
قيمت طلا و دلار روز چهارشنبه جهش كردند و هر يك 
توانستند قله‌اي جديد را فتح كند. دراين‌بين باوجود 
بسته‌بودن بازار سهام شاهد آن هستيم كه صندوق‌ها 
معاملات نس��بتا داغي دارند. در اولين روزهاي هفته 
شاهد ورود نقدينگي به صندوق‌هاي درآمد ثابت بوديم 
و پس از آن با افزايش قيمت در بازارهاي موازي شاهد 

خروج نقدينگي از اين صندوق‌ها هستيم.
در روز گذشته قيمت دلار در بازار تا لحظه تنظيم اين 
گزارش به بيش از 178 هزار تومان رسيد و طلا نيز با 
بيش از 20 ميليون و 500 هزار تومان معامله مي‌شد. 
اين موضوع درحالي اس��ت كه نقدينگي از بازارهاي 
موازي به سمت اين بازار براي جذب سود بيشتر روانه 
مي‌ش��د، حتي در اين روز ش��اهد خروج نقدينگي از 

صندوق‌هاي درآمد ثابت بوديم. 
آم��ار معاملات در آخري��ن روز كاري هفته با افزايش 
قيمت‌ه��ا در بازار ارز، طلا و حتي خ��ودرو همراه بود. 
درحالي كه صندوق‌هاي درآمد ثابت همواره به عنوان 
»پاركينگ امن نقدينگي« و ضربه‌گير نوسانات بازار 
به‌حس��اب مي‌آيد، آمارهاي خروج نقدينگي نش��ان 
مي‌دهد كه نقدينگي قابل‌توجهي هم��راه با ترس از 

بازار خارج شده است.
ساعت ابتدايي معاملات روز چهارشنبه 9 ارديبهشت 
م��اه 1405، با س��يگنال‌هاي نگران‌كنن��ده‌اي براي 
صندوق‌هاي درآمد ثابت آغاز ش��د. هنوز عقربه‌هاي 
ساعت به ميانه بازار نرس��يده بود كه ارزش معاملات 
اي��ن گروه به ۴ هزار و ۵۵۰ ميليارد تومان رس��يد. اما 
آنچه تحليلگران را در همان ابتدا به فكر فرو برد، سرانه 

خريد و فروش بود.
درحالي كه خريداران حقيقي با سرانه‌اي معادل ۱۴۵.۴ 
ميليون تومان وارد ميدان شده بودند، در سمت مقابل، 
فروشندگان با توپ پر و سرانه ۳۱۷.۵ ميليون‌توماني 
ظاهر ش��دند. اين اختلاف فاحش، نسبت خريدار به 
فروشنده را به عدد منفي ۲.۱۸ كشاند؛ وضعيتي كه 
در ادبيات بازار به معناي غلب��ه مطلق قدرت فروش 
بر خريد اس��ت. جريان پول حقيقي در همان دقايق 
نخس��ت، خروج ۱۷۳۰ ميلياردتوماني را ثبت كرد تا 
مشخص شود »سمت عرضه« فرمان بازار را به دست 
گرفته است. درحالي كه حقيقي‌ها تنها ۱۵۸ ميليارد 
تومان خريد ثبت كرده بودند، حقوقي‌ها با خريد ۳۷۱ 
ميلياردتوماني سعي كردند بخشي از فشار فروش را 
 )NAV( جذب كرده و از فروپاشي قيمت‌هاي معادل

جلوگيري كنند.
با تداوم زمان معاملات، نه‌تنها از فشار فروش كاسته 
نش��د، بلكه ابعاد خروج نقدينگي گس��ترده‌تر شد. تا 
پايان زنگ معاملات، حج��م كل معاملات اين گروه 
به رقم خيره‌كننده ۱۰.۷ ميليارد واحد رسيد. ارزش 
كل معاملات نيز با ثبت عدد ۳۰ هزار و ۳۶۰.۸ ميليارد 
تومان، نشان داد كه نقدينگي در اين بخش از بازار با چه 

سرعت بالايي در حال گردش است.
ام��ا خبر اصلي در س��تون »خال��ص ورود و خروج« 

نهفت��ه بود؛ جايي ك��ه رقم منفي ۲ ه��زار و ۹۵۰.۳ 
ميلي��ارد تومان )نزديك به ۳ همت( ثبت ش��د. اين 
حجم از خروج پول حقيق��ي در يك روز معاملاتي، 
نشان‌دهنده تغيير ديدگاه س��رمايه‌گذاران نسبت 
به نگهداري واحدهاي صندوق‌هاي درآمد ثابت در 

مقطع كنوني است.
جزيي��ات رفتار معامله‌گ��ران حقيق��ي در پايان روز 
چهارشنبه نشان مي‌دهد كه ۲۸ هزار و ۶۲۸ نفر اقدام به 
خريد واحدهاي اين صندوق‌ها كرده‌اند.  مجموع خريد 
اين افراد ۸ هزار و ۵۳۱ ميليارد تومان بود كه تنها ۲۸.۱ 

درصد از كل ارزش خريدهاي بازار را شامل مي‌شد.
در نقطه مقابل، ۳۳ هزار و ۹۵۳ فروشنده حقيقي، با 
نقدكردن ۱۱ هزار و ۴۸۱ ميليارد تومان از دارايي‌هاي 
خود، ۳۷.۸۲ درصد از كل فروش‌هاي روز را به نام خود 

ثبت كردند. 
سرانه فروش نهايي كه به ۳۳۸.۲ ميليون تومان رسيد، 
در مقايسه با سرانه خريد ۲۹۸ ميليون‌توماني، تداوم 
برتري كيفي فروشندگان را تا لحظه آخر تاييد كرد. 
نسبت خريدار به فروش��نده در پايان بازار هرچند از 
منفي ۲.۱۸ ابتداي روز به منفي ۱.۱۳ بهبود يافت، اما 
همچنان كفه ترازو به نفع خروج نقدينگي سنگيني 

مي‌كرد.
نگاهي به آمارها نش��ان مي‌دهد كه تنها ۴۲۶ خريدار 
حقوقي، رقمي معادل ۲۱ هزار و ۸۲۹ ميليارد تومان 
خريد انجام داده‌اند. اين يعني بخش اعظم نقدينگي 

موردنياز ب��راي خروج حقيقي‌ها، توس��ط نهادهاي 
مالي و حقوقي‌هاي بزرگ تامين شده است.  در سمت 
فروش نيز ۵۸۴ حقوقي حضور داشتند كه ۱۸ هزار و 
۸۷۹ ميليارد تومان فروش ثبت كردند، اما تراز مثبت 
خريد آنها نش��ان داد كه اين گروه در حال جمع‌آوري 
واحدهاي عرضه شده در بازار بوده‌اند. در ميان تمامي 
صندوق‌هاي درآمد ثابت، نام صندوق »افران« به عنوان 

ليدر ريزش نقدينگي بيش از بقيه به چشم مي‌خورد.
اي��ن صندوق كه هم��واره يكي از نقدش��ونده‌ترين و 
بزرگ‌ترين صندوق‌هاي بازار محسوب مي‌شود، روز 
چهارشنبه به‌تنهايي حدود يك همت )يك هزار ميليارد 

تومان( خروج پول حقيقي را تجربه كرد.
خروج يك‌س��وم از كل پول خارج شده از گروه درآمد 
ثابت تنها از يك صندوق، نش��ان‌دهنده آن است كه 
سرمايه‌گذاران بزرگ و نهادي كه در اين صندوق فعال 
بوده‌اند، تصميم به جابه‌جايي منابع خود گرفته‌اند. اين 
اتفاق معمولا زماني رخ مي‌دهد كه بازار يا در انتظار يك 
فرصت خريد در بازار سهام است يا پيش‌بيني تغييري 

در نرخ بهره يا سياست‌هاي پولي دارد.

    چرا نقدينگي از بازار خارج شد؟
خروج نزديك به ۳ هزار ميليارد تومان از صندوق‌هاي 
درآمد ثابت طي روز چهارشنبه را نمي‌توان به‌سادگي 

ناديده گرفت. 
فرضيه چرخش نقدينگي به سمت بازار دلار، برخي 

از كارشناسان پيش‌بيني مي‌كنند با افزايش نرخ دلار 
برخي سرمايه‌گذاران براي نوسان‌گيري موقت و كسب 
س��ود به‌صورت كوتاه‌مدت در بازار ارز سرمايه‌گذاري 
كرده‌اند. همچنين اين سناريو توسط برخي تحليلگران 
و س��رمايه‌گذاران براي بازار طلا نيز مطرح مي‌شود؛ 
چراكه طلا نيز افزاي��ش قيمت قابل‌توجهي را تجربه 

كرده است.
ازس��وي‌ديگر اين روزها شاهد افزايش قيمت در بازار 
خودرو نيز هستيم. برخي تحليلگران نيز عقيده دارند 
كه طي روزهاي اخير نقدينگي از صندوق‌ها خارج شده 
و وارد بازار خودرو شده و اگر نگاهي به اين بازار داشته 
باشيم، متوجه خواهيم شد كه خريداران بازار بيش از 

فروشندگان است.
درس��ت باتوجه‌به ريسك بسيار كم و سود قابل‌توجه 
صندوق‌ه��اي درآمد ثابت اي��ن صندوق‌ها همچنان 
متقاضيان خاص خود را دارند؛ اما مس��اله اساس��ي 
اينجاست كه با افزايش قيمت و سودهاي قابل‌توجه 
در بازارهاي ط�ال، دلار و خودرو ط��ي روزهاي اخير 
شاهد آن هستيم كه بسياري از سرمايه‌گذاران كمي 
ريسك روي س��رمايه‌هاي خود كرده‌اند و نقدينگي 
خود را از اين صندوق‌ها خارج و وارد بازارهاي موازي 
كرده‌اند تا بتوانند در كوتاه‌مدت كمي سود كنند، البته 
مساله اساسي اينجاست كه با توجه به ريسكي بودن 
اين بازارها ممكن است برخي سرمايه‌گذاران به‌جاي 

سود زيان نيز كنند. 
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از ۱۲ ارديبهشت معاملات
بازار سهام از سرگرفته خواهد شد؟

باشگاه خبرنگاران| بهمن عبداللهي، عضو شوراي 
عالي بورس گفت: روز چهارشنبه شوراي عالي بورس 
جلسه‌اي نداشت؛ بر اس��اس آخرين مصوبات شوراي 
عالي بورس بنا بود در صورت احراز شرايط مشخص شده 
در شورا ۱۲ ارديبهشت معاملات بازار سهام از سرگرفته 
شود. او افزود: منتها اين بازگشايي منوط به احراز شرايط 
است اين شرايط در حال بررسي است به محض اينكه 
تصميمات نهايي اتخاذ شود به اطلاع عموم خواهد رسيد.

سود واقعي بازارها در سال 1404
س��ال ۱۴۰۴ را بايد يكي از پرريسك‌ترين سال‌ها براي 
بازارهاي مالي در ايران دانست؛ سالي كه در آن تركيب 
تنش‌هاي ژئوپليتيك��ي و رخداده��اي نظامي، رفتار 
سرمايه‌گذاران را به‌طور محسوسي تغيير داد و اولويت 
را از كس��ب بازدهي به حفظ ارزش دارايي منتقل كرد. 
در چنين بستري، عملكرد بازارها معناي متفاوتي پيدا 
كرد. بررسي‌ها نشان مي‌دهد كه در اين سال، طلاي ۱۸ 
عيار با ثبت بازده��ي ۱۳۰.۰۱درصدي در صدر بازارها 
قرار گرفت و سكه نيز با رشد ۱۱۵.۴۶درصدي، يكي از 
پربازده‌ترين دارايي‌ها بود. اين ارقام در شرايطي كه تورم 
سالانه از مرز ۵۰درصد عبور كرده، نشان‌دهنده هجوم 
نقدينگي به دارايي‌هاي فيزيكي و امن است. در سطح 
جهاني نيز اونس طلا با رشد ۶۵.۱۱درصدي همراه شد 
كه همسو با افزايش ريسك‌هاي سياسي در جهان، تقاضا 
براي اين فلز گرانبها را تقويت كرد. در ب��ازار ارز، دلار با 
بازدهي ۴۹.۹۰درصدي، عملا همراستا با تورم حركت 
و نقش خود را به عنوان شاخص انتظارات تورمي حفظ 
كرد. به بيان ديگر، دلار در سال ۱۴۰۴ بيشتر از آنكه يك 
ابزار سودآوري باشد، به ابزاري براي حفظ قدرت خريد 
تبديل شد. نخستين ش��وك جدي سال، در خردادماه 
رخ داد؛ جايي كه درگيري نظامي موس��وم به »جنگ 
۱۲ روزه« ش��كل گرفت. اين درگيري به عنوان يكي از 
مهم‌ترين تنش‌هاي مستقيم در سال‌هاي اخير شناخته 
مي‌ش��ود. در اين بازه زماني، بازارها به سرعت واكنش 
نشان دادند؛ نرخ ارز جهش كرد، تقاضا براي طلا و سكه 
افزايش يافت و بازار س��رمايه با فش��ار فروش و افزايش 
ريسك مواجه شد. اين دوره را مي‌توان نقطه تغيير فاز 
انتظارات در ميان س��رمايه‌گذاران دانس��ت؛ جايي كه 
نگاه‌ها از بازدهي به سمت حفظ ارزش تغيير كرد. پس 
از فروكش نس��بي تنش‌ها در تابستان، بازارها تا حدي 
به ثبات نسبي رس��يدند، اما اين آرامش پايدار نبود. از 
اواخر زمستان ۱۴۰۴، نش��انه‌هاي جديدي از افزايش 
تنش‌هاي منطقه‌اي ظاهر ش��د كه در نهايت در اواخر 
اس��فندماه و اوايل آوريل ۲۰۲۶ به اوج خود رس��يد. در 
اين مقطع، با افزايش ريسك درگيري‌هاي گسترده‌تر، 
بازارهاي جهاني و داخلي بار ديگر دچار نوس��ان شدند. 
قيمت نفت در واكنش به اين تحولات افزايش يافت و در 
ادامه، با انتشار اخبار مربوط به آتش‌بس‌هاي موقت، دچار 
نوس��انات رفت و برگشتي شد. در مجموع، نفت در اين 
سال بازدهي ۴۴.۳۹درصدي را ثبت كرد. بازار سرمايه 
ايران در اين ميان، اگرچه بازدهي مثبتي داش��ت، اما از 
رقابت با بازارهاي موازي بازماند. ش��اخص كل بورس با 
رش��د ۳۶.۲۶درصدي و ش��اخص فرابورس با بازدهي 
۱۶.۷۳درصدي، عملا كمتر از نرخ تورم رشد كردند؛ به 
اين معنا كه بازدهي واقعي اين بازار در بسياري از نمادها 
منفي بوده است. اين موضوع را مي‌توان نتيجه تركيبي از 
بي‌اعتمادي سرمايه‌گذاران، ريسك‌هاي سيستماتيك و 
سياستگذاري‌هاي متغير دانست. تورم بالاي ۵۰ درصد، 
در كنار نااطميناني‌هاي سياس��ي، باعث شد تا الگوي 
سرمايه‌گذاري در سال ۱۴۰۴ به‌طور محسوسي تغيير 
كند. سرمايه‌گذاران حقيقي كه تجربه نوسانات شديد 
سال‌هاي گذشته را نيز در ذهن داشتند، ترجيح دادند 
بخش بيشتري از دارايي خود را به بازارهاي نقدشونده و 
كم‌ريسك‌تري مانند طلا و ارز اختصاص دهند. اين تغيير 
رفتار، يكي از دلايل اصلي عقب‌ماندگي نسبي بازار سرمايه 
در اين سال بود. از سوي ديگر، برخي رخدادهاي امنيتي 
و حملات محدود به زيرساخت‌هاي صنعتي نيز بر فضاي 
كلي اقتصاد سايه انداخت و به افزايش ريسك ادراك ‌شده 
در ميان فعالان اقتصادي منجر شد. در چنين فضايي، 
حتي رشد قيمت‌هاي جهاني كالاها نيز نتوانست به‌طور 
كامل در سودآوري و ارزش‌گذاري شركت‌هاي بورسي 
منعكس شود. در يك نگاه كلي، ۱۴۰۴ را مي‌توان سال 
رقابت بازارهاي مالي با تورم بالاي ۵۰ درصد دانست كه در 
ادامه به برندگان و بازندگان اشاره خواهيم داشت. طلاي 
۱۸ عيار )۱۳۰.۰۱درصد( و سكه )۱۱۵.۴۶درصد( در 
اين دسته قرار مي‌گيرند. اين دو بازار نه‌تنها تورم را پوشش 
دادند، بلكه بازدهي واقعي بسيار قابل‌توجهي ايجاد كردند. 
به بيان ساده، اگر تورم را حدود ۵۰درصد در نظر بگيريم، 
سرمايه‌گذاران اين بازارها عملا بيش از ۶۰ تا ۸۰ درصد 
سود واقعي كسب كرده‌اند. اين عملكرد نشان مي‌دهد 
كه فرار به دارايي‌هاي امن در سال ۱۴۰۴ يك استراتژي 
كاملاموفق بوده است. اونس جهاني طلا )۶۵.۱۱درصد(، 
نفت )۴۴.۳۹درصد( و دلار )۴۹.۹۰درصد( در اين گروه 
قرار دارند. اونس طلا كم��ي بالاتر از تورم حركت كرده 
و بازدهي واقعي محدودي ايجاد كرده اس��ت. دلار نيز 
تقريبا همسطح تورم رشد كرده، يعني بيشتر نقش حفظ 
قدرت خريد داشته تا سودآوري. نفت حتي كمتر از تورم 
رشد كرده و در عمل، بازدهي واقعي منفي داشته است. 
اين دسته نش��ان مي‌دهد كه همه دارايي‌هاي به‌ظاهر 
صعودي، الزاماسود واقعي ايجاد نكرده‌اند. شاخص بورس 
)۳۶.۲۶درصد( و شاخص فرابورس )۱۶.۷۳درصد( در 
اين گروه قرار مي‌گيرند. با در نظر گرفتن تورم ۵۰٪، اين 
بازارها نه‌تنها سود واقعي ندادند، بلكه عملا باعث كاهش 
قدرت خريد سرمايه‌گذاران شدند. به‌خصوص فرابورس 
كه فاصله قابل‌توجهي با تورم دارد و يكي از ضعيف‌ترين 
عملكردها را ثبت كرده اس��ت. در مجم��وع، ۱۴۰۴ را 
مي‌توان سال غلبه تورم و ريسك بر تصميم‌گيري‌هاي 
اقتصادي دانست؛ س��الي كه در آن، دو متغير كليدي 
يعني تورم بالاي ۵۰ درصد و رخدادهاي نظامي به‌ويژه 
جنگ ۱۲ روزه خرداد ماه نقش تعيين‌كننده‌اي در مسير 

بازارها داشتند. 

فرابورس در سالي كه گذشت
خلاصه عملكرد بازار فرابورس ايران در سالي كه گذشت 
نشان مي‌دهد متغيرهاي كلان اين ركن بازار سرمايه در 
سال 1404 صعودي بودند.اين گزارش حاكي است در 
232 روز معاملاتي سال گذشته بيشتر از 3.3 هزار و 520 
ميليارد ورقه انواع دارايي‌هاي مالي به ارزشي بالغ‌بر 49.2 
ميليون ميليارد تومان در بازارهاي فرابورس دادوستد 
شدند. بررسي مقايسه‌اي اين روند با دادوستدهاي سال 
1403 نش��ان مي‌دهد حجم معاملات طي اين مدت 
73 درص��د و ارزش معاملات 95 درصد رش��د كردند.

اين گزارش حاكي اس��ت دادوستدهاي فوق در بيش 
از 83.4 ميليون دفعه معاملاتي )تعداد دفعات پس از 
تخصيص( انجام‌ شده كه 11 درصد بيشتر از سال ماقبل 
اس��ت. ميانگين ارزش و حجم معاملات سال گذشته 
نش��ان مي‌دهد روزانه 15 ميليارد و 176 ميليون برگه 
به ارزش 212 هزار ميليارد تومان در بازارها دادوس��تد 
شده است. همچنين ميانگين ماهانه حاكي از دادوستد 
بيش از 293 ميليارد ورقه به ارزش 4.1 ميليون ميليارد 
تومان است.ادامه بررسي‌ اعداد و ارقام معاملات در سال 
گذش��ته حكايت از بازدهي 17 درصدي شاخص كل 
فرابورس دارد. اين متغير در سال گذشته 4077 واحد 
بالا رفت و در روز انتهايي سال 1404 به سطح 28 هزار 
و 392 رس��يد.همچنين ارزش كل بازار نيز 32 درصد 
معادل 905 هزار ميليارد تومان بيشتر شد و رقم 3.76 
ميليون ميليارد تومان در پايان سال 1404 را ثبت كرد.

ارزش بازار سهام نيز در اين مدت 17 درصد بالاتر رفته و 
در عدد 2 ميليون ميليارد تومان قرار گرفته است. بررسي 
تعداد نمادهاي اصلي شركت‌ها و اوراق به تفكيك بازار در 
آخرين روز معاملاتي سال 1404 نشان مي‌دهد در اين 
مدت 1073 نماد اصلي شركت و اوراق در بازارها درج 
يا پذيرش ‌شده‌اند. اين عدد نسبت به مدت مشابه سال 
گذشته 19 درصد بيشتر است. تعداد 69 نماد در بازار 
اول پذيرش و درج شدند كه كاهش 24 درصدي داشته 
است. اين در حالي اس��ت كه تعداد 160 نماد پذيرش 
و درج در بازار دوم را تجربه كرده و رش��د 34 درصدي 
داش��تند. در بازار نوآفرين نيز س��ال گذشته 10 نماد 
پذيرش و درج ش��د كه 25 درصد بيشتر از سال ماقبل 
است.همچنين سال گذشته، شاهد درج 32 نماد در بازار 
توافقي بوديم. درج نمادها در بازار پايه نيز با 10 درصد 
كاهش به 169 نماد رسيد. طي سالي كه گذشت بيش 
از 170 صندوق س��رمايه‌گذاري قاب��ل معامله در بازار 
ابزارهاي نوين مالي پذيرش شدند كه 23 درصد بيشتر 
از سال 1403 بود. همچنين در اين مدت 436 اوراق با 
درآمد ثابت پذيرش شد كه رشد 32 درصدي داشت.

طي مدت مورد بررسي در بازار ابزارهاي نوين مالي تعداد 
6 گواهي تسهيلات مسكن و 11 اسناد خزانه اسلامي 
پذيرش ش��دند كه به ترتي��ب 14 و 39 درصد كاهش 
نسبت به سال 1403 داشتند. همچنين 10 اوراق بدهي 
نيز در اولين س��ال فعاليت بازار توافقي پذيرش شدند. 
بررسي‌ها نشان مي‌دهد طي سال گذشته حجم و ارزش 
معاملات در س��ه بازار اصلي فرابورس صعودي بودند. 
به‌اين‌ترتيب كه در بازار اول حجم معاملات 15 درصد 
و ارزش معاملات 37 درصد نسبت به سال ماقبل زياد 
شدند.همچنين حجم معاملات در بازار دوم 158 درصد 
و ارزش معاملات 70 درصد افزايش يافتند. بازار نوآفرين 
هم در اين مدت شاهد رشد 137 درصدي حجم و 138 
درصدي ارزش معاملات بود. اين گزارش حاكي است در 
بازار توافقي در حالي حجم معاملات 13 درصد كم شد كه 
ارزش معاملات 279 درصد رشد را تجربه كرد.گفتني 
است در بازار پايه نيز حجم معاملات 69 درصد و ارزش 
معاملات 27 درصد زياد شد.بررسي‌هاي آمار معاملات 
س��الانه نش��ان مي‌دهد در اين مدت در بازار ابزارهاي 
نوين مالي شاهد رشد 67 درصدي حجم معاملات و 95 
درصدي ارزش معاملات بوديم. همچنين بازار ابزارهاي 
مش��تقه هم در سال گذش��ته پر رونق بود. در اين بازار 
حجم معاملات 1307 درصد بالا رفت. ارزش معاملات 
هم 36 درصد زياد شد. نگاهي به آمار مقايسه‌اي ارزش و 
حجم معاملات سال 1404 در بازارهاي فرابورس نشان 
مي‌دهد 58 درصد از كل حجم معاملات و 98 درصد از 
كل ارزش معاملات متعلق به بازار ابزارهاي نوين مالي 
بوده است.پس از آن 17 درصد از كل حجم و يك درصد 
از كل ارزش معاملات در اختيار بازار دوم سهام بوده است. 
ساير بازارها نيز به‌صورت دسته‌جمعي حدود يك درصد 
از كل ارزش معاملات را در اختيار داشتند. درحالي كه 
حج��م و ارزش كل معاملات طي مدت مورد بررس��ي 
به ترتيب 73 و 95 درصد رشد كردند روند مقايسه‌اي 
ابزارهاي مالي فرابورس نس��بت به سال گذشته نشان 
مي‌دهد معاملات س��هام در مقايسه با س��ال 1403 
رشدي 77 درصدي در حجم معاملات و 50 درصدي 
در ارزش معاملات را ثبت كرده است. اين روند افزايشي 
در ساير ابزارهاي بازار نيز مشخص است. به‌اين‌ترتيب 
كه حجم و ارزش معاملات اوراق بدهي 98 و 95 درصد 
افزايش يافتند. همچنين در دادوس��تد صندوق‌هاي 
سرمايه‌گذاري قابل معامله نيز حجم 58 درصد و ارزش 
101 درصد زياد شدند. بررسي‌ها نشان مي‌دهد گواهي 
تسهيلات مس��كن نيز در اين مدت با افزايش حجم و 
ارزش معاملات مواجه بوده است. حجم اين اوراق 53 
درصد و ارزش آن 59 درصد نسبت به پارسال زياد شده 
است. بررسي‌ها نش��ان مي‌دهد در سال گذشته بازار 
ابزارهاي نوين مالي با رشد 54 درصدي نسبت به سال 
ماقبل، 45 درصد از سهم ارزش كل بازار را در اختيار دارد. 
پس از آن بازار نوآفرين در مدت مورد بررسي 40 درصد 
بزرگ‌تر شده است. گفتني اس��ت بازار دوم فرابورس 
در حالي سال گذشته رشد 19 درصدي ارزش بازار را 
داشته است كه 35 درصد از كل ارزش بازار فرابورس در 
اختيار آن است.روند بازارها نشان مي‌دهد در اين مدت 
بازار اول با سهم 7 درصدي از كل ارزش بازار فرابورس، 
نسبت به سال ماقبل 12 درصد كوچك‌تر شده است. 
عملكرد بازار در س��ال 1404 نشان مي‌دهد طي اين 
مدت شركت‌هاي حاضر در پنج صنعت خرده‌فروشي 
به اس��تثناي وس��ايل نقليه، حمل‌ونقل، انبارداري و 
ارتباطات، حمل‌ونقل آبي، شركت‌هاي چند رشته‌اي 
 P/E صنعتي و ماشين‌آلات و تجهيزات كمترين نسبت

را در ميان نمادهاي بازار اول و دوم داشتند.

»تعادل« روند بازارهاي مالي را بررسي مي‌كند

كوچ سرمايه از صندوق‌هاي بورسي

انعكاس اثر جنگ در كدال
با افزايش ريسك‌هاي منطقه‌اي، صنايع اصلي بورس 
تهران واكنش‌هاي متفاوتي نشان داده‌اند. فولادي‌ها 
و پتروش��يمي‌ها با فش��ار هزينه‌ها و محدوديت‌هاي 
صادرات مواجه ش��ده‌اند، اما صنعت دارويي بار ديگر 
نقش دفاعي و كم‌ريسك خود را به نمايش گذاشته و 

مقصد بخشي از نقدينگي بازار شده است.

    وضعيت دارويي‌ها
براس��اس گزارش صداي بورس، در بررسي عملكرد 
شركت‌هاي دارويي به اثرات جنگ تحميلي به‌طور 
مستقيم اش��اره‌اي نشده اس��ت، بلكه در يك ماهه 
منتهي به اس��فند ۱۴۰۴ قيمت برخي محصولات 
دارويي افزايش يافته و درآمد عملياتي شركت‌ها نيز 
رشد نشان مي‌دهد. شركت داروسازي كوثر )دكوثر(، 
از افزايش نرخ ف��روش ۵۹ قلم از محصولات دارويي 
به‌ويژه كپس��ول آموكسي‌س��يلين ۵۰۰ ميلي‌گرم 
خب��ر داد. همچنين گزارش ش��ركت داروپخش در 
اسفندماه نشان مي‌دهد داروپخش سال مالي ۱۴۰۴ 
را با عملكرد باثبات در توليد و افزايش فروش داخلي 

به پايان رسانده است.
رش��د نرخ فروش محصولات تزريقي و قرصي، در 
كنار كنترل هزينه‌هاي ان��رژي و افزايش تدريجي 
صادرات دارويي، از نكات مثبت اين دوره است. در 
اس��ناد و اطلاعيه‌هايي كه تا اين لحظه ارايه شده، 
هيچ اش��اره‌اي به جنگ، درگيري‌هاي منطقه‌اي يا 
هرگونه اثر ناش��ي از »جنگ تحميلي« بر عملكرد 
يا درآمد ش��ركت داروس��ازي كوثر )دكوثر( وجود 
نداشت. اين اطلاعيه فقط درباره افزايش نرخ فروش 
۵۹ قلم محصول دارويي به علت پوشش هزينه‌هاي 
توليد با مجوز سازمان غذا و دارو و اصلاح عدد فروش 

سال قبل بود.
براساس گزارش فعاليت ماهانه منتهي به ۲۹ اسفند 
۱۴۰۴، ش��ركت البرز دارو )دالب��ر( فروش تجمعي 
شركت نسبت به س��ال قبل حدود ۵۸ درصد رشد 
داش��ته كه نش��ان‌دهنده بهبود قابل توجه عملكرد 
فروش ش��ركت اس��ت. با وجود ش��رايط اقتصادي 
و ريس��ك‌هاي منطقه‌اي، گزارش عملكرد نش��ان 
مي‌دهد كه البرز دارو از نظر فروش داخلي عملكرد رو 
به رشدي داشته و اثر مستقيم قابل توجهي از جنگ 
در گزارش شركت اعلام نش��ده است. بيشترين اثر 
احتمالي اين ش��رايط در كاهش صادرات و فشار بر 

هزينه مواد اوليه قابل مشاهده است.

    بررسي عملكرد پتروشيمي‌ها و نفتي‌ها
در بررسي عملكرد ش��ركت‌هاي پتروشيمي و نفت 
و فرآورده‌ه��اي نفتي نيز فعلا اش��اره‌اي ب��ه اثرات 
جنگ تحميلي نشده است. پتروشيمي‌ها بيشترين 
وابستگي را به صادرات و قيمت جهاني نفت دارند و 
همين موضوع آنها را به صنعتي پرنوسان در شرايط 

پرريسك تبديل مي‌كند.
در گزارشي كه شركت پتروش��يمي لاوان )شاوان( 
به صورت علي‌الحس��اب منتش��ر كرده از رشد ۵۴ 
درصدي ميزان فروش نس��بت به سال گذشته خبر 

داده شده است.
اين ميزان رش��د نش��ان مي‌دهد كه يا حجم فروش 
محصولات )مخصوصا بنزين، نفت گاز و نفت كوره( 
افزايش يافته يا نرخ فروش به شكل محسوس رشد 
كرده يا احتمالا هر دو. افزايش نرخ فروش بنزين كاملا 
مشهود و حجم فروش نيز اندكي بهتر شده است. در 
گزارش هيچ اش��اره‌اي به خروج از س��رويس واحد، 
توقف توليد، كاهش خوراك، حمله يا حادثه امنيتي 
نشده اس��ت. مبلغ صادرات ماهانه تقريبا صفر است 
اين نشان مي‌دهد كه تمركز فروش ماه اسفند روي 

بازار داخلي بوده است.
ش��ركت صناي��ع پتروش��يمي خليج ف��ارس نيز با 
سرمايه ثبت‌ش��ده يك ميليارد ميليون ريال و سال 
مالي منتهي به ۳۱ خ��رداد ۱۴۰۵، صورت وضعيت 
پرتف��وي يك‌ماهه منته��ي به ۲۹ اس��فند ۱۴۰۴ 

)حسابرسي‌نش��ده( را منتش��ر كرد. در اين گزارش 
اشاره‌اي به جنگ و پيامدهاي آن در عملكرد فارس 
نشده است. بر اساس اين گزارش، جمع درآمدهاي 
عملياتي شركت از ابتداي سال مالي تا پايان اسفند 
۱۴۰۴ به ۹۲ هزار و ۷۶۹ ميليارد ريال رسيد. در دوره 
يك‌ماهه منتهي به پايان اسفند نيز ۸۸۵ ميليون ريال 
درآمد عملياتي شناسايي شده است. رشد قابل توجه 
بهاي تمام‌شده سرمايه‌گذاري‌ها نسبت به پايان سال 
مالي گذشته، بيانگر افزايش سرمايه‌گذاري شركت 
در شركت‌هاي زيرمجموعه و پرتفوي غير بورسي طي 

سال مالي جاري است.
پتروشيمي خارك هم در گزارش فعاليت يك‌ماهه 
منتهي به ۲۹ اس��فند ۱۴۰۴ اعلام كرد كه طي اين 
دوره، درآمد ف��روش صادراتي ش��ركت به ۴,۱۰۷ 
ميليارد ريال رسيد و مجموع فروش تجميعي سال 
مال��ي تا پايان اس��فند ب��ه ۲۱۱,۷۲۳ ميليارد ريال 
افزايش يافت. در اين ماه به علت مديريت موجودي 
مخ��ازن و برنامه زمانبندي ورود كش��تي‌ها، ميزان 
فروش برخي محصولات نس��بت به ماه قبل نوسان 

داشته است.
در بخش خ��وراك مصرفي، ش��ركت به‌دليل تغيير 
نرخ تسعير ارز و اصلاحات انجام‌شده، هزينه خوراك 
تجميعي را ۱۲۰,۴۷۴ ميليارد ريال ثبت كرده است. 
همچنين ساير هزينه‌هاي ارزي عمدتا شامل حمل 
متانول بوده كه از ابتداي سال تا پايان اسفند ۱۹,۲۲۵ 

ميليارد ريال گزارش شده است. شركت در توضيحات 
خود ب��ار ديگر به اثراتي همچون توقف‌هاي مقطعي 
واحد گوگرد، اختلال در سكوهاي نفتي ابوذر و فروزان 
و بازگشت آنها به مدار اشاره كرده كه بر مقدار خوراك 

و به تبع آن توليد ماهانه اثرگذار بوده است.
در جمع‌بندي وضعيت پتروشيمي‌ها مي‌توان گفت 
اين صنعت بيش��ترين حساس��يت به ريسك‌هاي 
خارجي را نش��ان داده است، اما رش��د قيمت نفت 

مي‌تواند بخش زيادي از فشار را جبران كند.

    فولادي‌ها در دوران ريسك
فشار هزينه‌ها و افت صادرات

صنعت فولاد در شرايط افزايش تنش‌هاي منطقه‌اي با 
چالش‌هاي متعددي روبه‌رو مي‌شود. مهم‌ترين اثرات 
اقتصادي اين شرايط شامل افزايش هزينه حمل‌ونقل، 
رشد هزينه بيمه كش��تي‌ها، نوسان تقاضاي جهاني 
فولاد و احتمال افت قيمت جهاني اين محصول است. 
همچنين هزينه انرژي و مواد اوليه مي‌تواند حاشيه سود 

شركت‌هاي فولادي را كاهش دهد.
ش��ركت فولاد مباركه اصفهان )ف��ولاد( در گزارش 
فعاليت ماهانه منتهي به ۲۹ اسفند ۱۴۰۴ اعلام كرد 
كه جمع درآمد فروش و خدمات شركت در اين ماه به 
حدود ۳۵۷,۰۱۶ ميليارد ريال رسيد. مجموع درآمد 
تجميعي از ابتداي سال مالي تا پايان اسفند نيز با رشد 
قابل توجهي به ۳,۶۱۴,۶۰۴ ميلي��ارد ريال افزايش 
يافته است. فعلا اين شركت اشاره‌اي به اثرات جنگ 

نداشته است.

    شرايط فورس‌ماژور »فصبا«
ش��ركت صبا فولاد خليج فارس با نماد »فصبا« اعلام 
كرد كه خط تولي��د اين مجموعه، به دليل ش��رايط 
فورس‌ماژور منطقه‌اي و محدوديت‌هاي عملياتي، با ۱۵ 
روز تاخير نسبت به زمان از پيش اعلام‌شده وارد مدار 
توليد شده است. اين رويداد در تاريخ ۱۴۰۵/۰۱/۲۴ 
به ثبت رسيده و در گروه افشاهاي بااهميت نوع »ب« 

قرار گرفته است.
ش��ركت اعلام كرده كه اثر مالي دقي��ق اين تاخير بر 
دارايي‌ها و درآمد فروش س��ال مالي گذشته در حال 
حاضر قابل برآورد نيست. اين اطلاعيه نشان مي‌دهد 
كه با وجود ش��رايط خارج از كنترل شركت، عمليات 
توليدي از سر گرفته شده و فعاليت خط توليد اكنون 

در جريان است.


