
اين روزها عوامل مختلفي روي بورس تهران تاثير دارند 
و هريك به گونه اي توانسته شرايط بازار را تغيير دهد، 
روند معاملات را مثبت يا منفي س��ازد؛ اما در اين بين 
عاملي كه همواره بورس را تحت تاثير قرار مي دهد نرخ 

سود بين بانكي است.
بر اساس آخرين آمار منتشر شده، نرخ سود بين بانكي 
در هفته منتهي به ۱۷ ارديبهش��ت ۱۴۰۴ با كاهش 
جزئي همراه ش��د و از ۲۳.۹۸ درصد در هفته گذشته 
به ۲۳.۹۷ درصد رسيد. هرچند اين تغيير اندك است، 
اما مي تواند نشانه اي از سياست هاي پولي بانك مركزي 
براي كنترل نقدينگي و مديريت بازار پول باشد. نرخ 
سود بين بانكي به عنوان يكي از شاخص هاي كليدي 
بازار پول تاثير مستقيمي بر هزينه تأمين مالي بانك ها 

و در نتيجه بر نرخ سود تسهيلات و سپرده ها دارد.
در كنار تغيير جزئي نرخ سود بين بانكي، نرخ هاي ديگر 
در بازار پول همچنان ثابت مانده اند. نرخ سپرده گذاري 
قاعده مند بدون تغيير در سطح ۱۷ درصد باقي مانده 
است. همچنين نرخ اعتبارگيري قاعده مند همچنان 
۲۴ درصد و حداقل نرخ توافق بازخريد نيز در عدد ۲۳ 
درصد ثابت مانده است كه نشان دهنده ثبات در اين 

بخش از بازار است.
تحليلگران اقتصادي معتقدند اين تغييرات كوچك در 
نرخ سود بين بانكي مي تواند سيگنال هايي براي بازار 
سهام داشته باشد. به گفته كارشناسان، سياست هاي 
بانك مركزي اگر با همين رون��د ادامه يابد، مي تواند 
بر روند كلي ب��ازار پول و س��رمايه در هفته هاي آتي 
اثرگذار باشد. حال بايد ديد كه بانك مركزي در روزها 
و هفته هاي آينده چه رويكردي را در پيش مي گيرد 
و اين سياس��ت ها چه تاثيري بر نرخ سود در سيستم 

بانكي خواهد داشت.
كارشناسان عقيده دارد نرخ سود بين بانكي مي تواند 
به صورت مستقيم و حتي غيرمستقيم نيز روي بورس 
تاثير داشته باشد. نخستين تاثير را مي توان تاثير رواني 
دانس��ت كه باعث مي شود مسير س��رمايه گذاري در 
بورس تا حدود زيادي تغيير دهد و سرمايه گذاران به 
واسطه سيگنال هاي منفي از بورس خارج مي شوند.  
دومين مولفه تاثير بر جريان نقدينگي بازار س��رمايه 
است، هرچه هزينه تامين مالي بانك ها افزايش پيدا 
مي كند، بانك ها تمايل بيش��تري به جذب نقدينگي 
با س��ود بالا دارند و همين ش��رايط سبب مي شود كه 
نقدينگي از بازار سهام خارج و وارد سپرده هاي بانكي 
ش��ود. براس��اس آمار بس��ياري از بانك ها در چنين 
شرايطي سودي بيش از س��ود تعيين شده پرداخت 
مي كنند تا در بازي جذب نقدينگي موفق تر باش��ند. 
در ادامه نيز همين موضوع باعث جذابيت بيشتر ساير 
بازارها مي شود؛ چراكه نرخ سود بين بانكي بر نرخ سود 
سپرده هاي بانكي و اوراق قرضه دولتي اثرگذار است. 
زماني كه نرخ سود بين بانكي افزايش مي يابند بانك ها 
نرخ س��ود س��پرده ها را افزايش مي دهند و در نهايت 
جذابيت بورس كاهش پيدا مي كند و س��رمايه ها به 

بازار كم ريسك تر مي رود.  البته برخي از كارشناسان 
عقيده دارند كه صنايع وابسته نيز مي توانند زيان ساز 
باشند. برخي از صنايع وابستگي بسياري به تسهيلات 
بانكي دارند همانند صنايع ساختمان، خودرو سازي، 
لوازم خانگي و امثال اين موارد مي توانند در ميان مدت 
زيان ساز باشند. در اصل زماني كه نرخ سود بين بانكي 
افزاي��ش پيدا مي كند هزينه تامين مالي ش��ركت ها 
نيز افزايش مي يابد و در نتيجه س��ودآوري شركت ها 
كاهشي مي شود و در نهايت ش��اهد افزايش فشار به 
قيمت س��هام خواهيم بود. نبايد اين نكته را فراموش 
كرد كه برخي از كارشناسان عقيده دارند افزايش نرخ 
سود بين بانكي تنها به صورت رواني روي بازار ثاثير دارد 
و اين مولفه در بازاري ديگر براي استفاده خاص است 
و درنتيجه نمي تواند مسير سرمايه گذاري در بورس 
را تغيير دهد.به طور مي توان گفت كه نرخ س��ود بين 
بانكي به صورت مستقيم و ۱۰۰ درصد روي بازار سهام 
تاثيرندارند، بلكه عوامل ديگري دس��ت به دست نرخ 
سود بين بانكي مي دهند كه بازار سهام از اين موضوع 

تاثير منفي بگيرد. 

    معاملات بورس در هفته اخير
در پايان هفته گذش��ته، ش��اخص كل بازار سهام از 
س��طح ۳ ميليون و ۱۷۸ هزار واح��د به تاييد كاهش 
۰.۲۹ درصدي در پايان بورس روز چهارشنبه رسيد 
و در رق��م ۳ ميليون و ۱6۹ هزار واحد قرار گرفت. اين 

روند كاهشي در برخي سهم هاي كوچك متفاوت بود؛ 
به طوري كه شاخص هم وزن در اين هفته با رشد ۲.۲۸ 

درصدي، به ۹66 هزار واحد رسيد. 
در عين حال، حجم معاملات خرد در اين هفته حدود 
۱۰ درصد افزايش ياف��ت و ميانگين ارزش معاملات 
روزانه نيز روند صعودي داشت، به گونه اي كه ميانگين 

هفتگي به ۱5 هزار و ۲56 ميليارد تومان رسيد.
در اين هفته بازار س��هام ش��رايط خوبي را پشت سر 
نگذاشت اما باتوجه به عواملي كه طي هفته آينده روي 
بورس اثرگذار هستند مي توان انتظار داشت كه شرايط 
بازار تغيير كند. درحال حاضر عوامل مذاكرات، نرخ ارز 
و نرخ بهره بيشترين تاثير را روي بورس دارند و به نظر 

مي رسد هفته آينده بازدهي اين عوامل مثبت باشد.

    بورس كالا در يك نگاه
آمار معاملات بازار فيزيكي بورس كالاي ايران نشان 
مي دهد در هفته منتهي به ۱۹ ارديبهشت ماه بيش 
از ۲ ميلي��ون و ۷۳۷ تن انواع كالا و محصول به ارزش 
بالغ بر ۴۱ هزار ميليارد تومان معامله شد. همچنين 
ارزش معاملات ۱۰ ش��ركت برتر به بيش از ۱۴هزار 
ميليارد تومان رسيد. برترين هاي بورس كالاي ايران 
درهفته منتهي به ۱۹ ارديبهشت ماه براساس ارزش 
فروش ش��ركت ها در بازار فيزيكي به شرح زير است:  
ملي صنايع مس اي��ران با معامله 6 ه��زار و۱۲۰ تن 
انواع مس و س��ولفور موليبدن ب��ه ارزش ۳ هزار و ۱۳ 

ميليارد تومان در رتبه نخست ايستاد.معدني و صنعتي 
چادرملو با فروش۲۳5 هزار و ۱۴۰ تن آرگون، شمش 
بلوم، كنسانتره و گندله سنگ آهن به ارزش ۲ هزار و 

۱۰۹ميليارد تومان دوم شد.
فولاد مباركه اصفهان ۴6 هزار و ۹۳۰ تن آرگون، تختال 
و انواع ورق به ارزش ۲هزار و 66 ميليارد تومان فروخت 
و رتبه س��وم را به خود اختصاص داد.فولاد خوزستان 
6۴ هزار و ۹۰۰ تن آرگون، آهن اس��فنجي، تختال و 
ش��مش به ارزش هزار و ۲6۱ ميليارد تومان فروخت 

و چهارم شد.
پالايش نفت اصفهان با فروش ۴5هزار و ۳۰۰ تن گوگرد 
كلوخه و وكيوم باتوم به ارزش هزار و ۲۱۸ميليارد تومان 
فروخت و رتبه پنجم را به خود را كسب كرد.ذوب آهن 
اصفهان با معامله ۲۳ هزار و ۴۰5 تن تيرآهن، شمش 
بلوم وميلگرد به ارزش هزار و ۱۱۰ميليارد تومان ششم 
شد. پالايش نفت بندرعباس با فروش ۴۰ هزار تن وكيوم 
باتوم به ارزش ه��زار و ۹۴ ميليارد تومان رتبه هفتم را 
به خود اختص��اص داد. ورق خ��ودروي چهارمحال و 
بختياري با معامله ۱۹ ه��زار و ۹5۰ تن ورق به ارزش 
هزار و ۹۴ ميليارد تومان هشتم شد.پلي پروپيلن جم 
۱۴ هزار و ۴۷۸ تن مواد پليمري به ارزش ۹۹۳ ميليارد 
تومان فروخت و نهم شد. س��ازمان توسعه و نوسازي 
معادن و صنايع معدني ايران ه��م با فروش ۱5۲هزار 
و ۲۰۰ تن آهن اس��فنجي و سنگ آهن به ارزش ۹5۹ 

ميليارد تومان رتبه دهم را به خود اختصاص داد.
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ركورد جديد شاخص
در يك ماه آينده

مهدي دولت، كارشناس بازار سرمايه ضمن اشاره 
به شرايط بازار سرمايه و هدف بعدي شاخص گفت: 
خوشبختانه در 6 ماه اخير پول قابل توجهي وارد بازار 
سهام ش��د كه باعث رشد مناسب و شكست سقف 
تاريخي شاخص بود. وي افزود: شاهد روند برگشتي 
از لحاظ تكنيكي در محدوده زماني اواخر ارديبهشت 
خواهيم بود اما انتظار اهداف ۳ ميليون و۳۰۰ الي ۴ 
ميليون واحد دور از انتظار نيست. دولت ادامه داد: 
باتوجه به اينكه در شاخص هم وزن همچنان نسبت 
به اهدافي كه همزمان با شاخص كل صورت مي گيرد 
شاهد يك عقب افتادگي هستيم، به نظر مي رسد اين 
رشد مي تواند ادامه داشته باشد از اين رو محدوده ۳ 
ميليون و 6۰۰ و ۴ ميليون واحد در دسترس است.

كارشناس بازار سرمايه گفت: يك سري از سهم ها 
همچنان در قيمت هاي مربوط به شاخص ۱ ميليون 
واحدي معامله مي شوند و از سويي سهم هاي ديگري 
جلوتر از وضعيت فعلي شاخص هستند، اين مساله 
بايد طوري مديريت ش��ود، در زماني كه سهمي به 
اهداف خود مي رسد يا رش��دي جلوتر از بازار دارد 
بتوانيم جابه جاي��ي نقدينگي و مديريت پورتفوي 
كنيم و آن سهام را با سهم هايي كه از شاخص عقب 
هستند جابه جا كنيم اما بايد بحث بنيادي و شرايط 
كلي گروه آن سهم را نيز مورد توجه قرار دهيم. وي 
تصريح كرد: به صورت كلي مي توان به نسبت به بازار 
خوشبين بود و با احتياط به سهامداري ادامه داد. از 
طرفي فاكتور ادامه مذاكرات نيز مي تواند به اين رشد 
كمك كند. مهدي دولت در پايان گفت: احتمالا با 
توجه به اينكه مديريتي در سهم هاي شاخص ساز 
و كوچك از س��مت بازارساز درحال انجام است، در 
رشد شاخص س��از كه به زودي اتفاق خواهد افتاد، 
گام حركتي شاخص كل، سريع تر و بيشتر خواهد 
بود؛ از اين رو مي ت��وان تا طي يك ماه آينده انتظار 

اهداف ۳ ميليونو 6۰۰ و ۴ ميليون واحد را داشت.

بايدها و نبايدهاي
سازمان بورس

صداي بورس| امير سيراني، معاون سرمايه گذاري 
سبدگردان الگوريتم نوشت: وظايف رييس سازمان 
بورس و اوراق به��ادار ايران به عن��وان بالاترين مقام 
اجرايي نهاد ناظر بازار س��رمايه، شامل مجموعه اي از 
مس��ووليت هاي راهبردي، نظارتي و سياست گذاري 
اس��ت كه به منظور حفظ سلامت، شفافيت و كارايي 
بازار سرمايه تدوين شده اند. اين وظايف در چارچوب 
قانون بازار اوراق بهادار مصوب ۱۳۸۴ و آيين نامه هاي 
اجرايي آن مشخص ش��ده اند. در ادامه، ابتدا وظايف 
رسمي رييس سازمان بورس را بيان مي كنيم، سپس 
به بررسي انتقادي برخي از كاستي ها يا عملكردي كه 
بتوان در جه��ت افزايش كارايي بازار بهبود پيدا كند، 
مي پردازيم؛ وظايف رس��مي رييس سازمان بورس و 
اوراق بهادار ايران شامل ۷ عنوان اصلي است: نظارت بر 
حسن اجراي قوانين بازار سرمايه، هدايت و راهبري بازار 
سرمايه، حفظ حقوق سرمايه گذاران و ارتقاي اعتماد 
عمومي، تدوين و اجراي مقررات بازار سرمايه، مديريت 
بحران و كنترل نوسانات شديد بازار، افزايش شفافيت 
اطلاعاتي ناشران، حمايت از توسعه ابزارهاي مالي نوين. 
با وجود وظايف تعريف شده، برخي چالش ها و ضعف ها 
در عملكرد س��ازمان بورس مانند ضع��ف در كنترل 
دستكاري قيمتي و تخلفات بازارگرداني بوده است؛ 
رييس سازمان بورس بايد ناظر دقيق بر رفتار نهادهاي 
حقوقي، بازارگردان ها و بازيگران بزرگ بازار باش��د، 
اما در بسياري از مواقع، رفتارهاي دستكاري قيمت، 
عرضه هاي ناگهاني و خروج بدون پاسخ حقوقي ها از 
بازار بدون نظارت و برخورد مناسب انجام مي شود. در 
عوض بعضا مشاهده مي شود نهاد ناظر تمركز عمده 
خود را بر حقوقي يا حقيقي هاي كوچك بازار كه تاثير 
چنداني بر روند كلي ب��ازار ندارند مي گذارد كه باعث 
سرخوردگي و عدم نقدشوندگي بازار مي شود. مورد 
ديگري كه مي توان به آن تحت عنوان ضعف عملكرد 
سازمان اش��اره كرد واكنش نشان ندادن به موقع و در 
زمان بحران هاي بازار اس��ت؛ در ريزش ش��ديد بازار 
س��رمايه )مانند بحران ۱۳۹۹و بعد از آن(، س��ازمان 
بورس واكنش موثري نش��ان نداد، اقدامات حمايتي 
ديرهنگام و غيرسيستماتيك بود و اعتماد عمومي به 
بازار به شدت آسيب ديد. مورد ديگر نيز ضعف جدي 
در نظارت بر شفافيت اطلاعاتي شركت ها بوده است كه 
در اين سال ها آسيب بسياري را به بازار سرمايه تحميل 
كرده است؛ با وجود الزام ناشران به افشاي اطلاعات، در 
بسياري از موارد شركت ها يا دير اطلاع رساني مي كنند 
ي��ا اطلاعات مبهم ارايه مي دهند و س��ازمان برخورد 
جدي ندارد. نكته حائز اهميت ديگري كه بايد در اين 
بين به آن اشاره كرد تقويت نشدن فرهنگ سهامداري 
و آموزش عمومي اس��ت؛ س��ازمان بورس به عنوان 
متولي اصلي توسعه بازار بايد برنامه ريزي گسترده اي 
براي آموزش مالي، ارتقاي س��واد بورس��ي مردم و 
فرهنگ سازي سهامداري بلندمدت داشته باشد، اما 
اين موضوع كاملا مغفول مانده است. همچنين در اين 
ميان نبايد روابط ناسالم با نهادهاي دولتي و فشارهاي 
سياسي را از قلم انداخت چراكه رييس سازمان بورس 
بايد استقلال س��ازمان را حفظ كند؛ اما در مواردي 
تحت فشار دولت يا نهادهاي بالادستي، تصميماتي 
گرفته شده كه با منافع بازار و سرمايه گذاران خرد در 
تضاد بوده است )مانند الزام شركت ها به بازارگرداني 
صوري، عرضه هاي سنگين دولتي در بازار منفي يا 
تعيين دستوري نرخ بهره بين بانكي( . در پايان بايد 
از بي ثبات��ي مقرراتي و تصميمات ناگهاني گله كرد 
چراكه بارها ديده شده كه قوانين و مقررات بازار )دامنه 
نوسان، حجم مبنا، عرضه اوليه و...( به صورت شبانه 
و بدون اطلاع رساني مناس��ب تغيير كرده و اعتماد 
س��رمايه گذاران را از بين برده اس��ت. اين بي ثباتي 

مقرراتي نشانه ضعف در حكمراني بازار است.

صدور اولين برات  الكترونيك 
در بورس كالا

بانك صنعت ومع��دن به عن��وان بانك تخصصي 
در حوزه صناي��ع و معادن، ب��راي اولين بار، در ۱5 
ارديبهشت ماه، 6 فقره برات الكترونيك زنجيره توليد 
براي خريد مواد اوليه مورد نياز صنايع فولادي، در 
بستر بورس كالا صادر كرد.با هدف توسعه ابزارهاي 
تامين مال��ي زنجيره توليد، هداي��ت نقدينگي به 
سمت فعاليت هاي مولد اقتصادي و تسهيل تامين 
مالي بنگاه هاي اقتصادي، زمينه اس��تفاده از ابزار 
برات الكترونيك زنجيره توليد براي تسويه اعتباري 
معاملات در بستر اتاق پاياپاي شركت بورس كالاي 
ايران فراهم ش��ده اس��ت. با اين روش، خريداران 
كالا مي توانن��د به ش��يوه اعتباري و با اس��تفاده از 
برات الكترونيك زنجيره توليد، نس��بت به خريد از 
بورس كالا اقدام كرده و فروشندگان نيز مي توانند 
برات الكترونيك زنجيره توليد دريافت شده را تا زمان 
سررسيد نزد خود نگه دارند، يا آن را براي خريد مواد 
اوليه به فروشنده ديگر منتقل يا در صورت نياز به 

نقدينگي آن  را در شبكه بانكي تنزيل كنند.

ويراژ دوباره خودرو
در بورس كالا

باش�گاه خبرنگاران| بازار خودرو در ايران همواره 
با چالش هاي متعددي مواجه بوده اس��ت؛ از نوسانات 
قيم��ت گرفته تا كمبود عرضه و تقاض��اي كاذب، اين 
بازار به يكي از پرچالش ترين عرصه ها تبديل شده است 
بازاري كه نيازمند اس��ت با استفاده از ابزار هاي نوين به 
سمت ثبات و شفافيت هدايت شود از جمله اين ابزار ها 
مي تواند گواهي سپرده خودرو باشد. براين اساس بورس 
كالا خبر از آغاز عرضه اين اب��زار در آينده نزديك داده 
است. گواهي سپرده خودرو به نوعي سند مالي اطلاق 
مي شود كه نشان دهنده حق مالكيت يك خودرو در يك 
مكان مشخص است. اين گواهي به خريداران اين امكان 
را مي دهد كه به جاي خريد مستقيم خودرو، از طريق 
بورس كالا اقدام به خريد گواهي سپرده كنند. در واقع، 
خريداران مي توانند با خريد اين گواهي، مالكيت خودرو 
را به صورت قانوني و شفاف به دست آورند. اين ابزار جديد 
كه بناست از قانون بازار سرمايه تبعيت كند و در همين 
زمينه هم س��يد جواد جهرمي مديرعامل بورس كالا 
گفته بود: جهت سرمايه گذاري در حوزه خودرو گواهي 
سپرده خودرو عرضه مي شود؛ گواهي سپرده خودرو، 
چون اوراق بهادار اس��ت، بر اساس قوانين بازار سرمايه 
قابل معامله است. گواهي س��پرده خودرو كه رحمان 
آراسته، مدير بازار مشتقه و ابزار هاي نوين مالي شركت 
بورس كالاي ايران، با اشاره به جزييات اين ابزار جديد 
مالي گفت: با تكميل فرآيند پذيرش انبار خودروسازي 
كرمان موتور در بورس كالا، گواهي س��پرده خودروي 
پيكاپ كي ام سي T ۹ شركت كرمان موتور به زودي در 
دسترس سرمايه گذاران قرار مي گيرد. آراسته تأكيد كرد: 
طراحي ابزار هاي نوين مالي در بورس كالا، با هدف سوق 
دادن نقدينگي به سمت توليد و تحقق سرمايه گذاري 
مولد انجام مي ش��ود و گواهي س��پرده خودرو نيز در 
همين مسير تعريف شده است؛ خودرو به عنوان دارايي 
پايه جديد در بازار مالي بورس كالا، مسير تازه اي براي 
تأمين مالي شفاف صنعت خودرو و مشاركت مردم در 
اين بازار گشوده است. آراس��ته افزود: سرمايه گذاران 
مي توانند از طريق خريد گواهي سپرده خودرو، بدون 
نياز به ورود به بازار فيزيكي، در بازار خودرويي مشاركت 
كنند. حتي افرادي كه امكان خريد كامل يك خودرو 
را ندارند، قادر خواهند بود به صورت تدريجي، گواهي 
خريداري كرده و پس از رس��يدن به سقف معادل يك 
خودرو، آن را تحويل بگيرند. او با تش��ريح مشخصات 
اين اب��زار مالي گفت: هر گواهي مع��ادل يك ده هزارم 
خودروي T ۹ است و خريداران مي توانند با جمع آوري 
۱۰ هزار گواهي، مالك يك دستگاه خودرو شوند. تمام 
مش��خصات از جمله رنگ خودرو نيز در اميدنامه قيد 
شده و اين گواهي ها بدون سررسيد هستند. آراسته در 
پايان از ادامه توسعه اين مسير خبر داد و گفت: ابزار هاي 
متنوع تري در حوزه خودرو در دست طراحي و بررسي 
است. علاوه بر T ۹، گواهي س��پرده براي خودرو هاي 
ديگر نيز در راه است تا مسير سرمايه گذاري در صنعت 
خودرو، شفاف تر و كارآمدتر از هميشه شود. بنابر گفته 
كارشناسان يكي از بزرگ ترين مشكلات بازار خودرو در 
ايران، عدم شفافيت در قيمت گذاري و معاملات است. 
با عرضه گواهي سپرده در بورس كالا، تمامي معاملات 
به صورت رسمي و ثبت شده انجام مي شود و خريداران 
مي توانن��د با اطمينان خاطر اقدام ب��ه خريد كنند .در 
ادامه هم نيما ميرزايي كارش��ناس بازار سرمايه گفت: 
در خصوص عرضه گواهي س��پرده خ��ودرو در بورس 
كالا بايد تاكيد كرد عملياتي شدن اين مهم يك اتفاق 
مثبت خواهد بود؛ باتوجه به اينكه بخش قابل توجهي 
از علاقه مندي به خريد خودرو توس��ط مردم در ايران 
نگاه مصرفي نيست و نگاه سرمايه گذاري است به نظر 
عرضه گواهي سپرده خودرو كمك خواهد كرد افرادي 
كه تمايل به سرمايه گذاري در اين حوزه دارند بتوانند 
حتي با سرمايه خرد از بازدهي اين حوزه بهره ببرند. او در 
ادامه افزود: در عين حال با عرضه گواهي سپرده خودرو 
فشار تقاضاي كاذب از صنعت خودرو كاسته مي شود 
و خودروسازان هم مي توانند در جهت توليد و توسعه 
به كمك اين ابزار تامين مالي خوبي داش��ته باشند. در 
ادامه اين كارشناس بازار س��رمايه عنوان كرد: از ديگر 
مزاياي عرضه گواهي سپرده خودرو مي شود به امكان 
سرمايه گذاري خرد در اين حوزه اشاره كرد .همچنين 
بحث ديگري كه بايد بر آن تاكيد داشت مبحث معافيت 
مالياتي گواهي س��پرده است. در نهايت گفتني است، 
عرضه گواهي س��پرده خودرو در بورس كالا، به عنوان 
يك نوآوري در بازار خودرو، مي تواند در راستاي شفافيت، 
كاهش قيمت ها و بهبود دسترسي مصرف كنندگان به 
خودرو هاي مورد نياز، موثر واقع شود. با اين حال، نياز به 
آموزش و فرهنگ سازي در اين زمينه احساس مي شود تا 

مردم به راحتي از اين ابزار مالي بهره مند شوند.

»تعادل« روند بازار سهام را بررسي مي كند

بازي نرخ ها با بورس

۲ دهه فراز و فرود بازار سرمايه
بورس تهران در دو دهه نخست فعاليت خود از ابتداي تعريف 
شاخص كل در ش��هريور ۱۳6۹، تحولات چشمگيري را 
تجربه كرده اس��ت كه هر يك به نوعي، س��رآغازي براي 

دوره هاي متفاوت در بازار سرمايه ايران بوده اند.
پيش از اين ابتدا به تحليل روند بازار از شهريور ۱۳6۹ تا 
نخستين ركوردشكني در سال ۱۳۷5 پرداختيم و نشان 
داديم كه بازار ايران از همان ابتدا با چرخه هاي رش��د و 
اصلاح روبه رو بوده است. در آنجا ديديم كه شاخص كل 
بورس تهران كه براي اولين بار در شهريور ۱۳6۹ در تراز 
۱۰۰ واحدي تعريف ش��ده بود در كمتر از دو س��ال، به 
نزديك 5۰۰ واحد رسيد و توانست رشدي ۴۰۰ درصدي 
را ثبت كند. با اين حال، از تيرماه ۱۳۷۱، بورس وارد فاز 
اصلاح شد و شاخص طي ۱5 ماه ۲۱ درصد كاهش يافت 
و در مهر ۱۳۷۲، بورس به كف ۳۸۰ واحدي رسيد. پس 
از آن، ش��اخص كل روند صعودي خود را از سر گرفت تا 
جايي كه در مهر ۱۳۷۳، شاخص به ۴۸۷ واحد بازگشت 
و توانست با فتح سقف قبلي، اوج تحولات خود را در مهر 
۱۳۷۳ آغاز و در مدت زمان ۲۳ ماه، رشد ۳۴۲ درصدي را 

ثبت كند و در مهر ۱۳۷5 به ۲۱56 واحد برسد.
در ادامه به بررسي عملكرد شاخص كل بورس تهران 
در بازه زماني ۱۳۷5 تا ۱۳۸۳ پرداختيم و رش��د قابل 
توجه بيش از ۸۴۰ درصدي در شاخص كل بورس را 
در اين دوره شاهد بوديم. در آنجا ديديم در ابتدا، بورس 
تهران پس بازدهي دور قبل )۱۳6۹ تا ۱۳۷5( با يك 
افت سنگين روبه رو شد و از مهرماه ۱۳۷5 كه شاخص 
كل بورس به سقف ۲۱56 واحد رس��يده بود، بازار تا 
مرداد ۱۳۷۷ و به مدت ۲۳ ماه با كاهش ۳۲ درصدي 
مواجه شد و تراز ش��اخص كل به ۱۴۷۲ واحد رسيد. 
اين افت شديد نشان دهنده اصلاح عميق بازار پس از 
يك بازدهي قابل توجه بود. پس از اين دوره اصلاحي، 
بازار ش��روع به بازگشت به تعادل كرد. در اين مرحله، 
بازار توانست پس از ۱۸.5 ماه تلاش، در اسفند ۱۳۷۸ 
به سطح قبلي خود بازگردد و در مجموع، بازپس گيري 
سقف قبلي ۴۱ ماه زمان برد كه به وضوح اهميت صبر و 

حوصله در بازار سرمايه را به نمايش گذاشت.
اما پس از اين دوران اصلاح و بازگشت به تعادل، بورس 
تهران مجددا وارد يك فاز صعودي خود ش��د. در اين 
مرحله، شاخص در كمتر از پنج سال، به ميزان 5۴۳ 
درصد رش��د كرد و به ۱۳۸۸۲ واحد رسيد. اين رشد 
در سه فاز مختلف تحقق يافت و در فاز كم ريسك كه 
به مدت ۴۰ ماه ادامه داشت، بازار رشد ۲۷۴ درصدي 
را تجربه كرد و در فاز متوس��ط كه 6 ماه طول كشيد، 

بازار رشد ۳5 درصدي را ثبت كرد كه همراه با افزايش 
نسبي ريسك بود. در نهايت، در فاز پرريسك كه ۷ ماه به 
طول انجاميد، بازار با هيجان بيشتر رشد ۲۷ درصدي 
را تجربه كرد و نهايتا سقف ۱۳۸۸۲ واحدي را در ۱۴ 
مرداد ۱۳۸۳ ثبت كرد. حال به بررسي آخرين فصل از 

چرخه عمر اين دوره بورسي خواهيم پرداخت.
فصل خزان شاخص پس از يك بهار ۱۴ ساله همان طور 
كه گفته شد، شاخص كل بورس تهران پس از آنكه در 
ابتداي ش��هريور ماه ۱۳6۹ با عدد پايه ۱۰۰ واحدي 
تعريف ش��د، موفق ش��د طي يك دوره ۱6۷.5 ماهه 
)بيش از ۱۳ س��ال و ۱۱ ماه( به تراز ۱۳۸۸۲ واحدي 
در ۱۴ مرداد ۱۳۸۳ برس��د. اين صع��ود 5۰۹6 روزه، 
معادل بازدهي چشم گير ۱۳۷۸۲ درصدي و متوسط 
رش��د س��الانه بيش از ۴۲ درصد بود؛ ام��ا پس از اين 
دوران طلايي و عملكردي ك��ه در اين فصل از تاريخ 
بازار سرمايه ثبت شد، بازار وارد يكي از طولاني ترين و 
فرسايشي ترين دوره هاي ركودي و اصلاحي خود شد.

بر اساس گزارش مهر، به دنبال رسيدن شاخص كل به 
اوج تاريخي خود در مرداد ماه ۱۳۸۳، بورس تهران وارد 
يك دوره اصلاحي بلندمدت شد كه بيش از ۴.5 سال 
)۱6۹۹ روز( به طول انجاميد. در اين دوره، شاخص كل 
با افتي بيش از ۴۲ درصد، از تراز ۱۳۸۸۲ واحد در ۱۴ 
مرداد ۱۳۸۳ به تراز ۷۹۴۹ واحد در ۹ فروردين ۱۳۸۸ 
رسيد. ركودي 56 ماهه كه بسياري از سهام داران آن 

را با عنوان »زمستان بازار سرمايه« به ياد مي آورند.

    يك رونق مقطعي، سپس افت دوباره
با اين حال، ميان اين دوره ركودي، از مرداد ۱۳۸6 تا 
تير ۱۳۸۷ بازار شاهد يك جهش كوتاه مدت بود. در اين 
بازه يك ساله، شاخص كل رشدي حدود ۲۷ درصدي 
را تجربه كرد. اما اين رونق ديري نپاييد و از تير ۱۳۸۷ 
روند نزولي دوباره آغاز ش��د و بازار در مسير اصلاحي 

جديد، افتي بيش از ۳۱ درصد را ثبت كرد.

    بازپس گيري سقف تاريخي
پس از ۲۰۷۹ روز

سرانجام، در ۹ فروردين ۱۳۸۸، بورس تهران وارد فاز 
بازگشت شد. شاخص كل طي يك سال )۳۸۱ روز(، با 
رشدي ۷5 درصدي توانست در ۲۴ فروردين ۱۳۸۹، 
نه تنها سقف پيشين خود را بازيابد بلكه با عبور از سطح 
۱۳۸۸۲ واحد، به ركورد جديد ۱۳۸۹۴ واحدي برسد. 
اين بازگشت، نقطه پاياني بر ۲۰۷۹ روز انتظار )بيش 
از 5 سال و ۸ ماه( براي بازپس گيري اوج تاريخي قبلي 

)از مرداد ۱۳۸۳ تا فروردين ۱۳۸۹( بود.

    آغاز دوراني تازه بعد از ۷۱۷۴ روز
با پايان يافتن اين دوره ۲۰ س��اله )۱۹ سال و ۸ ماهه( 
از ش��هريور ۱۳6۹ تا فروردي��ن ۱۳۸۹، صعود مجدد 
شاخص كل در س��ال ۱۳۸۹، آغازي بود بر فصلي تازه 
در بازار س��رمايه كه بس��ياري از فعالان آن را به عنوان 
پيش درآمدي براي رونق هاي بعدي تحليل مي كنند. 

اين دوره با ويژگي هايي متفاوت از دوره هاي پيش��ين 
هم��راه بود: افزايش تنوع ابزارهاي مالي، توس��عه بازار 
بدهي، و تغيي��ر در تركي��ب بازيگران ب��ورس كه در 
گزارشات بعدي به تحليل و بررسي آن خواهيم پرداخت.

نهايتاآنچه از اين دوران پرنوس��ان و آموزنده مي توان 
آموخ��ت، نقش كلي��دي مديريت ريس��ك، تحليل 
چرخه هاي زماني بازار و اهميت صبر سرمايه گذاران 

بلندمدت در عبور از ادوار ركودي است.

    رشد ۱۲ درصدي ارزش سهام 
در پايان فروردين ماه سال جاري ارزش سهام بازارهاي 
بورس تهران و فرابورس ايران با رش��د ۱۲.۳ درصدي به 
۱۱ هزار و 66۸ هزار ميليارد تومان رسيد. براساس آخرين 
آمار منتشر ش��ده از وضعيت بازار سرمايه و بورس ها در 
پايان فروردين ماه س��ال جاري، ارزش سهام بازارهاي 
بورس ته��ران در مجموع ۹۸۱۱ همت و ارزش س��هام 
بازارهاي فرابورس ايران ۱۸5۷ همت و در مجموع كل 
ارزش سهام بازارهاي بورس تهران و فرابورس ايران، در 
مجموع به ۱۱ هزار و 66۸ همت رسيد كه نسبت به ماه 
قبل خود يعني پايان اس��فند ماه ۱۴۰۳ به ميزان ۱۲.۳ 
درصد رش��د داشته است. بر اس��اس اين آمارها، ارزش 
بازار اول بورس تهران در پايان فروردين ماه با رشد ۱۳.۴ 
درصدي به 5۴۲6 همت، ارزش س��هام بازار دوم بورس 
تهران با رشد ۱۴.۲ درصدي به ۴۳۷۹ همت، ارزش سهام 
بازار سرمايه گذاري حرفه اي با رشد ۰.۸ درصدي به 5.۱ 
همت و در مجموع ارزش س��هام بازارهاي بورس اوراق 
بهادار تهران در پايان فروردين ماه ۱۴۰۴ به ۹۸۱۱ همت 
رسيد؛ در حالي كه ارزش آن در پايان اسفندماه ۸6۲۱ 
همت بود. در بخش بازاره��اي فرابورس ايران، در پايان 
فروردين ماه سال جاري ارزش سهام بازار اول فرابورس 
با رشد 6.5 درصدي به ۳۰5 همت، ارزش سهام بازار دوم 
فرابورس با رش��د 5.۲ درصدي به ۱۱6۰ همت، ارزش 
سهام بازار پايه فرابورس با رش��د 5.۳ درصدي به ۳۸۰ 
همت و ارزش س��هام بازار نوآفرين با رشد ۱۱ درصدي 
به ۱۱.۴ همت رسيد و در مجموع ارزش سهام بازارهاي 
فرابورس ايران در پايان فروردين ماه از ۱۷6۰ همت به 
۱۸5۷ همت رسيد. براين اساس، در پايان فروردين ماه 
سال جاري ارزش سهام بازار اول بورس اوراق بهادار تهران 
۴6.5 درصد، بازار دوم ب��ورس اوراق بهادار تهران ۳۷.5 
درصد، بازار دوم فرابورس ۹.۹ درصد، بازار پايه فرابورس 
۳.۲ درصد و بازار اول فرابورس ۲.۳ درصد از نسبت ارزش 
سهام بازارها در بورس و فرابورس را به خود اختصاص داد.


