
بازار سهام روز گذشته ش��رايط خوبي را پشت سر 
گذاش��ت و توانس��ت يك ركورد جديد براي خود 

ثبت كند.
شاخص كل بورس وارد محدوده 3.1 ميليوني شد 
و اين موضوع درحالي است همچنان اخبار منفي و 
مثبت با يكديگر نسبتا برابر روي بورس سايه انداخته 
و از سوي ديگر شاهد آن هستيم بازارهاي موازي نيز 

روند نسبتا اصلاحي را تجربه مي‌كنند.
ش��اخص كل بورس تهران روز گذشته به محدوده 
سه ميليون و 100 هزار واحدي رسيد، اين موضوع 
درحالي اس��ت كه بس��ياري از كارشناس��ان پيش 
بيني مي‌كردند كه تالار شيشه‌اي معاملات در آبان 
ماه حركت مثبتي چنداني نداش��ته باشد و تنها در 
محدوده‌هاي خاص نوسان كند. اما رسيدن شاخص 
به اين عدد جديد باعث شد كه اميد سهامداران نيز 

تا حدودي در بازار افزايش يابد.
البته بايد ب��ه اين نكته توجه داش��ت كه همچنان 
ميزان نقدينگي موجود در بازار با شاخص همخواني 
ندارد، در اصل ميزان نقدينگي موجود در بازار بسيار 

كمتر از عدد شاخص است.
اگر بخواهيم ميزان نقدينگي و ارزش ريالي و دلاري 
بازار را با يكديگر مقايس��ه كني��م به فاصله عميقي 
خواهيم رس��يد. درست اس��ت تحليلگران بورسي 
عقيده دارند كه بازار همچن��ان از كمبود پول رنج 
مي‌برداما بايد به اين نكته توجه داش��ت كه در اين 
ش��رايط بي‌پولي و رش��د ادامه‌دار بازارهاي موازي 
بورس تهران نيز شرايط خوبي را تجربه كرده است.

آخرين بار ش��اخص كل بورس تهران در تاريخ 28 
ارديبهشت ماه عدد 3 ميليون و 252 هزار واحدي 
را ديده بود پس از آن روند اصلاحي داش��ت كه در 
نهايت روز گذش��ته توانس��ت عددهاي جديدي را 

تجربه كند.
كارشناس��ان عقيده دارند كه چندين عامل باعث 
ش��ده كه بورس روند اصلاحي نداش��ته باشد و به 
نوعي حركت باثباتي داش��ته باش��د، نخست ثبات 
نرخ ارز در بازار آزاد، پيش‌بين��ي تداوم اين ثبات و 
كاهش به��اي جهاني طلا، همچنين روند اصلاحي 
اونس طلا يكي از عاملي بود كه باعث شد بازارهاي 
كم ريسك جاي خود را با بازارهاي پرريسكي مثل 
بورس جابه‌جا كنند و نقدينگي از سمت و سوي آن 

بازارها به سمت بورس روانه شود.
از س��وي ديگر موسسه گلدمن‌س��اكس در آخرين 
ارزيابي خود همچنان احتمال تداوم رش��د قيمت 
جهاني طلا را مطرح كرده؛ موضوعي كه در صورت 
تحقق مي‌تواند تعادل فعلي ميان بازارهاي مالي را 
بار ديگر به چالش بكشد و ممكن است در بلندمدت 

باعث مي‌شود كه نقدينگي از بورس فراري شود.
از س��وي ديگر، مجوز تازه ب��راي عرضه ارز حاصل 
از صادرات ش��ركت‌هاي بورسي در تالار دوم مركز 
مبادله و بازدهي مثبت مهرماه، نس��بت به س��اير 
بازارهاي موازي، به اس��تقبال معامله‌گران حقيقي 

از بازار س��هام دامن زده است.  در روزي كه گذشت 
خريداران و فروشندگان بيشترين نبرد را داشتند كه 

اين نبرد باعث شد خريداران پيروز شوند.
طي روز روز دوشنبه ش��اخص كل بورس با جهش 
۴۳ هزار و ۴۱۹ واحدي، معادل ۱.۴۱ درصد رش��د 
تا سطح ۳ ميليون و ۱۲۷ هزار و ۶۶۳ واحد بالا رفت 
و قرمزهاي پي‌درپي هفته‌هاي گذشته را از تابلوي 

بازار زدود.
شاخص هم‌وزن نيز با افزايش ۸ هزار و ۱۴ واحدي 
)۰.۸۸ درصد رشد(، نش��ان داد كه اين رونق ديگر 
محدود به چند نماد شاخص‌ساز نيست و بدنه بازار 
نيز در مدار صعود قرار گرفته است و به زبان ساده‌تر 

اقبال به كليت بازار سهام بازگشته است. 
ارزش معاملات خ��رد بورس به بي��ش از ۱۴ هزار 
ميليارد تومان رسيد؛ عددي كه به رغم ثبات نسبت 
به هفته قبل، نش��انه تغيير رفتار س��رمايه‌گذاران 

حقيقي است.
ورود ۸۸۳ ميلي��ارد توم��ان پ��ول تازه و نس��بت 
قدرت خري��د حقيقي‌ها ب��ه فروش��ندگان با عدد 
معنادار ۱.۲۹، تأييدكننده بازگشت جدي اعتماد 
حقيقي‌هاست؛ خريداراني كه حالا سرانه خريدشان 
با رشد محسوسي به ۸۲ ميليون تومان رسيده، البته 
نبايد فراموش كرد كه اين نقدينگي همچنان براي 
بازاري با چنين حجمي بس��يار كم است اما بازهم 
نش��انه اميدواري است و مي‌توان به روزهاي سبزتر 

در بازار اميدوار بود. 

در جريان معاملات اين روز، ۶۱۵ نماد مثبت در برابر 
تنها ۱۹۳ نماد منفي ايستادند؛ آمارهايي كه از توزيع 

منظم رشد ميان صنايع مختلف خبر مي‌دهد.
ليدري تقاضا نيز در اختيار گروه‌هاي فلزات اساسي و 
شيميايي بود؛ دو بخشي كه از ابتداي پاييز با افزايش 
اميد به رشد جهاني قيمت‌ها، دوباره مورد توجه فعالان 

بازار سرمايه قرار گرفته‌اند.
از س��وي ديگر تصويب تخفيف خوراك پتروشمي‌ها 
در بودجه 1405 باعث شده در كنار اين گروه فولادي 
و سيماني‌ها نيز طي دو روز گذشته بيشتر ديده شوند 
و به نوعي بتوانند مثبت‌هاي بيش��تري را براي خود 

ثبت كنند. 
در اين روز صنايع نوشيدني، توليد فلزات گرانبهاي 
غيرآهن، پيمانكاري صنعتي، توليد كود و تركيبات 
نيت��روژن، خدم��ات رفاه��ي متن��وع، محصولات 
فلزي، زغال س��نگ، س��ناجي، بنادر و كشتيراني، 
محصولات كش��اورزي، حم��ل و نق��ل بارزميني، 
آهن و فولاد، مواد شيميايي-متنوع، خودرو، ساير 
محصولات كان��ي غيرفلزي، انبوه‌س��ازي املاك و 
مس��تغلات، محصولات لبني، فرآورده‌هاي نفتي، 
مخابرات، كاش��ي و س��راميك، س��اير محصولات 
غذايي، تجهيزات صنعتي بيشترين بازه مثبت روز 

را تجربه كردند.
ام��ا مهم‌تري��ن نش��انه دگرگون��ي در رفت��ار 
سرمايه‌گذاران، نه تنها در فهرست معاملات، بلكه 
در جريان خ��روج س��رمايه از صندوق‌هاي درآمد 

ثابت قابل مشاهده اس��ت. در روزي كه شاخص‌ها 
همگي س��بز ش��دند، حدود ۶۹۶ ميليارد تومان از 
اين صندوق‌ها خارج شد؛ حركت پول از حوزه‌هاي 
امن به سمت دارايي‌هاي پرريس��ك، بيانگر تغيير 
انتظارات جمعي نسبت به آينده بازار است. در اصل 
س��هامداران با توجه به ريس��ك بازار به دنبال سود 

بيشتر هستند. 
بررسي‌ها نشان مي‌دهد كه در بخش سفارش‌ها نيز 
شكاف قابل توجهي ميان خريداران و فروشندگان 
وج��ود دارد، ارزش س��فارش‌هاي خري��د به بيش 
از ۲۵۴۷ ميلي��ارد توم��ان رس��يده، در حال��ي كه 
فروشندگان تنها حدود ۶۴۴ ميليارد تومان سفارش 
ثبت كرده‌اند. اين نس��بت تقريبا س��ه‌برابري بدان 
معناس��ت كه بازار نه‌تنها از فاز احتياط خارج شده، 
بلكه ش��تاب صعود را با س��وختي جديد از اعتماد 

حقيقي‌ها تجربه مي‌كند.
به‌طور كلي روند معاملات روز اخير نشان مي‌دهد كه 
بورس تهران در حال گذر از مرحله‌اي حياتي است. 
عبور همزم��ان ش��اخص‌ها از مقاومت‌هاي رواني، 
افزايش عرض تقاض��ا در گروه‌هاي متنوع و خروج 
سرمايه از مسيرهاي كم‌ريسك، نشانه‌هايي صريح 
از بازس��ازي چرخه اميد در بازار س��رمايه هستند؛ 
چرخه‌اي كه اگر به پش��توانه اصلاحات سياس��تي 
در نرخ بهره و كنترل انتظ��ارات تورمي ادامه يابد، 
مي‌تواند فصل پاييز بورس را به نقطه آغاز يك روند 

پايدار صعودي تبديل كند.
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 ششمين عرضه اوليه امسال
با عرضه اوليه 5 درصد سهام گروه مالي مهرگان تامين 
پارس، در روز چهارشنبه اين هفته، از ششمين عرضه 
اوليه امسال رونمايي مي‌شود.پس از گذشت بيش از چهار 
ماه از آخرين عرضه اوليه بازار سرمايه در سال جاري، 5 
درصد سهام گروه مالي مهرگان تامين پارس به عنوان 
ششمين شركت تازه وارد از طريق بورس، چهارشنبه 
7 آبان وارد بازار مي‌ش��ود. بر اس��اس اين گزارش، يك 
ميليارد و 825 ميليون س��هم معادل 5 درصد س��هام 
»مهرگان« به روش ثبت سفارش به عموم مردم واگذار 
شود. دامنه قميت هر سهم بين 4494 تا 5068 ريال و 
سهميه هر سهامدار حقيقي و حقوقي هم 7000 سهم 
تعيين شده كه احتمال دارد در صورت استقبال از آمار 
سهميه كاسته شود. بنابراين در حالت اوليه، حداكثر 
نقدينگي مورد نياز حدود 3.5 ميليون تومان خواهد بود. 
اين گزارش مي‌افزايد: از ابتداي امسال تاكنون سهام 5 
شركت سرمايه‌گذاري پايا تدبير پارسا، سرمايه‌گذاري 
مهر، ليزينگ اقتصاد نوين، پويا و صنايع غذايي رضوي 

در تالار شيشه‌اي عرضه اوليه شده است.

دلايل ضروري
براي حذف هاب‌هاي اروپايي 

از فرمول خوراك گاز
دبيركل انجمن صنفي كارفرمايي صنعت پتروشيمي، با 
اشاره به لزوم بازنگري در فرمول قيمت‌گذاري خوراك 
گاز پتروشيمي‌ها گفت: اروپا خود مصرف‌كننده انرژي 
است و نبايد در فرمول تعيين قيمت خوراك ايران نقش 
داشته باشد. به گفته احمد مهدوي ابهري، »اين موضوع 
به ناپاي��داري و افزايش هزينه تولي��د در داخل منجر 
مي‌شود.« احمد مهدوي ابهري با اشاره به مذاكرات اخير 
انجمن صنفي كارفرمايي صنعت پتروشيمي با شركت 
ملي صنايع پتروشيمي )NPC( اعلام كرد: پيشنهادهاي 
لازم در خصوص اصلاح فرمول قيمت‌گذاري خوراك 
گاز ارايه شده و جلسات جمع‌بندي با شركت ملي صنايع 
پتروشيمي انجام شده است. به گفته دبيركل انجمن 
صنفي كارفرمايي صنعت پتروشيمي، »قرار است در 
ادامه، جلساتي نيز با وزارت نفت برگزار شود تا فرمول 
نهايي مورد بررسي و تصميم‌گيري قرار گيرد.« او با انتقاد 
از حضور هاب‌هاي اروپايي در فرمول فعلي افزود: اروپا 
مصرف‌كننده انرژي است، نه توليدكننده. وقتي قيمت 
گاز در اروپا به دليل جنگ اوكراين و تنش‌هاي سياسي 
بالا مي‌رود، طبيعي است كه اثر آن مستقيم بر صنايع 
داخلي ايران بنشيند. اين مساله منطقي نيست و باعث 
مي‌شود محصولات پتروشيمي توان رقابت با بازار جهاني 
را از دس��ت بدهند. دبيركل انجمن صنفي كارفرمايي 
صنعت پتروشيمي تاكيد كرد: در فرمول فعلي، سهم اروپا 
حدود ۲۵ درصد است كه بايد حذف شود. طبق پيشنهاد 
ما 2 هاب هلند و انگليس از فرمول كنار گذاشته مي‌شوند 
و در عوض، سهم توليدكنندگان انرژي مانند امريكا و 
كانادا حفظ مي‌شود. به اين ترتيب، ۵۰ درصد از مبناي 
قيمت‌گذاري به داخل كشور )بازار داخلي و صادراتي 
ايران( اختصاص خواهد ياف��ت. مهدوي ابهري تاكيد 
كرد: بخش اروپايي فرمول فعلي حتي با قانون مصوب 
الحاق ۲ تطابق ندارد و قانونگذار چنين مبنايي را تعيين 
نكرده است. هدف از اين اصلاحات، ايجاد ثبات در قيمت 
خوراك و كمك به افزايش توان رقابت‌پذيري صنعت 

پتروشيمي ايران در بازارهاي جهاني است.

تكليف سهامداران بانك آينده 
مشخص شد

تسنيم|همزمان با اجراي مصوبه س��ران قوا درباره 
برنامه »گزير« بانك آين��ده، هيات اجرايي اين فرآيند 
از آغاز رسمي تعيين‌تكليف سهامداران خبر داد. هيات 
اجرايي گزير بانك آينده با صدور اطلاعيه‌اي اعلام كرد: 
در اجراي مصوبه هيات عالي بانك مركزي جمهوري 
اسلامي ايران و مصوبات سران محترم قوا درباره برنامه 
گزير بانك آينده، فرآيند تعيين تكليف سهامداران اين 
بانك به‌صورت رسمي آغاز شد. بر پايه مفاد اين مصوبه، 
س��ازمان بورس و اوراق بهادار موظف اس��ت بلافاصله 
پس از درخواست بانك مركزي، نماد معاملاتي بانك 
آينده را متوقف كند. همچني��ن طبق بند )۵( بخش 
»تعيين تكليف سهامداران«، صندوق ضمانت سپرده‌ها 
مكلف است سهام سهامداران بانك آينده )به استثناي 
سهامداران عضو مالك واحد( را در صورت تمايل آنان، 
به بالاترين قيمت پاياني سهم در تابلوي فرابورس طي 
يك‌س��ال منتهي به تاريخ تصويب گزير )۳۰ مهرماه 
۱۴۰۴( خريداري كند. شايان ذكر است كه معاملات 
مربوط به اين فرآيند، خارج از جلسه رسمي معاملاتي 
بازار انجام خواهد شد. در همين راستا، هيات اجرايي گزير 
طي نامه‌اي رسمي از شركت فرابورس ايران درخواست 
كرده اس��ت تا بالاترين قيمت پاياني سهم را تاييد و به 
هيات گزير اعلام كند. همچنين، به‌منظور اجراي دقيق 
مصوبه و شناسايي سهامداران مشمول، هيات اجرايي 
گزير طي مكاتبه‌اي با ش��ركت سپرده‌گذاري مركزي 
اوراق بهادار و تس��ويه وجوه، خواس��تار ارايه فهرست 
به‌روز سهامداران بانك آينده شده است. پس از دريافت 
پاسخ مكاتبات مذكور، بلافاصله با هماهنگي سازمان 
بورس، صندوق ضمانت سپرده‌ها اقدام به خريد سهام 
از س��هامداراني دارد كه تمايل به فروش دارند. بديهي 
است سهامداران عزيزي كه تمايل به فروش سهام خود 
در اين مقطع ندارند، طبق مف��اد مصوبه هيات عالي، 
مدير گزير بانك آينده موظف است نسبت به ارزيابي و 
فروش كليه دارايي‌ها و سرمايه‌گذاري‌هاي بانك اقدام 
كند و پس از كسر بدهي‌هاي بانك به مبادي ذي‌ربط، 
در صورت وجود هر گونه مازاد حصه )مازاد دارايي‌ها به 
بدهي‌ها( به سهامداراني كه نسبت به فروش سهام خود 
اقدام نكرده‌اند، پرداخت كند. در پايان تاكيد مي‌شود كه 
سهامداراني كه پس از اعلام هيات گزير تمايلي به فروش 
سهام خود ندارند، بايد تا پايان فرآيند گزير و تعيين ارزش 

خالص دارايي‌هاي بانك منتظر بمانند.

مزاياي ورود صندوق‌هاي 
مبتني بر دارايي‌هاي ديجيتال

مديرعامل ش��ركت مشاور س��رمايه‌گذاري ترنج، در 
يادداشتي كه در اختيار پايگاه خبري بازار سرمايه ايران 
)سنا(، قرار داد، با بررسي تاريخچه دارايي‌هاي ديجيتال 
نوشت: »دارايي‌هاي ديجيتال بيش از يك دهه است كه 
فعالان اقتصادي و سرمايه‌گذاران ايراني را تحت تاثير قرار 
داده‌اند.«متن كامل يادداشت هادي جوهري مديرعامل 
شركت مشاور سرمايه‌گذاري ترنج، به شرح زير است: 

از سال ۱۳۹۷، شاهد استقبال گسترده عموم مردم، به 
ويژه نسل جديد سرمايه‌گذاران، از دارايي‌هاي ديجيتال 
بوديم. در آن س��ال‌ها، اين بازار در ايران به رس��ميت 
شناخته نمي‌شدند و اغلب به عنوان يك روند گذرا تلقي 
مي‌شدند؛ تصوري كه در سطح جهاني نيز رايج بود. با 
اين حال، تحولات اخير نشان‌دهنده تغيير اساسي در 
اين نگرش اس��ت. در سطح جهاني، نگرش نسبت به 
دارايي‌هاي ديجيتال از ترديد اوليه به پذيرش رسمي 
تغيير يافته است. بانك‌هاي مركزي كشورهاي مختلف 
اكنون به سمت ايجاد ذخاير از اين دارايي‌ها به عنوان 
بخشي از سبد دارايي‌هاي امن حركت كرده‌اند. براي 
مثال، گزارش‌هاي اخير نشان مي‌دهد تا سال ۲۰۳۰، 
بانك‌هاي مركزي ممكن است مقادير قابل‌توجهي از 
بيت‌كوين و ط�ال را به عنوان ذخاير كليدي نگهداري 
كنند، به دليل محبوبيت رو به رش��د نهادي و ضعف 
نس��بي دلار. يكي از نقاط عطف اين تحول، تاسيس 
صندوق‌ه��اي ETF )قابل معامل��ه در بورس( مبتني 
بر دارايي‌هاي ديجيتال اس��ت. اين تحول، دسترسي 
س��رمايه‌گذاران س��نتي به بيت‌كوين را بدون نياز به 
مالكيت مستقيم تسهيل كرد و به ورود سرمايه‌ به اين 
 ETF دارايي و رشد قيمت آن منجر شد. صندوق‌هاي
دارايي‌هاي ديجيتال ابزاري كليدي براي سرمايه‌گذاران 
نه��ادي محس��وب مي‌ش��وند، زي��را ريس��ك‌هاي 
سرمايه‌گذاري مستقيم را به‌طور قابل توجهي كاهش 
مي‌دهند. مزاياي اصلي ش��امل س��ادگي معاملات، 
نقدشوندگي بالا، هزينه‌هاي معاملاتي كمتر نسبت 
به سرمايه‌گذاري مستقيم است. علاوه بر اين، ‌ETFها 
به سرمايه‌گذاران اجازه مي‌دهند بدون درگير شدن با 
پيچيدگي‌هاي نگهداري كيف پول ديجيتال يا انتقال 
به صرافي‌هاي خارجي، در اين دارايي سرمايه‌گذاري 
كنند. در ايران، حركت از به‌رسميت‌شناخته نشدن به 
سمت ايجاد چارچوب‌هاي قانوني متناسب با دارايي‌هاي 
ديجيتال، گامي مثبت است. با اين‌حال، ماهيت پوياي 
اين بازار اجازه قانونگذاري سنتي را نمي‌دهد؛ سرعت 
تحولات آن بس��يار بالاتر از فرآينده��اي قانونگذاري 
اس��ت. بنابراين، تنظيم‌گري با مشاركت اكوسيستم 
و تاكيد ب��ر خودتنظيم‌گري مي‌توان��د راهكار عملي 
باش��د. در اين زمينه، تاسيس صندوق‌هاي مبتني بر 
دارايي‌هاي ديجيتال مي‌تواند از طريق ش��وراي عالي 
بورس، با اختيارات آن شورا براي تعريف ابزارهاي جديد، 
پيگيري ش��ود. اين رويكرد نه تنها با زيرساخت‌هاي 
موجود بازارسرمايه همخواني دارد، بلكه ريسك‌ها را 
مديريت مي‌كند. يكي از عملي‌ترين روش‌ها براي ورود 
دارايي‌هاي ديجيتال به بازار رسمي سرمايه، مدل گواهي 
سپرده بيت‌كوين است. قوانين كنوني بورس كالا امكان 
طراحي محصولات مالي نوين مبتني بر بيت‌كوين از 
طريق گواهي سپرده را فراهم مي‌كند. اين ابزار از منظر 
فقهي قابل تطبيق است و زيرساخت‌هاي فني و اجرايي 
آن در بازارسرمايه امكان فراهم شدن دارد. بر اساس طرح 
اخير، بيت‌كوين به عنوان يك »كالا « تلقي شده و گواهي 
سپرده‌اي مشابه شمش طلا براي آن صادر مي‌شود. اين 
گواهي‌ها دارايي را تحت نظارت بورس كالا قرار مي‌دهند 

و معاملات آنها شفافيت و اعتماد را افزايش مي‌دهد.

ادغام بانك آينده
موجب بازگشت اعتماد عمومي

 به نظام بانكي مي‌شود
اميرعلي اميرباقري، كارشناس بازار سرمايه درباره 
آثار و پيامده��اي ادغام بانك آين��ده توضيح داد: 
»بررسي موضوع ادغام بانك آينده از ۲ جهت حايز 
اهميت است، نخس��ت آنكه به سبب رويدادي كه 
در ش��رايط كنوني در حال وقوع اس��ت و دوم، در 
خصوص رويدادهايي كه نظام بانك��ي در آينده با 
آنها روبه‌رو خواهد شد. اين كارشناس بازار سرمايه 
تاكيد كرد: بانك آينده، نتيجه يك رويه نادرست در 
نظام بانكداري است و ترازنامه آن مويد اين ادعاست. 
اين ادغام براي اصلاح ترازنامه، دارايي‌ها، ش��رايط 
عمومي بانك و نس��بت‌هاي بانكي صورت گرفته 
است. هرچه ابعاد نهادهاي مالي بزرگ‌تر باشد، به 
دليل صرفه‌جويي ناشي از مقياس و افزايش تعداد 
ذي‌نفع��ان، مي‌تواند پيامده��اي مثبتي به همراه 
داشته باشد. او ادامه داد: به‌ويژه آنكه در كشور ما، ادعا 
مي‌شود كه در سال‌هاي اخير، رويدادي براي بانكي 
مشابه آنچه در جهان ش��ايع است، رخ نداده است. 
براي نمونه، بانك مريل لينچ در امريكا منحل شد و 
هيچ‌كس بدهي‌هاي آن را بر عهده نگرفت؛ اما نظام 
بانكي ايران به دليل حساسيت ويژه، در حال نجات 
بانك آينده از اين سرنوشت است و اين امر مي‌تواند 
تبعات مثبتي، دست‌كم در ميان‌مدت و بلندمدت، 
به دنبال داشته باشد. اميرباقري به پيامد‌هاي مثبت 
اين ادغام اشاره كرد و گفت: »از جمله پيامدهاي اين 
ادغام، مي‌توان به بازگشت اعتماد عمومي به نظام 
بانكداري و جلوگيري از خدشه‌دار شدن آن اشاره 
كرد. مردم مي‌دانند كه سپرده‌هايش��ان در نهايت 
زير لواي تابلويي به حيات خ��ود ادامه خواهد داد؛ 
هرچند ممكن است آن تابلو، نام اصلي بانك نباشد، 
اما حق عمومي ضايع نخواهد شد.« او گفت: »اگر اين 
روند ادامه يابد و سخت‌گيري‌هاي بانك مركزي در 
زمينه اقدامات و ترازنامه بانك‌ها وجود نداشته باشد 
و اين امر به روال و قاعده‌اي تبديل شود، اين مورد نه 
نخستين خواهد بود و نه آخرين؛ بلكه به يك روند 

تكراري مبدل خواهد شد.«

»تعادل« روند معاملات بازار سهام را بررسي مي‌كند

فتح قله‌هاي جديد بورس

بازار در فاز عقلانيت
بازار سرمايه در هفته‌هاي اخير شاهد تغيير آرايش 
نيروهاي محركه خود بوده اس��ت. نمادهاي بزرگ 
كه تا پيش از اين‌بار اصلي رش��د ب��ازار را به دوش 
مي‌كش��يدند، حالا در موقعيتي ايس��تاده‌اند كه نه 
توان صعودي چش��مگير دارند و نه انگيزه‌اي براي 
افت جدي. اين درجا زدن، ام��ا به‌زعم تحليلگران، 
نه نش��انه ضعف، بلكه فرصتي براي همتراز شدن با 
بازدهي نمادهاي كوچك‌تر است؛ سهم‌هايي كه با 
گزارش‌هاي قابل اتكا، نس��بت‌هاي قيمتي منطقي 
و چشم‌انداز سودآوري روشن، در حال جلب‌توجه 

سرمايه‌گذارانند.
سادات معتقد است كه گروه بانكي با اصلاح ساختار 
مالي و گزارش‌هاي ش��فاف، بار ديگر به مدار توجه 
بازگش��ته و به ليدر جديد بازار تبديل ش��ده است. 
همچنين صنايع غذايي و دارويي با ثبات در زنجيره 
تامين و مصونيت نس��بي از تحريم‌ها، حالا در حال 

نزديك شدن به بازدهي نمادهاي بزرگند.
عليرضا سادات، كارشناس بورس در گفت‌وگو با بازار 
گفت: در صدر اين تغييرات، گ��روه بانكي در روند 
مثبت قرار دارد؛ گروهي كه با آغاز سياست‌هاي رفع 
ناترازي و اصلاح ساختار ترازنامه‌ها، بار ديگر به مدار 
توجه بازگشته است. بانك‌ها با انتشار گزارش‌هاي 
شفاف و بهبود نسبت‌هاي مالي، توانسته‌اند بخشي 
از اعتماد از دست رفته را بازيابند و به عنوان يكي از 

ليدرهاي جديد بازار مطرح شوند.
وي افزود: در كن��ار آنها، صنايع غذاي��ي و دارويي 
نيز با تكيه بر مزيت مهمي چون مصونيت نس��بي 
از تحريم‌ه��ا و ثبات نس��بي در زنجي��ره تامين، به 
گزينه‌هاي جذاب س��رمايه‌گذاري بدل ش��ده‌اند. 
اين گروه‌ه��ا كه پيش‌تر در س��ايه نمادهاي بزرگ 
قرار داشتند، حالا با رشد تدريجي قيمت و افزايش 
حجم معاملات، در حال نزديك ش��دن به بازدهي 

ليدرهاي سنتي بازارند.
سادات با اشاره به تغيير اخير جريان معاملات بورس 
تصريح ك��رد: در مقابل، نماده��اي بزرگ‌تر نظير 
خودرويي‌ها و پالايش��ي‌ها، با وجود مثبت‌هاي در 
برخي روزهاي هفته گذشته، هفته جاري به سرعت 
با فشار فروش مواجه ش��دند. البته اخيرا صف‌هاي 
خريدي كه صبح ش��كل مي‌گيرند، ظهر به تعادل 
مي‌رس��ند و روز بعد به صف فروش بدل مي‌شوند. 
اين نوسان‌هاي كوتاه‌مدت، بيش از آنكه نشانه‌اي از 

ضعف بنيادي باشند، بازتابي از ترديد سرمايه‌گذاران 
نسبت به آينده اين نمادها در فضاي مبهم اقتصادي 

و سياسي كشور است.

    اثر عملكرد تحليلي بورس
تحليلگران معتقدند بازار در حال عبور از فاز »رشد 
هيجاني« به فاز »رش��د تحليلي« است؛ جايي كه 
گزارش‌هاي ميان‌دوره‌اي، نس��بت قيمت به درآمد 
)P/E( و چشم‌انداز سودآوري، نقش تعيين‌كننده‌اي 

در انتخاب سهم‌ها ايفا مي‌كنند. 
در اي��ن ميان، نمادهايي كه گزارش‌هاي ش��فاف و 
قابل دفاع اراي��ه كرده‌اند، حتي اگ��ر در گروه‌هاي 
كوچك‌تر باشند، توانسته‌اند جريان پول را به سمت 

خود جذب كنند.
از س��وي ديگ��ر، جري��ان نقدينگ��ي در ب��ازار نيز 
نشانه‌هايي از هوشمندي بيشتر دارد. سرمايه‌گذاران 
خرد كه پيش‌تر با خاطره تلخ س��ال ۱۳۹۹ از بازار 
فاصله گرفته بودند، حالا با احتياط و تحليل، سراغ 
سهم‌هايي مي‌روند كه نه‌تنها ارزنده‌اند، بلكه ظرفيت 
رش��د پايدار دارند. اين تغيير رفتار، در كنار حضور 
پررنگ صندوق‌هاي تثبيت و توسعه، به بازار ثبات 
نسبي بخش��يده و مانع از ريزش‌هاي سنگين شده 

است.

به گفته ش��روين صداقت، سكون نمادهاي بزرگ، 
فرصتي براي بازتعريف ليدري در بورس است؛ اگر با 
اصلاحات اقتصادي همراه شود، مي‌تواند زمينه‌ساز 
رالي‌ه��اي تحليلي باش��د. همچني��ن افت قيمت 
جهان��ي طلا، با كاهش جذابي��ت بازارهاي موازي، 
نقش تسهيل‌گر براي ورود نقدينگي به بازار سهام 

ايران ايفا كرده است.
شروين صداقت، كارشناس بازار مالي در گفت‌وگو 
با ب��ازار گفت: تغييرات اخي��ر در بازدهي معاملات 
منجر ش��ده بورس در حال تجربه نوعي بازتعريف 
ليدري شود. سكون نمادهاي بزرگ، فرصتي براي 
تنفس و همترازي است؛ فرصتي كه اگر با اصلاحات 
اقتصادي و كاهش نرخ بهره همراه ش��ود، مي‌تواند 
زمينه‌س��از رالي‌هاي تازه‌اي باش��د رالي‌هايي نه از 

جنس هيجان، بلكه از جنس تحليل و تعادل.
وي با نگاهي به ساير عوامل تاثيرگذار در بورس گفت: 
در كنار تحولات دروني بازار، افت محس��وس قيمت 
جهاني طلا نيز به عنوان يك عامل بيروني، به نفع بازار 
سرمايه ايران عمل كرده است. كاهش قيمت طلا در 
بازارهاي بين‌المللي، نه‌تنها بخشي از فشار رواني بر 
بازارهاي دارايي را كاهش داده، بلكه باعث شده بخشي 
از جريان پولي كه پيش‌تر در حاش��يه بازارها منتظر 

فرصت بود، به سمت سهام حركت كند.

وي تاكي��د ك��رد: تحليلگران معتقدن��د افت طلا، 
به‌ويژه در ش��رايطي كه بازارهاي موازي مانند ارز و 
رمزارزها نيز با نوس��انات شديد مواجهند، مي‌تواند 
نقش تس��هيل‌گر براي ورود نقدينگي به بورس ايفا 
كند. در واقع، كاهش جذابيت طلا به عنوان دارايي 
امن، س��رمايه‌گذاران را به سمت گزينه‌هايي سوق 
مي‌دهد كه ضم��ن حفظ ارزش، امكان رش��د نيز 
داشته باش��ند و اين دقيقا همان نقطه‌اي است كه 

بازار سهام مي‌تواند نقش‌آفريني كند.
براس��اس اين گزارش در روزهاي اخير، همزمان با 
اصلاح قيمت طلا، ش��اهد افزايش حجم معاملات 
در برخ��ي گروه‌هاي بورس��ي بوده‌اي��م؛ به‌ويژه در 
نمادهاي بانكي، غذايي و دارويي كه پيش‌تر نيز به 
عنوان ليدرهاي جديد بازار معرفي شده بودند. اين 
همزماني، از نگاه بس��ياري از فعالان بازار، نشانه‌اي 
از آغاز يك چرخش پولي اس��ت؛ چرخشي كه اگر 
با انتش��ار گزارش‌هاي مثبت مي��ان‌دوره‌اي همراه 
شود، مي‌تواند به رالي‌هاي مقطعي در برخي نمادها 

منجر شود.
در مجم��وع، افت ط�ال نه‌تنها به كاهش فش��ار بر 
بازار سرمايه كمك كرده، بلكه زمينه‌ساز بازگشت 
بخش��ي از نقدينگي س��رگردان به بازار سهام شده 
است. اگر اين روند با ثبات نسبي در فضاي سياسي 
و اقتصادي همراه ش��ود، مي‌توان امي��دوار بود كه 
جريان پول، با اعتماد بيشتر، مسير خود را به سمت 
بورس ايران ادامه دهد مسير تازه‌اي كه با نمادهاي 
كوچك آغاز ش��ده و شايد به مرور، نمادهاي بزرگ 

را نيز دوباره به حركت درآورد.
بازار سرمايه ايران در حال عبور از فاز هيجاني به فاز 
تحليلي است؛ جايي كه گزارش‌هاي ميان‌دوره‌اي، 
نسبت‌هاي قيمتي و چش��م‌انداز سودآوري، مسير 
انتخاب س��هم‌ها را تعيين مي‌كنن��د. در اين ميان، 
گروه‌هاي بانكي، غذاي��ي و دارويي با عملكرد قابل 
دفاع، ج��اي نمادهاي س��نتي را در صدر توجهات 

گرفته‌اند.
همزم��ان، افت قيم��ت جهاني طلا ني��ز با كاهش 
جذابيت بازارهاي موازي، نقش تسهيل‌گر براي ورود 
جريان پول به بورس ايفا كرده اس��ت. اگر اين روند 
با ثبات سياس��ي و اصلاحات اقتصادي همراه شود، 
مي‌توان انتظار داشت كه بازار وارد مرحله‌اي تازه از 

رشد تحليلي و پايدار شود.


