفي گروه‌هاي كاني غيرفلزي و شيشه تصويري 
نگران‌كننده از ناكارآمدي مديريتي و ضعف بنيادي ارائه 
مي‌دهد كه اگر اصلاح نش��ود، مي‌تواند اين صنايع را به 
حاشيه بازار س��رمايه ببرد.در حال حاضر، معامله‌گري 
در ب��ورس بي��ش از هر زم��ان ديگري با ريس��ك‌هاي 
بنيادي جدي گره خورده اس��ت كه اگ��ر ناديده گرفته 
ش��وند، مي‌توانند حتي بهترين تحليل‌ها را بي‌اثر كنند 
و س��رمايه‌گذار را در موقعيت‌ه��اي پرخطر قرار بدهند.

بازار در شرايطي قرار دارد كه عدم قطعيت در سودآوري 
شركت‌ها به‌طور محسوسي افزايش يافته است. بسياري 
از صنايع با نوس��ان ش��ديد در هزينه‌ه��اي توليد، افت 
فروش، يا فش��ارهاي قيمتي مواجه‌اند و همين موضوع 
باعث شده سود شركت‌ها ديگر قابل پيش‌بيني نباشد. 
در چني��ن فضايي، بدون اتكا به گزارش‌هاي گذش��ته و 
درك روندهاي بنيادي، مي‌تواند سرمايه‌گذار را به اشتباه 
بيندازد.از س��وي ديگر، ريس��ك‌هاي سياستگذاري به 
يكي از مهم‌ترين عوامل اثرگذار بر بازار تبديل ش��ده‌اند. 
تصميم‌هاي ناگهاني در حوزه قيمت‌گذاري، صادرات، نرخ 
انرژي يا قوانين مالياتي، مي‌توانند در يك شب سودآوري 
يك صنعت را زير و رو كنند. اين بي‌ثباتي، تحليل بنيادي 
را دشوارتر و رفتار بازار را غيرقابل‌پيش‌بيني‌تر كرده است.

در كنار اين‌ها، شكاف ميان سود اسمي و سود واقعي نيز به 
يك چالش جدي تبديل شده است. تورم بالا باعث شده 
برخي شركت‌ها روي كاغذ سودآور به‌نظر برسند، اما در 
عمل جريان نقدي ضعيفي داش��ته باشند. اين تفاوت، 
ريسك نقدشوندگي و ريس��ك تداوم فعاليت را افزايش 
مي‌دهد. از اين رو سرمايه‌گذار امروز بايد بداند كه بازار در 
مرحله‌اي قرار دارد كه ريسك‌هاي بنيادي از ريسك‌هاي 
تكنيكال پيش��ي گرفته‌اند. در چنين شرايطي، تنها راه 
كاهش آسيب، تحليل عميق‌تر، احتياط بيشتر و پرهيز از 

تصميم‌هاي هيجاني است.

    بررسي صنعت شيشه‌سازي در ۹ ماه
صنعت شيشه‌سازي در ۹ ماهه نخست سال، عملكردي 
ناهمگون اما قابل‌توجه داشته است. شركت كابگن سال 
را با سودي ۱۳ ميليارد توماني به پايان سه‌فصل رسانده، 
رقمي كه نسبت به ۳ ميليارد تومان سال گذشته، رشدي 
چشمگير معادل ۳۸۵ درصد را نشان مي‌دهد. اما بازدهي 
۱۳ درصدي اين س��هم از شهريور نيز نشان مي‌دهد كه 
حقوقي‌ها مانع اثر عملكرد شركت بر قيمت سهام شده‌اند. 
در همين حال، كپشير يكي از نمادهاي اين صنعت بوده 

كه با س��ود ۵۴۷ ميليارد توماني، نسبت به دوره مشابه 
س��ال قبل تقريبا دو برابر رشد كرده است. بازدهي ۱۹۵ 
درصدي سهم از شهريور، نشان مي‌دهد كه بازار نيز اين 
جهش سودآوري را به‌خوبي درك كرده و به آن واكنش 
مثبت نشان داده است.اما همه شركت‌ها چنين روندي 
نداشته‌اند. كساپا با س��ود ۱۷ ميليارد توماني، نسبت به 
۲۹ ميليارد تومان س��ال گذش��ته افتي ۴۳ درصدي را 
تجربه كرده است. اين كاهش سودآوري نشان مي‌دهد 
كه ش��ركت با چالش‌هايي در فروش ي��ا هزينه‌ها روبرو 
بوده، هرچند بازدهي ۲۹ درصدي سهم از شهريور نشان 
مي‌دهد بازار همچنان به آينده آن اميدوار است.در نقطه 
مقابل، كهمدا با جهشي خيره‌كننده، سود ۷۴۵ ميليارد 
توماني را ثبت كرده كه نس��بت به سال گذشته رشدي 
۱۴۰ درص��دي دارد. اين ش��ركت در پايي��ز به‌تنهايي 
۵۱۳ ميليارد تومان سود ساخته كه شائبه برانگيز است 
احتمال دس��تكاري در صورت‌هاي مالي وجود دارد در 
غير اين صورت روند نشان مي‌دهد كه موتور سودآوري 
آن در نيمه دوم سال روشن‌تر ش��ده است.كرازي نيز با 
سود ۵۲۴ ميليارد توماني و رشد ۴۲ درصدي نسبت به 
سال گذشته، عملكردي باثبات و رو به رشد داشته است. 
بازدهي ۲۱ درصدي س��هم از شهريور نشان مي‌دهد كه 
بازار اين رشد را محتاطانه اما مثبت ارزيابي كرده است.

كگاز با س��ود ۴۱۵ ميليارد توماني و رشد ۴۵ درصدي، 
عملكردي قابل‌قبول داشته و بازدهي ۵۷ درصدي سهم 
نيز نشان مي‌دهد كه سرمايه‌گذاران به آينده آن خوش‌بين 

هستند.كمينا نيز با سود ۴۴ ميليارد توماني و رشد ۹۶ 
درصدي، هرچند كوچك‌تر از س��اير شركت‌هاست، اما 
روندي رو به رش��د دارد و بازدهي ۳۱ درصدي سهم نيز 
اين موضوع را تأييد مي‌كند.بررسي عملكرد ۹ماهه گروه 
شيشه‌س��ازي و كاني‌هاي غيرفلزي نش��ان مي‌دهد كه 
بخش قابل‌توجهي از ش��ركت‌ها همچنان در چرخه‌اي 
از زيان‌دهي، افت سودآوري و ضعف مديريتي گرفتارند. 
نمادهايي مانند سفاسي، سايرا، ساذري و كفرا نه‌تنها از 
زيان خارج نشده‌اند، بلكه زيان آنها نسبت به سال گذشته 
افزايش چشمگير داشته اند؛ تا جايي كه برخي از آنها مانند 
ساذري با رش��د  هزار درصدي زيان،  عملا  زنگ خطر را 

براي سهامداران به صدا درآورده‌اند.

    تحليل صنعت كاني   غيرفلزي
در بخش كاني‌هاي غيرفلزي، تصوير كلي پيچيده‌تر است. 
برخي شركت‌ها همچنان در زيان فرو رفته‌اند. سفاسي با 
زيان ۸ ميليارد توماني، نسبت به سال گذشته ۲۶ درصد 
بدتر ش��ده است. سايرا نيز با عملكرد مشابه و با رشد ۸۳ 
درصدي زيان، نشان مي‌دهد كه مشكلات ساختاري آن 
عميق‌تر شده است. وضعيت ساذري حتي نگران‌كننده‌تر 
اس��ت، به‌طوري كه زيان ۷ ميليارد توماني آن نسبت به 
سال گذشته هزار درصد افزايش يافته كه نشانه‌اي از بحران 
جدي در عملكرد شركت است.در ميان زيان‌ده‌ها، كفرا 
با زيان ۱۳۵ ميليارد توماني و رش��د ۴۸ درصدي زيان، 
يكي از بدترين عملكردها را ثبت كرده، اين روند نش��ان 

مي‌دهد كه ش��ركت نه‌تنها از زيان خارج نش��ده، بلكه 
فاصله بيش��تري نيز گرفته است.در نقطه مقابل، برخي 
شركت‌ها عملكردي مثبت داشته‌اند. كاذر با سود ۱۷۷ 
ميليارد توماني و رشد ۷۱ درصدي، يكي از بازيگران موفق 
اين صنعت است. كسرا و كتوكا نيز با سود ۱۰۵ ميليارد 
توماني و رشدهاي ۵۲ و ۸۳ درصدي، روندي رو به رشد 
را تجربه كرده‌اند.كباده با سود ۲۵۰ ميليارد توماني و رشد 
۱۲ درصدي، عملكردي باثبات داشته و كايزد نيز با سود 
۵۷ ميليارد توماني و رشد ۳۹ درصدي، در مسير توسعه 
قرار دارد. كخاك با سود ۷۶۳ ميليارد توماني و رشد ۲۹ 
درصدي، يكي از بزرگ‌ترين و سودآورترين شركت‌هاي 
اين گروه است.در ميان شركت‌هايي كه افت داشته‌اند، 
كورز با س��ود تنها ۵ ميليارد توماني و افت ۹۱ درصدي، 
يكي از ضعيف‌ترين عملكردها را ثبت كرده است. كماسه 
نيز با سود ۹۴ ميليارد توماني و افت ۳۴ درصدي، نشان 
مي‌دهد كه فش��ار هزينه‌ها يا كاهش فروش بر عملكرد 
آن اثر گذاش��ته اس��ت.به‌طور كلي گروه با سود ۱۴۴۲ 
ميليارد توماني و رشد ۲۰ درصدي، تصويري از صنعتي 
ارائه مي‌دهد كه برخي ش��ركت‌هاي آن در مسير رشد 
قرار دارند، اما بخش ديگري همچنان با زيان و مشكلات 

ساختاري دست‌وپنجه نرم مي‌كنند.

     سرمايه‌گذاران مراقب كدام نمادها باشند؟
روند نشان مي‌دهد كه مش��كل شركت‌ها صرفا يك 
نوس��ان مقطعي يا فشار بازار نيس��ت؛ بلكه ريشه در 
ساختارهاي ناكارآمد، هزينه‌هاي كنترل‌نشده، ضعف 
در فروش و نبود اس��تراتژي توس��عه دارد. در چنين 
ش��رايطي، ادامه فعاليت بدون اصلاحات جدي، تنها 
به فرسايش سرمايه سهامداران و كاهش اعتماد بازار 
منجر مي‌شود.از سوي ديگر، افت شديد سودآوري در 
نمادهايي مانند كورز و كماسه نشان مي‌دهد كه حتي 
شركت‌هاي س��ودده نيز در معرض خطر قرار دارند و 
اگر روند فعلي ادامه پيدا كند، ممكن اس��ت به جمع 
زيان‌ده‌ه��ا بپيوندند.در مجم��وع، عملكرد نمادهاي 
منفي يك پي��ام دارد؛ بدون تغيير مديريت، بازنگري 
در مدل كسب‌وكار و كنترل هزينه‌ها، اين شركت‌ها 
نه‌تنها توان رقابت ندارند، بلكه به بار سنگيني بر دوش 
سهامداران تبديل شده‌اند. بازار سرمايه امروز بيش از 
هر زمان ديگري به شفافيت، برنامه‌ريزي و پاسخگويي 
نياز دارد چيزي كه در عملكرد اين نمادهاي منفي به 

‌وضوح  ديده نمي‌شود.


