
شاخص‌هاي بازار سهام همچنان رخت سرخ بر تن 
كرده‌اند و شرايط خوبي را تجربه نمي‌كنند، به نوعي 
مي‌توان گفت كه اين روزها و هفته‌ها بورس تهران 
شرايط وخيمي را تجربه مي‌كند و از روند سود‌سازي 
هفته‌هاي اخير ب��ه صورت معنا داري فاصله گرفته 
كه اين موضوع يك علت مشخص دارد، آن هم سايه 
سنگين ريس��ك‌هاي س��نگين روي بازار سرمايه. 
ريسك‌هايي كه نقدينگي را از بورس فراري داده و 
به سمت وسوي ساير بازارهاي مالي سرمايه‌گذاري 

هدايت كرده است. 
بورس تهران در ماه‌هاي اخير ش��رايط بسيار خوبي 
را تجربه ك��رده بود، حتي توانس��ت در محدوده 4 
ميليوني قرار بگيرد و پرتفوي سهامداران با سودهاي 
قابل توجهي روبه رو شد، اما با افزايش ريسك‌هاي 
ژئوپليتيك بازار سرمايه روند اصلاحي به خود گرفت 
و نتوانس��ت روند صعودي خود را ادامه دهد. نكته 
قابل توجه اينجاست كه اين روزها صف‌هاي فروش 
و قيمت پاياني س��هام افت بالايي را نشان مي‌دهد، 

عددي كه در شاخص نيست.
تابلوي معاملات تالار شيشه‌اي در دومين روز كاري 
هفته يعني يكشنبه با سقوط سنگين شاخص‌ها و 
غلبه كم سابقه فضاي فروش به پايان رسيد. اين روز 
را بس��ياري از فعالان بازار سهام يكي از منفي‌ترين 
روزهاي هفته اخير توصيف مي‌كنند. فشار فروش 
در اغل��ب نمادها به ان��دازه‌اي بالا بود ك��ه نه تنها 
شاخص‌هاي اصلي بازار سهام عقب‌نشيني كردند، 
بلكه روند معاملات نيز نشان مي‌دهد كه اين روزها 
اعتماد از بازار س��هام به صورت قابل توجهي خارج 

شده است. 
بررسي روند معاملات نش��ان مي‌دهد كه در پايان 
معاملات روز يكش��نبه شاخص كل بورس تهران با 
افت ۱۰۴ هزار و ۲۳۶ واحدي معادل ۲.۶۲ درصد، 
در سطح ۳ ميليون و ۸۸۱ هزار و ۸۶۷ واحد متوقف 
ش��د. اين مي��زان افت، از ش��دت فش��ار فروش در 
نمادهاي بزرگ و شاخص‌س��از حكايت دارد؛ با اين 
حال بررسي ساير نماگرها نشان مي‌دهد كه ريزش، 

محدود به چند سهم خاص نبوده است.
ش��اخص كل هم‌وزن ني��ز كه وضعي��ت كلي بدنه 
ب��ازار را بهتر منعك��س مي‌كند، ۱۹ ه��زار و ۳۲۴ 
واحد معادل ۱.۹۳ درصد كاه��ش يافت و به ۹۸۱ 
ه��زار و ۱۵۹ واح��د رس��يد. افت همزم��ان هر دو 
ش��اخص اصلي و هم‌وزن، بيانگر آن است كه موج 
فروش، طيف گسترده‌اي از صنايع و نمادها را دربر 
 گرفت��ه و بازار با ي��ك عقب‌نش��يني فراگير مواجه

 بوده است.
در پايان ب��ازار، از مجموع نمادهاي معامله‌ش��ده، 
۶۹۹ نم��اد در محدوده منف��ي و تنها ۱۱۲ نماد در 
محدوده مثبت قرار داش��تند. اين نسبت به‌خوبي 
نش��ان مي‌دهد كه افت امروز، ناش��ي از رفتار چند 
س��هم بزرگ نبوده و اكثريت بازار در مس��ير نزولي 
حركت ك��رده اس��ت.در بخش معام�الت، حجم 

دادوستد سهام، حق‌تقدم‌ها و صندوق‌هاي سهامي 
به ۲۷.۱ ميليارد برگه سهم رسيد. همچنين ارزش 
معام�الت خرد ۸ ه��زار و ۳۶۱ ميليارد تومان ثبت 
ش��د؛ رقمي كه نس��بت به روزهاي گذشته كاهش 
قابل توجهي داش��ته و نش��انه‌اي از عقب‌نش��يني 
معامله‌گران و كاهش ميل به ريس��ك‌پذيري است. 
اين در حالي اس��ت ك��ه ارزش معام�الت خرد در 
روز قب��ل، بيش از ۱۲ ه��زار ميليارد توم��ان بود و 
 اف��ت ام��روز، از كاهش محس��وس تح��رك بازار

 حكايت دارد.
بررس��ي تابلوي س��فارش‌ها ني��ز برت��ري مطلق 
فروشندگان را نش��ان مي‌دهد. در پايان معاملات، 
ارزش س��فارش‌هاي خريد حدود ۲ ه��زار و ۲۵۸ 
ميلي��ارد توم��ان و در مقابل، ارزش س��فارش‌هاي 
ف��روش ۴ ه��زار و ۱۱۳ ميليارد توم��ان بود. علاوه 
بر اين، ۴۶۴ نماد در صف ف��روش قرار گرفتند، در 
حالي كه تنها ۵۴ نماد صف خريد داش��تند؛ آماري 
كه از تش��ديد فش��ار عرضه به‌ويژه در دقايق پاياني 

بازار خبر مي‌دهد.
با اين ح��ال، يكي از ن��كات بحث‌برانگيز معاملات، 
ثب��ت ورود ۷۰۴ ميلي��ارد تومان پ��ول حقيقي به 
بازار س��هام بود؛ عددي كه در نگاه اول با افت بيش 
از ۲.۶ درصدي ش��اخص كل و فضاي منفي غالب، 
همخواني ندارد. در شرايطي با اين شدت از ريزش، 
انتظ��ار مي‌رفت خروج قابل توج��ه پول حقيقي به 

ثبت برسد. بررسي دقيق‌تر جريان نقدينگي نشان 
مي‌دهد كه اين ورود پ��ول، تصويري تا حد زيادي 
گمراه‌كننده از وضعيت واقعي ب��ازار ارايه مي‌كند. 
اگر معاملات نماد بانك پاسارگاد از محاسبات كنار 
گذاشته شود، بازار سهام در مجموع شاهد بيش از 
۱.۵ هزار ميليارد تومان خ��روج پول حقيقي بوده 
اس��ت. در واقع، تا پيش از دقاي��ق پاياني معاملات، 
تراز پول حقيقي بازار در محدوده منفي س��نگيني 
قرار داشت.در يك ربع پاياني بازار اما ورق برگشت. 
حقيقي‌ها به‌طور ناگهاني و پرحجم به سمت خريد 
سهام بانك پاسارگاد حركت كردند و بيش از ۲ هزار 
و ۲۰۰ ميليارد تومان نقدينگي وارد اين نماد ش��د. 
همين اتفاق باعث ش��د تراز كلي پول حقيقي بازار، 
از منفي ح��دود ۱۵۰۰ ميليارد تومان، در نهايت به 

مثبت ۷۰۴ ميليارد تومان تغيير جهت دهد.
به بيان ديگر، تمام تصوير ورود پول حقيقي، تحت 
تأثير معاملات يك نماد خاص ش��كل گرفته است 
و ب��دون اين نماد، بازار س��هام روزي كاملًا منفي از 
نظر جريان نقدينگي را تجربه مي‌كرد. اين موضوع 
بار ديگر اهميت تحلي��ل جزييات و پرهيز از اتكا به 
اعداد كلي را در ارزيابي وضعيت بازار نشان مي‌دهد.

از منظر ق��درت خريد و فروش ني��ز داده‌ها به نفع 
فروش��ندگان است. س��رانه خريد حقيقي‌ها ۵۷.۲ 
ميليون تومان و سرانه فروش ۶۷.۳ ميليون تومان 
ثبت شد كه نس��بت قدرت خريد را به منفي ۱.۱۸ 

رساند. اين نسبت نشان مي‌دهد كه به‌طور ميانگين، 
فروشندگان با قدرت ريالي بيشتري در بازار حضور 

داشته‌اند و برتري عرضه همچنان پابرجاست.
در كنار بازار س��هام، صندوق‌هاي درآمد ثابت نيز با 
خروج ۱۸۶ ميليارد تومان پول مواجه شدند. خروج 
نقدينگي از اي��ن صندوق‌ها، كه معم��ولًا پناهگاه 
سرمايه‌گذاران محتاط محسوب مي‌شوند، مي‌تواند 
نش��انه‌اي از انتظار براي ش��فاف‌تر ش��دن شرايط، 
جابه‌جايي منابع ميان ابزارهاي مالي يا حتي نياز به 

نقدينگي در كوتاه‌مدت باشد.
در مجموع، معاملات روز يكش��نبه بورس تهران را 
مي‌توان تركيبي از ريزش شديد شاخص‌ها، كاهش 
ارزش معام�الت، غلبه صف‌هاي فروش و يك ورود 
پول حقيقي غيرمتع��ارف و متمركز توصيف كرد. 
بازاري كه در ظاهر ب��ا ورود پول همراه بوده، اما در 
بطن خود نشانه‌هاي روشني از بي‌اعتمادي، احتياط 
و فشار عرضه گس��ترده را به نمايش گذاشته است؛ 
وضعيتي كه مي‌تواند مسير معاملات روزهاي آينده 

را نيز تحت تأثير قرار دهد.
اين ري��زش علت‌هاي بس��ياري دارد اما مهم‌ترين 
عل��ت را مي‌توان ريس��ك‌ ژئوپليتي��ك و در نهايت 
كاهش اعتماد س��رمايه‌گذاران به بازار دانست كه 
اين دومولفه دس��ت به دس��ت يكديگر داده تا بازار 
روزگارتلخي را تجربه كند و خروج نقدينگي از بازار 

سهام به صورت قابل توجهي افزايش يابد. 
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تعداد سهامداران فعال بورس
گزارش‌ه��اي آماري مديريت نظ��ارت بر بورس‌هاي 
س��ازمان بورس و اوراق بهادار از معاملات بازار س��هام 
حاكي از آن اس��ت كه در هفت��ه كاري منتهي به ۲۱ 
بهمن ۱۴۰۴، س��هم حقيقي‌ها، حقوقي‌ها و صندوق‌ 
توسعه و تثبيت بازار به ترتيب ۴۱۲,۴۸۴ ميليارد ريال 
)۶۷.۲درصد(، ۶۵,۵۷۳ ميليارد ريال )۱۰.۷درصد( و 
۴۰,۰۳۹ ميليارد ريال )۶.۵ درصد( بود. در هفته يادشده 
تعداد سهامداران فعال در بازار اعم از حقيقي و حقوقي 
)بدون احتس��اب كدهاي داراي معامله در عرضه‌هاي 
اولي��ه( ۵۰۸ هزار و ۷۶۹ نفر ب��ود كه به تفكيك ۵۰۷ 
هزار و ۳۱۹ نفر، شامل سهامداران حقيقي و يك هزار 
و ۴۵۰ نف��ر مربوط به حقوقي‌ها مي‌ش��ود.در اين بازه 
زمان��ي ۳ صنعت ۱. محصولات ش��يميايي 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 ۴۵ درصد ارزش كل 

معاملات بازار را به خود اختصاص دادند.

۱۰ صنعت بزرگ بورس و 
فرابورس در دي ۱۴۰۴

طبق داده‌هاي مركز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامي 
سازمان بورس و اوراق بهادار مجموع كل ارزش بازار سهام 
در بورس و فرابورس، در دي امس��ال ۱۵۸,۵۷۸,۲۰۹ 
ميليارد ريال بوده اس��ت. پيش‌تر، مجموع ارزش بازار 
سهام در آذر امسال معادل ۱۳۹,۸۶۶,۴۳۰ميليارد ريال 
برآورد شده بود. داده‌هاي آماري مركز پژوهش، توسعه 
و مطالعات اسلامي سازمان بورس و اوراق بهادار، نشان 
مي‌دهد: از ميان صنايع فعال در بازار سرمايه، صنعت 
محصولات شيميايي با در اختيار گرفتن ۲۶.۷۹ درصد 
از س��هم كل بازار و ارزش بازاري معادل ۴۲,۴۷۷,۸۵۳ 
ميليارد ريال، بيش��ترين ارزش بازار س��هام را در ميان 
صنايع فعال بورس تهران و فرابورس، در دي امس��ال 
به خود اختص��اص داد. پس از اين صنعت، گروه فلزات 
اساس��ي با در اختيار گرفتن ۱۸,۷۸ درصد از مجموع 
كل ارزش بازار س��هام و ارزش بازاري معادل ۲۹، ۷۷۳، 
۹۱۵ ميليارد ريال در جايگاه دوم قرار دارد. افزون بر اين 
در پايان دي امسال، فرآورده‌هاي نفتي، كك و سوخت 
هسته‌اي با ۸,۹۶ درصد و ارزش بازاري معادل ۱۴,۲۱۱، 
۶۷۷ ميليارد ريال، شركت‌هاي چند رشته‌اي صنعتي 
با ۷,۴۴ درصد و ارزش بازاري مع��ادل ۱۱,۷۹۶,۸۵۱ 
ميليارد ريال، بانك‌ها و موسسات اعتباري با ۷,۴۱درصد 
و ارزش ب��ازاري معادل ۱۱,۷۴۳,۳۸۴ ميليارد ريال به 
ترتيب در جايگاه‌هاي س��وم، چهارم و پنجم در جدول 

صنايع بزرگ بازار سهام قرار گرفتند.

افزايش سود خالص 
شركت‌هاي بورسي

دلان عزيززاده، كارشناس بازار سرمايه، در گفت‌وگو با 
پايگاه خبري بازار سرمايه ايران )سنا(، با اشاره به مطلوب 
بودن وضعيت صورت‌هاي مالي صنايع بورس، شرايط 
بازار سرمايه را از منظر بنيادين مثبت ارزيابي كرد و گفت: 
»در حال حاضر وضعيت بازار سرمايه، فارغ از نوسانات 
قيمتي، قابل دفاع اس��ت و بس��ياري از صنايع، از نظر 
بنيادين در شرايط مطلوبي قرار دارند. اگرچه در برخي 
صنايع به دليل ناترازي‌هاي حوزه انرژي شاهد كاهش 
جزئي توليد بوده‌ايم، اما هم‌زمان افزايش نرخ‌ها و اصلاح 
تدريجي قيمت‌ها باعث شده اثر اين محدوديت‌ها در 
سطح درآمد و سودآوري شركت‌ها تا حد زيادي جبران 
شود.«او افزود: »بررسي عملكرد فصل پاياني ۴۷ شركت 
بزرگ از ۴ صنعت فلزات اساسي، پالايشگاه‌ها، معادن و 
پتروشيمي‌ها نشان مي‌دهد ميانگين رشد درآمد اين 
شركت‌ها نسبت به فصل مش��ابه سال قبل حدود ۵۳ 
درصد بوده است. در برخي زيرگروه‌ها، به‌ويژه اوره‌سازها، 
رشد درآمد حتي بيش از ۱۰۰ درصد ثبت شده كه بيانگر 
اثرگذاري مس��تقيم تغييرات قيمتي بر عملكرد مالي 
شركت‌هاست.«اين كارشناس بازار سرمايه تاكيد كرد: 
»در گزارش‌هاي عملكرد ۴۷ ش��ركت بزرگ بورس از 
منظر سود خالص نيز به‌طور ميانگين رشد حدود ۱۴۰ 
درصدي مشاهده مي‌ش��ود، در حالي كه ارزش بازار از 
ابتداي زمستان س��ال گذشته تاكنون فقط حدود ۴۰ 
درصد افزايش يافته است. اين اختلاف به‌خوبي نشان 
مي‌دهد بازار، تحت تأثير ريسك‌هاي سيستماتيك، 
از نظ��ر قيمتي هنوز به‌طور كامل ب��ا تحولات بنيادي 
ش��ركت‌ها هم‌گام نشده اس��ت.«عزيززاده با تأكيد بر 
اهميت نرخ ارز اعلام كرد: »نكته بس��يار مهم ديگر آن 
است كه اثر افزايش نرخ تسعير ارز در گزارش‌هاي فصل 
اخير بسياري از شركت‌ها هنوز به‌طور كامل منعكس 
نشده است. تغيير مبناي تسعير به نرخ حواله و حركت 
تدريجي سياست‌گذار به سمت واقعي‌تر شدن نرخ ارز، 
از مطالبات ديرينه فعالان بازار بوده و آثار اين تحول در 
گزارش‌هاي آينده به‌تدريج نمايان خواهد شد. بر همين 
اساس، انتظار مي‌رود گزارش‌هاي فصل زمستان، به‌ويژه 
از منظر مبلغ فروش، تصوير شفاف‌تر و بهتري از عملكرد 
شركت‌ها ارايه دهد.«او ادامه داد: »پس از اصلاح قيمتي 
اخير كه تحت تأثير افزايش ريسك‌هاي ژئوپوليتيك رخ 
داد، نسبت P/E فوروارد بسياري از شركت‌ها به محدوده 
۳ و حتي كم‌تر از آن كاهش يافته است كه در مقايسه با 
داده‌هاي تاريخي، سطوح جذابي محسوب مي‌شود. با 
اين حال، تغيير شرايط محيطي باعث شده بازار سهام 
مبناي ارزش‌گذاري خود را محتاطانه‌تر انتخاب كند 
و حتي در اين س��طوح نيز با احتياط عمل شود.«اين 
كارشناس بازار سرمايه تاكيد كرد: »بهبود شرايط صرفاً 
محدود به شركت‌هاي بزرگ و صادرات‌محور نيست. 
رويك��رد دولت در حركت به س��مت مداخله كمتر در 
س��ازوكار قيمت‌گذاري، موجب ش��ده در بسياري از 
صنايع داخلي‌فروش و حتي صنايع كوچك نيز تغييرات 
معناداري در ساختار درآمدي و سودآوري شكل بگيرد. 
بنابراين، اگر ريسك‌هاي موجود رخ نمي‌داد، با توجه به 
رشد سودآوري شركت‌ها مي‌توانستيم شاهد بازگشت 
جذابيت به بازار بورس و ش��كل‌گيري رشدهاي قابل 

توجهي هرچند نه مشابه سال ۱۳۹۹ باشيم.«

 نخستين معامله آنلاين برق
در بازار مشتقه

محمد نظيفي با اشاره به س��هم بالاي معاملات 
برق در بورس انرژي اف��زود: »در حال حاضر، از 
معاملات ۱۲۰ ميليون مگاوات‌س��اعت انرژي در 
بورس انرژي ميزباني مي‌شود. طبق برنامه‌ريزي 
انج��ام ش��ده ق��رار اس��ت ح��دود ۹۰ ميليون 
مگاوات‌س��اعت از كل معاملات يادش��ده از اين 

پس در بستر آنلاين بورس انر‍ژي انجام شود.«
مديرعام��ل ب��ورس انرژي اي��ران تأكي��د كرد: 
»راه‌ان��دازي معام�الت برخ��ط برق ب��ا حذف 
دسترسي‌هاي نامتقارن اطلاعاتي، بهينه‌سازي 
فرآينده��ا و افزايش كاراي��ي معاملات در حوزه 
برق همراه خواهد بود. به اين ترتيب ريسك‌هاي 
اجرايي كه پيش‌تر در فرآيندهاي سنتي و دستي 
وجود داش��ت، به ش��كل قابل‌توجه��ي كاهش 

مي‌يابد.«
او گف��ت: »اين اق��دام زمينه هوشمندس��ازي و 
ارتقاي س��طح كارايي بازار انرژي كشور در حوزه 

برق را فراهم كرده است.«
نظيفي اين تحول را گام��ي راهبردي در اجراي 
»بند ب ماده ۴۳ قانون برنامه هفتم پيش��رفت« 
دانس��ت و اعلام كرد: »طبق برنامه هفتم تحقق 
معاملات برخ��ط ب��رق از جمله تعه��دات بازار 
سرمايه در حوزه انرژي است، بورس انرژي ايران 
اجراي اين بخش از برنامه هفتم را در دستور كار 
ق��رار داده بود كه اكنون به مرحل��ه بهره‌برداري 

رسيده است.«
او با بيان اينكه اين دس��تاورد با حمايت سازمان 
بورس و اوراق بهادار و تلاش‌هاي شركت مديريت 
فناوري محقق شده است، گفت: »آغاز به‌كار اين 
س��امانه با هدف افزايش س��هم معاملات تحت 
تنظيم‌گري و توسعه بازار متشكل برق انجام شده 
است و بس��تر لازم براي هوشمندسازي اقتصاد 

برق را فراهم مي‌كند.«
مديرعامل بورس انرژي اي��ران تاكيد كرد: »در 
گذش��ته، معاملات برق عمدتاً به‌صورت سنتي 
انجام مي‌شد و با وجود ميزباني بخش قابل‌توجهي 
از اين معاملات در بورس انرژي، ساختار دستي 
فرآيندها ريسك‌هايي را براي كارگزاران و فعالان 
بازار ايجاد مي‌كرد. با رونمايي از س��امانه جديد، 
شاهد كاهش چش��مگير ريس��ك‌هاي اجرايي 

خواهيم بود.«
نظيفي اعلام كرد: »با عملياتي ش��دن معاملات 
برخط )آنلاين(، ريس��ك اجراي��ي كارگزاران و 
خطاي انساني در معاملات تقريباً به صفر نزديك 
مي‌ش��ود و اين س��امانه مي‌تواند زمينه افزايش 
سهم بازار متشكل و توس��عه اقتصاد شفاف برق 

را فراهم كند.«

كارنامه معاملات فرابورس
مديري��ت ارتباطات فرابورس اي��ران اعلام كرد: 
بازاره��اي فراب��ورس در هفته گذش��ته ش��اهد 
جابه‌جاي��ي بيش از ۶۷ ميلي��ارد و ۶۰۰ ميليون 
ان��واع اوراق مالي بودند ك��ه ارزش اين مبادلات 
۹۴۵ هزار ميليارد تومان بود. تعداد اين مبادلات 

۲.۴ ميليون دفعه بود.
در اين مدت حجم معام�الت ۱۰ درصد كاهش 
داش��ت اما ارزش معام�الت ۵ درص��د و تعداد 
معاملات ۳۶ درصد رش��د كرد.ارزش معاملات 
خرد بازار سهام و اختيار سهام در اين مدت بيش 
از ۷ هزار و ۱۵۰ ميليارد تومان بود كه ۴۸ درصد 

آن به ۵ گروه اختصاص داشت.
در اي��ن هفته گروه اس��تخراج كانه‌ه��اي فلزي 
به‌تنهايي ۲۰ درصد ارزش معاملات خرد س��هام 
را به خود اختصاص دادند. محصولات شيميايي 
نيز با سهمي ۱۰ درصدي از كل ارزش معاملات 
خرد، رتبه دوم را داشت. همچنين سه گروه فلزات 
اساسي، س��رمايه‌گذاري‌ها و محصولات غذايي، 

هركدام ۶ درصد ارزش معاملات را داشتند.
نگاه��ي ب��ه ارزش معاملات به تفكي��ك بازارها 
در فرابورس نش��ان مي‌دهد در اين مدت ارزش 
معاملات بازار توافقي با رش��دي ۱۰۱ درصدي 
مواجه شد. در اين بازار بيش از ۳۳ ميليارد تومان 
دادوستد به ثبت رسيد. همچنين ارزش معاملات 
بازار نوآفرين هم با رش��دي ۲۵ درصدي به ۱۵۰ 

ميليارد تومان رسيد.
بررسي س��اير بازارهاي فرابورس نشان مي‌دهد 
در اين مدت بازار دوم دادوستدهايي به ارزش ۴ 
هزار و ۸۰۰ ميليارد تومان را ثبت كرد كه كاهشي 
۳۴ درصدي داش��ت. همچنين در بازار اول هم 
دادوس��تدهايي به ارزش ۲ هزار و ۳۰۰ ميليارد 
تومان انجام شد و افتي ۱۴ درصدي را تجربه كرد.

در بازار ابزارهاي مش��تقه هم ۸۸ ميليارد تومان 
قرارداد مورد مبادله قرار گرفت و بازار پايه هم با 
خريدوفروش ۲ هزار و ۵۰۰ ميليارد تومان سهام 
در هفت��ه گذش��ته مواجه ش��د.ارزش معاملات 
ب��ه تفكيك ابزارهاي مالي نش��ان مي‌دهد هفته 
گذش��ته بيش از ۹ ه��زار و ۸۰۰ ميليارد تومان 
سهام در فرابورس خريدوفروش شد كه كاهشي 
۱۹ درصدي داش��ت. همچنين ارزش مبادلات 
اوراق مالي اس�المي با افزايشي ۷ درصدي بيش 
از ۸۷۱ ه��زار ميليارد تومان بود.در هفته منتهي 
به ۲۴ بهمن‌م��اه بيش از ۶۳ هزار و ۶۰۰ ميليارد 
تومان واحد صندوق‌هاي س��رمايه‌گذاري قابل 
معامله دادوستد ش��د. متقاضيان اوراق گواهي 
تسهيلات مسكن هم بيش از ۳۰۷ ميليارد تومان 
از اي��ن اوراق را خريدوفروش كردن��د.در پايان 
دادوستدهاي هفته گذشته شاخص كل فرابورس 
بدون تغيير قابل‌توجهي، با افت ۰.۲ درصدي در 
س��طح ۲۹ هزار و ۹۵۹ واحد ق��رار گرفت.ارزش 
بازار فرابورس نيز با افزايشي ۰.۴ درصدي به ۳.۶۸ 

ميليون ميليارد تومان رسيد.

»تعادل« روند معاملات بازار سهام را بررسي مي‌كند

بورس دوباره در تله بي‌اعتمادي افتاد

بررسي بازدهي بازارهاي مالي
يكي از مهم‌ترين روش‌هاي پي��ش بيني بازارهاي 
مختلف در آينده، عملكرد گذشته بازارها در شرايط 
مختلف اقتصادي و سياسي است. چون فعالان بازار 
و سرمايه‌گذاران تنها بر اس��اس داده‌هاي گذشته 
يك بازار مش��خص، براي آينده رون��د آن تصميم 
مي‌گيرن��د. با اين حال بايد به اي��ن نكته توجه كرد 
كه همه بازارهاي سرمايه‌گذاري در شرايط مختلف 
اقتصادي، عملكرد يكساني را تجربه نكرده‌اند. از اين 
رو بررسي بازدهي بازارهاي سرمايه‌گذاري مختلف 
ديد بهتري به س��رمايه‌گذاران براي تصميم‌گيري 

خواهد داد.
براس��اس گزارش صداي بورس، در سال‌هاي اخير 
بازارهاي مالي با نوس��انات بالايي همراه بودند. زيرا 
در اين س��ال‌ها و به ويژه س��ال گذشته نااطميناني 
بالايي بر فضاي اقتصادي ايران حاكم بوده است. در 
چند سال گذشته هرچند بازارهاي سرمايه‌گذاري 
به دليل وجود تورم، رشد بالايي را تجربه كرده‌اند؛ 
اما بازار طلا و ارز نس��بت به س��اير بازارهاي رقيب 

توانسته‌اند رشد قيمت بيشتري را ثبت كنند.
زماني كه در مورد بازارهاي مالي صحبت مي‌شود، 
اولين گزينه بازار اوراق بهادار اس��ت. زيرا اين بازار 
بگونه‌اي اس��ت كه تقريب تم��ام صنايع موجود در 
اقتصاد و كالاهاي ارزش��مند همانن��د طلا، نقره و 
زعفران را در خود جاي داده اس��ت. بازار س��هام به 
دليل ماهيتي كه دارد در برابر انتشار اخبار سياسي 
و اقتصادي واكنش سريعي نش��ان مي‌دهد. از اين 
رو اين بازار در كنار اينكه مي‌تواند نوسانات قيمتي 
ش��ديدي را تجربه كند، پتانسيل سودآوري بالايي 

نيز دارد.
ش��اخص كل بازار س��هام به عنوان دماس��نج بازار 
س��رمايه، در يك سال گذش��ته يعني از تاريخ ۱۸ 
بهمن ۱۴۰۳ تا ۱۸ بهمن ماه ۱۴۰۴ بيش از ۴۸.۴ 
درصد رشد داشته اس��ت. اين در حالي است كه در 
اين بازه زماني يك س��اله تورم در كشور ۶۰ درصد 
بوده اس��ت. با توج��ه اينكه تورم در اي��ن بازه مورد 
بررسي بالاتر از رشد شاخص كل بوده است، مي‌توان 
گفت افرادي كه در يك سال گذشته در بازار سهام 
س��رمايه‌گذاري كرده‌ باشند، نتوانس��ته‌اند قدرت 

خريد خود را حفظ كنند.
اما چنين رش��د اندكي در بازار س��هام، ناشي از وجود 
نااطميناني بوده است. اگر ريسك‌هاي ژئوپليتيك در 

منطقه كاهش پيدا كند، با توجه به اينكه نرخ تسعير ارز 
براي شركت‌هاي صادر‌كننده تك نرخي شده است، 
اين احتمال وجود دارد كه در آينده بازار س��هام رشد 
چشمگيري را تجربه كند. چون تك نرخي شدن ارز، 
منجر به رشد سودآوري شركت‌هاي صادرات محور در 

بازار سرمايه خواهد شد.

    صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري
 انتخاب محتاطانه اما روبه‌رشد!

سرمايه‌گذاري در بازار سهام به دو صورت امكان‌پذير 
اس��ت؛ خريد مستقيم س��هام يا س��رمايه‌گذاري 
در صندوق‌ه��اي س��رمايه‌گذاري. صندوق‌ه��اي 
س��رمايه‌گذاري ي��ك روش س��رمايه‌گذاري غير 
مستقيم در بورس هستند. اين صندوق‌ها بر اساس 
هدفي كه دارند سبد سرمايه‌گذاري متفاوتي دارند. 
اما س��والي كه ممكن است در ذهن سرمايه‌گذاران 
وجود داش��ته باشد، اين اس��ت كه با كدام روش در 
ب��ازار اوراق بهادار س��رمايه‌گذاري كنيم، صندوق 
س��رمايه‌گذاري يا بورس؟ براي پاسخ به اين سوال 
بايد به ويژگي‌هايي كه صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري 
دارند و خريد مس��تقيم س��هام از آن بي‌بهره است، 

بپردازيم. اين ويژگي‌ها شامل موارد زير هستند: 
خريد صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري نيازي به دانش 
اقتصادي و معاملاتي بالايي ندارد. زيرا سبد دارايي 

صندوق توسط مديريت صندوق انتخاب مي‌شود. 
مدير صندوق فردي است كه تجربه و دانش بالايي 
در بررس��ي صورت‌هاي مالي شركت‌هاي پذيرفته 
شده در بورس دارد و مي‌تواند وضعيت فاندامنتال 
شركت‌ها را با دقت مورد بررسي قرار دهد و سهمي 
كه پتانسيل سودآوري در آينده را داشته باشد، براي 
سبد سرمايه‌گذاري صندوق انتخاب كند. اما خريد 
مستقيم سهام در بازار به دانش اقتصادي نياز دارد.

نقدشوندگي صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري به مراتب 
بالاتر از س��هام است. س��هام ممكن است  به دليل 
انتشار اخبار سياسي يا اقتصادي در چند روز كاري 
وارد صف خريد يا صف فروش شود. اما صندوق‌هاي 
س��رمايه‌گذاري عموم��ا گرفتار چني��ن وضعيتي 
نمي‌ش��وند. اگر صندوق س��رمايه‌گذاري بنا به هر 
دليلي وارد صف خريد يا صف فروش شود، بعد از يك 

روز كاري معاملات آن متعادل مي‌شود.
تنوع بخش��ي يكي از اصول اساسي س��رمايه‌گذاري 
در بازار اس��ت. اما برخي از س��رمايه‌گذاران اين اصل 
مهم را در نظر نمي‌گيرند و به اصطلاح به صورت تك 
س��هم وارد بازار مي‌ش��وند. براي جلوگيري از چنين 
كاري، سرمايه‌گذاران مي‌توانند با خريد صندوق‌هاي 
سرمايه‌گذاري به سبد دارايي خود تنوع ببخشند. چون 
صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري سهامي، از تعداد زيادي 

سهم با پتانسيل رشد سودآوري تشكيل شده‌اند.

    ارز و طلا؛ حفظ ارزش پول در برابر تورم
ارز و ط�ال دو بازار س��رمايه‌گذاري هس��تند كه در 
سال‌هاي اخير مورد توجه سرمايه‌گذاران ايراني قرار 
گرفته‌اند. بازار طلا و ارز از لحاظ قيمتي همبستگي 
ش��ديدي با يكديگر دارند. يعني، اگر قيمت ارز در 
بازار آزاد رشد داشته باش��د، هم‌راستا با آن قيمت 
طلا نيز رش��د خواهد كرد. در بازه زماني يك ساله 
منتهي به ۱۸ بهمن ۱۴۰۴ قيمت دلار در بازار آزاد 
۸۰.۸۱ درصد رشد داشته است. اين در حالي است 
كه در اين بازه زماني يك ساله قيمت طلاي ۱۸ عيار 
در بازار، رشد سرسام آور ۲۰۳.۴ درصدي را تجربه 
كرده است. اين ميزان رشد قيمت طلا و دلار بالاتر 

از تورم بوده است.
به اين مفهوم كه افرادي كه در يك س��ال گذش��ته 
در طلا و ارز س��رمايه‌گذاري كرده باش��ند، نه‌تنها 
توانس��ته‌اند قدرت خريد خ��ود را حفظ كنند بلكه 
توانسته‌اند س��ود مناسبي نيز كس��ب كنند. البته 
قيم��ت طلا در ب��ازار داخل��ي علاوه ب��ر قيمت ارز 
به قيمت جهاني طلا نيز بس��يار وابس��ته‌ است. به 
همين دليل اس��ت كه قيمت طلا در داخل كش��ور 
رشد بالايي را ثبت كرده‌ اس��ت. چون در يك سال 
گذش��ته قيمت جهاني طلا ركوردهاي جديدي را 

ثبت كرده است.

    بررسي بازدهي بازار مسكن
بازار مسكن جزو بازارهايي است كه سرمايه‌گذاران 
بس��ياري را به خود جذب كرده اس��ت. اين بازار به 
دليل امنيت س��رمايه‌گذاري بالايي كه دارد همواره 
تقاضا براي آن وجود دارد. اما در شرايط نااطميناني 
گزينه مناس��بي براي سرمايه‌گذاري نيست. در يك 
سال گذشته ميانگين قيمت مسكن در تهران ۳۸.۸ 
درصد افزايش داشته است. اين ميزان رشد قيمت در 
مسكن بسيار پايين‌تر از تورم بوده است. در نتيجه در 
يك سال گذشته افرادي كه در مسكن سرمايه‌گذاري 
كرده‌اند، قدرت خريد آنها كاهش پيدا كرده اس��ت. 
نكته مهم��ي كه در بازار مس��كن وج��ود دارد، افق 
سرمايه‌گذاري است. سرمايه‌گذاري در بازار مسكن به 
ديد كوتاه‌مدت توصيه نمي‌شود؛ چون نقدشوندگي 
پاييني دارد. از اين رو س��رمايه‌گذاراني كه وارد بازار 
مسكن مي‌شوند، بايد افق سرمايه‌گذاري بلندمدتي 

داشته باشند.


