
با وجود نااطميناني‌ها هر روز شاهد كاهش صفوف 
فروش در ب��ازار و حت��ي ورود نقدينگي هرچند به 
صورت خرد در بازار سهام هس��تيم. هر روز دلايل 
مختلفي براي س��رخ پوشي بازار مطرح مي‌شود اما 
مهم‌ترين دليل سرخ پوشي بازار را مي‌توان شرايط 
سياس��ي و اخبار ناش��ي از جنگ دانست. در اصل 
س��هامداران در چنين ش��رايطي با احتياط و ترس 
بيشتر دست به معامله مي زنند و همين عامل باعث 

شده كه بازار رخت سرخ بر تن كند. 
هرچند بازار از تنش‌هاي شديد هفته‌هاي گذشته 
فاصله گرفته، اما نبود چش��م‌انداز روشن نسبت به 
متغيره��اي كلان اقتصادي، سياس��ت‌هاي ارزي، 
نرخ بهره و آينده س��ودآوري شركت‌ها باعث شده 
معامله‌گران ترجيح دهند با احتياط بيشتري عمل 
كنند. در چنين شرايطي، سهامداران حقيقي بيش 
از گذش��ته به سمت نقد كردن س��هام خود گام بر 
مي‌دارند و همين موضوع فش��ار ف��روش را در بازار 

افزايش مي‌دهد. 
از سوي ديگر، كاهش ارزش معاملات و ادامه خروج 
پول حقيقي، نش��انه‌اي از ضعف تقاض��ا در بازار به 
حس��اب مي‌آيد. در حالي كه ط��ي هفته‌هاي اخير 
وعده‌هاي مختلفي براي حماي��ت از بورس مطرح 
ش��ده، فعالان بازار عقيده دارند اين اقدامات هنوز 
نتوانسته اعتماد از دست رفته سرمايه‌گذاران را احيا 
كند. تا زماني كه جريان نقدينگي جديد و قدرتمند 
وارد بازار نشود، هرگونه رش��د مقطعي مي‌تواند با 
افزايش عرضه و شناسايي سود كوتاه‌مدت متوقف 

شود.
از س��وي ديگر برخ��ي از تحليلگ��ران عقيده دارند 
افت‌هاي اخير موجب ارزندگي بخشي از سهام شده 
است، اما همچنان نبود محرك قدرتمند براي تغيير 
انتظارات سرمايه‌گذاران مانع شكل‌گيري تقاضاي 
پايدار اس��ت. به گفته اين گروه از كارشناسان، بازار 
در انتظار انتش��ار گزارش‌هاي عملكرد شركت‌ها، 
شفاف‌تر ش��دن سياس��ت‌هاي اقتصادي و كاهش 
ريس��ك‌هاي سياس��ي اس��ت تا بتواند از وضعيت 

ركودي فعلي فاصله بگيرد.

  بازار از دريچه معاملات
معاملات بورس در دومي��ن روز كاري هفته، يعني 
يكشنبه ۲۸ تيرماه، در مقايسه با معاملات روزهاي 
اخير خود از ميزان سرخ پوشي خود كاست و روندي 
بهتر براي سرمايه‌گذاران به نمايش گذاشت. نگاهي 
ب��ه روند حركتي ش��اخص‌هاي اصلي بازار نش��ان 
مي‌دهد كه با وجود پافشاري برخي از فروشندگان 
بر مواضع خ��ود، ترجيح خريداران ب��راي ورود به 
قيمت‌هاي جذاب‌تر، از ش��دت ريزش‌ها كاس��ته و 

بازار را به سمت تعادل نسبي هدايت كرده است.
در پايان معاملات روز يكشنبه، شاخص كل بورس 
با كاهش ۲۱ هزار و ۷۹۸ واحدي مواجه ش��د. اين 
افت كه معادل ۰.۴۶ درصد از ارتفاع دماسنج اصلي 
بازار بود، شاخص كل را در سطح ۴ ميليون و ۷۵۵ 
هزار واحدي مس��تقر كرد. در همين حال، شاخص 
كل ه��م‌وزن نيز با اف��ت خفيف يك ه��زار و ۲۰۳ 
واحدي مواجه ش��د. اين كاهش معادل ۰.۰ درصد 
بود و شاخص هم‌وزن را در ارتفاع يك ميليون و ۳۰۱ 

هزار واحد نگه داشت. تحليلگران بازار عقيده دارند 
محدود ش��دن ميزان ريزش هر دو ش��اخص اصلي 
نسبت به روز كاري گذشته، فرضيه كاهش رفتارهاي 
هيجان��ي را تقوي��ت مي‌كند. هرچن��د كه حضور 
فروش��ندگان در معاملات بازار همچنان غيرقابل 
انكار اس��ت، اما كاهش ش��يب ريزش ش��اخص‌ها 
ثابت كرد كه بازار س��رمايه در ح��ال فاصله گرفتن 
 از ف��از هراس و ورود به مرحل��ه تصميم‌گيري‌هاي

 عقلاني‌تر است.
يكي از برجسته‌ترين و اميدواركننده‌ترين روندهاي 
بازار طي روز اخير، شكستن قفل سنگين صف‌هاي 
فروش در بسياري از صنايع كليدي بود. تعدادي از 
نمادهاي شاخص‌ساز و موثر كه در جريان معاملات 
روز ش��نبه در صفوف فروش طولاني بلوكه ش��ده 
بودند، در اين روز با افزايش حجم تقاضا و بالا رفتن 
گردش معاملاتي، جان دوباره‌اي گرفتند. اين تغيير 
جهت معاملاتي نه‌تنها به خ��روج آنها از صف‌هاي 
فروش منجر شد، بلكه خريداران فعال موفق شدند 
قيمت پاياني برخي از اين نمادها را تا محدوده مثبت 

دامنه نوسان بالا بكشند.
در پايان معام�الت، اين روز، ۴۳۶ نماد در محدوده 
مثبت تابلوي معاملات بسته شدند و در نقطه مقابل، 
۳۵۲ نماد با كاهش قيمت و چراغ قرمز به كار خود 
پايان دادند. همچنين بررسي صفوف نشان مي‌دهد 
كه تعداد صف‌هاي خريد به ۲۱۷ نماد رس��يد، در 
حالي كه تنها ۱۴۲ نماد در صف فروش باقي ماندند. 
مقايسه اين آمار با روزهاي گذشته، بهبود چشمگير 
در ساختار عرضه و تقاضا و بازگشت تعادل به روند 

معاملات را تاييد مي‌كند.
يكي ديگر از متغيرهاي كليدي بورس تهران در روز 

يكشنبه، جهش قابل توجه ارزش معاملات خرد بود. 
بر اساس بررس��ي داده‌هاي آماري، ارزش معاملات 
خرد سهام، حق تقدم و صندوق‌هاي سهامي با ثبت 
يك جهش محسوس به رقم ۲۷ هزار و ۲۱۱ ميليارد 
تومان )همت( رس��يد. مقايس��ه اين رق��م با ارزش 
معاملات ۱۵ هزار و ۸۸ ميليارد توماني روز ش��نبه، 
از رشد چش��مگير و پرس��رعت ارزش دادوستدها 

حكايت دارد.
با وجود اين جهش معاملاتي و بهبود نقدشوندگي، 
بررس��ي‌هاي تاريخي نش��ان مي‌دهد ك��ه بورس 
ته��ران هن��وز ب��ا دوران اوج و روزه��اي طلاي��ي 
خ��ود فاصل��ه دارد. نگاهي ب��ه پرون��ده هفته‌هاي 
گذش��ته نشان مي‌دهد كه س��قف ارزش معاملات 
 خ��رد ب��ازار از م��رز ۵۴ ه��زار ميليارد توم��ان نيز 

فراتر رفته بود. 
بدين‌ترتي��ب، رق��م ۲۷ همتي ثبت‌ش��ده در روز 
يكشنبه، عملًا معادل نيمي از روزهاي پررونق بورس 
اس��ت؛ واقعيتي كه اثبات مي‌كن��د هرچند جريان 
نقدشوندگي بازار نسبت به روزهاي ركود اخير احيا 
شده اس��ت، اما براي بازگشت به فاز رونق مستمر و 
همه‌جانبه، بازار س��رمايه نيازمند ورود جريان‌هاي 
نقدي تازه‌نفس��ي اس��ت كه فعلًا در بيرون از تالار 

شيشه‌اي نظاره‌گر اوضاع هستند.

  تداوم خروج پول حقيقي 
علي‌رغم پديدار ش��دن نش��انه‌هاي تعادل و بهبود 
نس��بي در س��اختار خرد معاملات، بررسي جريان 
ورود و خروج نقدينگي نشان مي‌دهد كه سهامداران 
حقيقي همچنان استراتژي خروج يا كاهش ريسك 
س��بد س��رمايه‌گذاري خود را دنبال مي‌كنند. در 

جريان معاملات روز يكش��نبه، روند خروج سرمايه 
حقيقي از بازار سهام متوقف نشد و در مجموع ۲ هزار 
و ۷۲۸ ميليارد تومان پول حقيقي از جريان معاملات 

سهام خارج گرديد.
همزمان با خروج سرمايه از بازار سهام، صندوق‌هاي 
سرمايه‌گذاري با درآمد ثابت نيز كه معمولًا به عنوان 
پناهگاهي در روزهاي نوساني شناخته مي‌شوند، از 
اين موج خروج بي‌نصيب نماندند؛ به‌طوري‌كه اين 
صندوق‌ها با خ��روج ۸۹۱ ميليارد تومان نقدينگي 
مواجه ش��دند. اين خ��روج همزمان ممكن اس��ت 
نشان‌دهنده ترجيح بخش��ي از بازيگران بازار براي 
نقد نگه داشتن منابع مالي يا انتقال آن به بازارهاي 

موازي باشد.
با تمام اين اوصاف، در بخش سفارش‌هاي ثبت‌شده 
بر روي تابلو، علائم مثبتي از بازگشت خريداران به 
چشم مي‌خورد. در پايان روز كاري يكشنبه، ارزش 
سفارش‌هاي خريد فعال در سيستم معاملاتي به ۲ 
هزار و ۵۶۸ ميليارد تومان رسيد. اين در حالي بود 
كه ارزش سفارش‌هاي فروش ثبت‌شده در سطح ۲ 

هزار و ۲۲۴ ميليارد تومان متوقف شد.
ارزش س��فارش‌هاي خريد از سفارش‌هاي فروش، 
هرچند با اختلاف نه چندان زياد، نشان‌دهنده نوعي 
برتري نسبي تقاضا در ساعات پاياني معاملات است. 
اين موازنه جديد در كفه عرض��ه و تقاضا و نزديك 
ش��دن تدريجي اين دو نيرو ب��ه يكديگر، مي‌تواند 
به عنوان مهم‌ترين پيش��ران و نشانه براي بازگشت 
آرامش و تع��ادل تدريجي به فض��اي معاملات در 
روزهاي پيش‌رو تلقي شود. بايد منتظر ماند و ديد 
آيا اين بهبود نس��بي در روزهاي آت��ي به يك روند 

صعودي پايدار تبديل خواهد شد يا خير.
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حمايت ۱۲،۵ همتي صندوق‌هاي 
تثبيت و توسعه از بازار

مدير نظ��ارت ب��ر بورس‌هاي س��ازمان بورس و 
اوراق بهادار از حمايت ۱۲.۵ همتي صندوق‌هاي 
تثبيت و توسعه بازار سرمايه از بازار سهام در هفته 
گذشته و در كنار ساير خريدهاي حمايتي توسط 
س��هام‌داران عمده و صندوق‌ه��اي بازارگرداني 

خبر داد.
قادر معصومي خانقاه با اشاره به رقم حمايت انجام 
شده صندوق‌ توسعه بازار سرمايه از بازار سهام در 
هفته گذشته گفت: اين صندوق با هدف حمايت 
از سهام‌داران از ۱۷۴ نماد به ميزان ۷,۶۴۰ همت 

حمايت كرد.
به گفته معصومي خانقاه، صندوق توس��عه بازار 
همچني��ن تا هفته گذش��ته بي��ش از ۴ همت از 
تعهدات خود را كه عمدتا اوراق تبعي از نوع تأمين 

مالي بوده، تسويه كرده است.
مدير نظارت بر بورس‌هاي سازمان بورس و اوراق 
بهادار درباره رقم حمايت��ي صندوق تثبيت بازار 
سرمايه نيز گفت: اين صندوق در هفته گذشته با 
هدف حمايت از سهام‌داران از ۱۳۱ نماد به ميزان 
۴,۸۹۴ همت حمايت كرد. به بيان ديگر، ميزان 
خريد خرد اين صندوق در اين بازه زماني حدود 

۵ همت بوده است.
مدير نظارت بر بورس‌هاي سازمان بورس و اوراق 
بهادار تاكيد كرد: صندوق تثبيت بازار س��رمايه 
نيز در هفته گذش��ته براي تسويه تعهدات ناشي 
از اقدامات حمايتي بعد از جنگ ۱۲ روزه، شامل 
هميار، تأمين مالي از طريق انتشار اوراق تبعي و... 
بيش از ۱۰ همت از منابع خود را صرف كرده است.

او اضافه كرد: به‌رغم اينكه صندوق‌هاي حمايتي 
بازار سرمايه منابع خوبي را براي حمايت از بازار در 
اختيار دارند، ولي انتشار اوراق تبعي از نوع تأمين 
مالي در دس��تور كار اين صندوق‌ها قرار داش��ته 
و بلافاصله پس از طي مراح��ل اداري و مقرراتي 

اطلاع‌رساني و اجرايي خواهد شد.

قطب‌نماي معاملات هفتگي 
اوراق خزانه اسلامي

داده‌ه��اي اداره تحليل‌هاي اقتصادي و ريس��ك 
س��ازمان بورس و اوراق بهادار نشان مي‌دهد نرخ 
بازده تا سررسيد )YTM( اوراق خزانه اسلامي از 
اولين روز هفته گذشته تا روز چهارشنبه ۲۴ تير 
۱۴۰۵ با كاهش ۰٫۶۳ واحد درصدي، به ۳۹٫۲۵ 

درصد رسيده است.
بر اس��اس داده‌هاي اداره تحليل‌هاي اقتصادي و 
ريسك سازمان بورس و اوراق بهادار، از روز ‌شنبه 
۲۰ تير تا روز چهارشنبه ۲۴ تير ۱۴۰۵، مجموع 
حجم معاملات خرد اوراق خزانه‌ اس�المي ايران 
)اخزا( به ۹ ‌ميليون و ۵۲۹ هزار ورقه رسيده است.

آمارها نش��ان مي‌دهد بيشترين و كم‌ترين حجم 
معاملات اوراق خزانه اسلامي )اخزا( به‌ترتيب در 
روزهاي ۲۳ و ۲۴ تي��ر ۱۴۰۵، با ثبت حدود » ۲ 
ميليون و ۵۱۰ هزار ورقه« و »يك ميليون و ۳۴۱ 

هزار ورقه« رقم خورده است.

واريز ۵،۳ همت سود
به حساب ۱۷۰ هزار سهام‌دار

بررس��ي كارنامه عملياتي شركت سپرده‌گذاري 
مركزي در فصول گذشته تاييد مي‌كند مكانيزم 
توزيع هفتگي س��ود، نرخ رس��وب نقدينگي در 
حساب ش��ركت‌ها را به‌شدت كاهش داده است. 
مقايس��ه آمارهاي دوره‌اي نشان مي‌دهد حجم 
س��ودهاي س��نواتي زنده شده از بس��تر سامانه 
سجام، فصل به فصل روندي متوازن و رو به رشد 
داش��ته اس��ت. اين پايداري در پرداخت‌ها ثمره 
ارتق��اي زيرس��اخت‌هاي الكترونيكي خدمات 
پس از معاملات اس��ت كه توانسته چرخه سنتي 
و زمان‌بر دريافت سود از ش��عب بانكي را به يك 

واريز آني و هوشمند تبديل كند.

    واريز سود جاري ۱۱ شركت
طبق اع�الم س��پرده‌گذاري مرك��زي در هفته 
چهارم تير ۱۸ ناشر ۵ هزار و ۳۹۵ ميليارد و ۹۱۱ 
ميليون تومان س��ود جاري، سنواتي و حق تقدم 
را به حس��اب ۱۷۰ هزار و ۴۷۸ سهام‌دار از طريق 

اطلاعات سامانه‌ »سجام« واريز كردند.
در هفته چهارم تير، ۱۱ شركت، شامل: »سيمان 
صوفيان، فرآورده‌هاي تزريقي، س��رمايه‌گذاري 
اعتلاء البرز، بيمه پاس��ارگاد، توسعه سامانه‌هاي 
نرم‌اف��زاري نگين، داروس��ازي تهران ش��يمي، 
شيرپاس��توريزه پ��گاه ف��ارس، كارخانجات قند 
قزوي��ن، بانك س��امان، نفت ايرانول و س��يمان 
اروميه« سود جاري ۱۲۰ هزار و ۲۵۲ سهام‌دار را 
كه ش��امل ۴ هزار و ۵۸۹ ميليارد و ۵۹۴ ميليون 
تومان مي‌ش��ود، با سجام به حس��اب بانكي آنها 

واريز كردند.
در اين بازه زماني، ۷ ناشر، شامل »گروه صنعتي 
قطعات اتومبيل، بيم��ه زندگي آگاه، پارس دارو، 
دليجان طلايي شكوه پارس، اختيار فروش تبعي 
هميار، فولاد كاوه جنوب كيش و گروه مديريت 
سرمايه‌گذاري اميد«، سود س��نواتي ۵۰ هزار و 
۴۹۶ س��هام‌دار را ب��ه ارزش ۸۰۶ ميليارد و ۳۱۷ 
ميليون تومان توس��ط س��پرده‌گذاري مركزي 

پرداخت كردند.
س��پرده‌گذاري مركزي به‌ص��ورت هفتگي آمار 
پرداخت سود ناش��ران از طريق سجام را منتشر 
مي‌كند. انتش��ار مس��تمر اين گزارش‌ها، ضمن 
ارايه تصويري روش��ن از روند پرداخت س��ود در 
بازار سرمايه، امكان رصد عملكرد ناشران در ايفاي 
تعهدات خود نسبت به س��هام‌داران را نيز فراهم 
كرده و بيانگر گسترش استفاده از زيرساخت‌هاي 

الكترونيك در خدمات بازار سرمايه است.
س��امانه »س��جام« )س��امانه جام��ع اطلاعات 
مشتريان( به عنوان يك بس��تر ملي و يكپارچه، 
فرايندهاي حضور در بازار س��رمايه را براي تمام 
فعالان )اع��م از حقيقي و حقوقي( آس��ان كرده 
اس��ت. هر فرد تنها يك‌بار با ثبت اطلاعات خود 
در اين س��امانه و انجام اح��راز هويت، مي‌تواند از 
خدمات متنوعي شامل »دريافت سودهاي جاري، 
سنواتي و سود سهام عدالت، صدور كد معاملاتي 
و ورود رسمي به بازار سرمايه، دسترسي به درگاه 
ذي‌نفعان بازار سرمايه، مشاهده دارايي‌ها، دريافت 
گواهي س��هام، ليست مجامع، و س��اير خدمات 

الكترونيك« بهره‌مند شود.

پيشنهاد تاسيس يك بازار جديد 
براي شركت‌هاي اقتصاد ديجيتال

محمد امين قهرماني معاون پذيرش و ناش��ران بورس 
تهران دربرنامه تلويزيون��ي »گفت‌وگو با بازار« با اعلام 
خبر ارايه پيشنهاد تاسيس يك بازار جديد به سازمان 
بورس و اوراق بهادار براي تس��هيل ورود ش��ركت‌هاي 
اقتصاد ديجيتال، بنگاه‌هاي خانوادگي و شركت‌هاي 
دولتي مشمول واگذاري به بورس تهران، گفت: »اين 
اقدام مي‌تواند تحول بزرگي در تداوم و پايداري كسب 
و كارها، توس��عه عرضه‌هاي اولي��ه، افزايش عمق بازار 
سرمايه و تنوع‌بخشي به صنايع حاضر در بورس ايجاد 
كند.معاون پذيرش و ناش��ران بورس تهران، با اشاره به 
فرآيند پذيرش و انجام عرضه‌هاي اوليه در بازار س��هام 
گفت: »ش��ايد فعالان بازار تنها روز درج نماد يا عرضه 
اوليه را مشاهده كنند، اما پشت اين رويداد، فرآيندي 
طولاني از آماده‌س��ازي هر ش��ركت متقاضي، بررسي 
درخواس��ت‌ها و انجام اقدامات تخصصي ق��رار دارد؛ 
فرايندي كه حتي در دشوارترين ش��رايط بازار سهام 
نيز ادامه داش��ته و متوقف نش��ده است.«محمد امين 
قهرماني افزود: بورس تهران براي عرضه اوليه تعدادي از 
شركت‌هاي بزرگ و متوسط تا پايان سال برنامه‌ريزي 
كرده و البته در كنار آن پيشنهادهايي را به سازمان بورس 
ارايه داده تا در صورت موافقت نهاد ناظر بازاري متناسب 
با ويژگي‌هاي شركت‌هاي خانوادگي، كسب‌وكارهاي 
حوزه اقتصاد ديجيتال و همچنين شركت‌هاي دولتي 
مشمول واگذاري ايجاد شود.به گفته معاون پذيرش و 
ناشران بورس تهران، در صورت تصويب اين پيشنهاد، 
تحول بزرگي در حوزه عرضه‌هاي اوليه، عمق‌بخشي به 
بازار سرمايه و توسعه بورس ايجاد خواهد شد.قهرماني 
حضور شركت‌هاي اقتصاد ديجيتال در بورس را يكي از 
راهكارهاي مهم افزايش تنوع صنايع بازار سهام دانست 
و گفت: ورود اين دسته از شركت‌ها به بورس مي‌تواند 
اثرپذيري بازار سرمايه از نوسانات قيمت‌هاي جهاني و 
تغييرات نرخ ارز را كاهش دهد؛ زيرا فعاليت اين بنگاه‌ها 
وابستگي كم‌تري به اين متغيرها دارد.او با اشاره به تجربه 
بورس‌هاي بزرگ دنيا در اين زمينه افزود: امروزه بخش 
قابل‌توجهي از بزرگ‌ترين شركت‌ها در بورس‌هاي جهان 
را شركت‌هاي حوزه اقتصاد ديجيتال تشكيل مي‌دهند و 
حضور اين شركت‌ها در بورس تهران نيز مي‌تواند ضمن 
افزايش تنوع بازار، ريسك‌هاي ناشي از نوسانات اقتصادي 
را كاه��ش دهد.قهرماني تاكيد كرد: ب��ورس تهران با 
هم‌كاري س��ازمان بورس و س��اير نهادهاي ذي‌ربط، 
پيگير تحقق اين هدف است و اميدوار است زمينه حضور 
گسترده‌تر اين ش��ركت‌ها در بازار سرمايه فراهم شود.

معاون پذيرش و ناشران بورس تهران با تاكيد بر اينكه 
تامين مالي يكي از مهم‌ترين ماموريت‌هاي بازار سرمايه 
است، گفت: عرضه اوليه يكي از ابزارهاي مهم تامين مالي 
بنگاه‌هاي اقتصادي به‌شمار مي‌رود و مي‌تواند هم براي 
خود شركت و هم براي سهام‌دار عمده منابع مالي فراهم 
كند.قهرماني ادامه داد: علاوه بر تامين مالي، عرضه اوليه 
از طريق افزايش تنوع صنايع و ش��ركت‌هاي حاضر در 
بورس به عمق‌بخشي بازار سرمايه كمك مي‌كند و براي 
خود بنگاه نيز مزايايي هم‌چون معافيت‌هاي مالياتي، 
ارتقاي برند، افزايش شفافيت، بهبود عملكرد و پايداري 
كس��ب‌وكار به‌همراه دارد؛ به‌ويژه براي ش��ركت‌هاي 
خانوادگي كه ورود به بورس مي‌تواند استمرار فعاليت 

آنها را در نسل‌هاي بعد تضمين كند.

كدام صنايع در ۱۴۰۵ ركورد 
سودآوري مي‌زنند؟

صداي بورس| شركت‌هاي بورسي گزارش ماهانه 
خود را منتشر كردند و برخلاف پيش بيني‌ها شاهد 
گزارش‌هاي خيره‌كننده در بس��ياري از شركت‌ها 
بوديم. علي اسكيني، كارشناس بازار سرمايه در اين 
باره گفت: متأسفانه طي چند سال اخير، سود خالص 
ش��ركت‌هاي توليدي روند نزولي داش��ته است. اگر 
حدود ۴۰۰ ش��ركت توليدي منتخب بازار را )بدون 
احتساب ش��ركت‌هاي خدماتي مانند بانك، بيمه و 
تأمين سرمايه( در نظر بگيريم، مجموع فروش آنها 
از حدود ۱۲۰ ميليارد دلار در س��ال‌هاي گذش��ته، 
به حوالي ۹۲ ميليارد دلار در س��ال ۱۴۰۴ رس��يده 
است.اين تحليلگر بازار س��رمايه ادامه داد: در بخش 
سودآوري نيز، در اوايل سال ۱۴۰۰ شاهد سودآوري 
۱۸ تا ۲۰ ميليارد دلاري بوديم كه اين عدد در سال 
۱۴۰۴ به حدود ۱۴ ميليارد دلار كاهش يافته است. 
با وجود اينكه افزايش نرخ دلار نيما تا حدي سعي در 
پوشش اين خلأ داشته، اما همچنان سودآوري دلاري 
بازار نتوانسته هم‌پاي رشد دلار حركت كند.وي افزود: 
از اين س��بد ۱۴ ميليارد دلاري، حدود ۳.۵ ميليارد 
دلار سهم پتروشيمي‌هاست كه به دليل چالش‌هاي 
حوزه يوتيليتي، توان توليد حداكثري ندارند و احتمالًا 
امسال كمتر از اين مقدار محقق شود. سهم پالايشي‌ها 
حدود ۴ ميليارد دلار است كه وضعيت بهتري دارند. 
فولادي‌ها نيز ح��دود ۱ ميليارد دلار س��هم دارند.

اسكيني توضيح داد: البته به دليل فقدان شفافيت و 
اطلاعات دقيق، به‌ويژه در مورد شركت‌هاي بزرگي 
مثل »مباركه«، تحليل دقيق اين بخش دشوار است. 
۶ ميليارد دلار باقي‌مانده نيز متعلق به ساير صنايع 
اس��ت. در مجموع، صنعت پالايش در س��ال جاري 
توانسته تا حد زيادي كاهش س��ودآوري در صنايع 
پتروش��يمي و فولاد را جبران كند.وي درخصوص 
عملكرد س��ه ماهه ش��ركت‌ها در فصل بهار گفت: 
اگر پالايش��ي‌ها را كنار بگذاريم، شاهد رشد فروش 
۷۰ درصدي در ش��ركت‌هاي توليدي هستيم. اگر 
شركت‌هاي آسيب‌ديده از ريسك‌هاي سيستماتيك 
)به‌صورت مستقيم يا غيرمس��تقيم( را جدا كنيم، 
اين رقم به ۱۵۰ درصد رش��د فروش مي‌رسد. از نظر 
دلاري نيز، اگر پتروشيمي‌ها را در محاسبات لحاظ 
كنيم، با ۱۷ درصد افت فروش مواجه هستيم؛ اما با 
حذف آنها، بازار ۱۸ درصد رشد دلاري را ثبت كرده 
است كه نش��ان‌دهنده سلامت بخش بزرگي از بدنه 
عملياتي بازار است.اسكيني با اشاره به صنايع سودساز 
بازار سرمايه اظهار كرد: صنايع متكي به بازار داخل، 
عملكردي خيره‌كننده داشتند. صنعت غذا با رشد 
۲۵۰ درصدي پيشتاز است كه در زيرمجموعه‌هايي 
مثل توليدكنن��دگان روغن خوراكي، اين رش��د به 
۴۰۰ درصد هم مي‌رس��د. وي ادامه داد: دارويي‌ها با 
۱۶۵ درصد رشد فروش، عملكرد درخشاني داشتند. 
همچنين صنايعي مانند شوينده، زراعت، دامپروري 
و كاشي و سراميك كه افزايش نرخ ريالي داشته‌اند، 
رشد‌هاي ۱۰۰ تا ۱۵۰ درصدي را ثبت كرده‌اند.اين 
كارشناس بازار سرمايه افزود: در نهايت پالايشي‌ها 
با رش��د مبلغ فروش ۲۵۶ درصدي در بهار و رش��د 
۵۰درصدي فروش دلاري نسبت به دوره مشابه، در 
موقعيت بسيار مناسبي قرار دارند و نقش مهمي در 

پوشش ضعف ساير صنايع بزرگ ايفا مي‌كنند.

»تعادل« روند معاملات بازار سهام را بررسي مي‌كند

بورس در مسير آرامش

شكست حمايت‌هاي رواني بازار سرمايه 
بازار سرمايه در روزهاي گذشته روزهاي پرفرازونشيبي 
را پشت سر گذاشته است. افزايش تنش‌هاي برون‌مرزي 
و رشد فشارهاي سيستماتيك، بار ديگر وزن »عرضه« 
را در كفه ترازوي معاملات س��نگين‌تر كرد و موجب 
عقب‌نش��يني ش��اخص‌ها از كانال‌هاي حساس شد. 
در اين ميان، تحليل رفتار تكنيكالي ش��اخص كل و 
شاخص هم‌وزن، نقش��ه راهي پيش روي سهامداران 
قرار مي‌دهد تا با شناس��ايي سطوح حياتي حمايت و 
مقاومت، اس��تراتژي‌هاي معاملاتي خود را بازتعريف 
كنند. محمد غلامحس��يني، مدير شعبه كارگزاري 
باهنر، در گفت‌وگوي با صداي بورس با كالبدشكافي 
وضعيت فني نماگرهاي اصلي بازار سرمايه، به بررسي 
رفتار كوتاه‌مدت بازار، مقاومت‌هاي پيش‌رو، سطوح 
حمايتي معتبر و واگرايي رفتار سهام بزرگ و كوچك 
پرداخته و چشم‌انداز صنايع پيشران را ترسيم كرده 

است.
بررس��ي‌هاي فني نش��ان مي‌دهد كه شاخص كل 
بورس تهران پس از يك دوره صعودي، اكنون وارد 
فاز اصلاحي و بازپس‌گيري كانال‌هاي قبلي ش��ده 
است. محمد غلامحسيني در تشريح اين وضعيت، 
تصوي��ري كلان از مرزهاي بالايي و پاييني حركت 
ش��اخص كل ارايه داد. به گفته اين كارشناس بازار 
س��رمايه، سقف اصلي و مقاومت اس��تراتژيك بازار 
كه در صورت شكست آن مي‌توان به آغاز يك رالي 
صعودي جديد اميدوار بود، در محدوده ۵ ميليون 

و ۲۰۰ هزار واحد قرار دارد.
در نقطه مقابل، در س��ناريوي اصلاحي يا ركودي، 
معتبرترين و قوي‌ترين س��نگر خريداران )حمايت 
معتبر ش��اخص كل( در محدوده ۴ ميليون و ۵۰۰ 
هزار واحد شناس��ايي مي‌شود. نوسان شاخص كل 
مي��ان اين دو كان��ال ب��زرگ، تعيين‌كننده جهت 
ميان‌مدت حركت بازار خواهد بود و تا زماني كه يكي 
از اين دو سطح به‌طور قطعي شكسته نشود، بازار در 
يك روند نوساني )رنج( بزرگ حركت خواهد كرد.

  رفتار كوتاه‌مدت بازار
تنش‌هاي ژئوپليتيك اخير و به تبع آن، جهش نرخ 
ارز و تغيي��ر در انتظارات تورمي، رفتار معامله‌گران 
را در كوتاه‌مدت دس��تخوش تغييرات جدي كرد. 
غلامحس��يني با تمركز بر نماگر كل در بازه زماني 
كوتاه‌م��دت تصريح كرد: پي��ش از اين، محدوده ۵ 
ميليون و ۵۰ هزار واحد به عنوان يك سطح حمايتي 
رواني و معتبر عمل مي‌كرد و انتظار مي‌رفت تقاضا 
در اين نقطه تقويت شود. اما با افزايش تنش‌ها و به 
موازات آن بالا گرفتن فش��ار عرضه در كليت بازار، 

اين سنگر حمايتي به سمت پايين شكسته شد.
شكسته شدن اين سطح حمايتي، از نظر تحليلگران 
تكني��كال ب��ه معناي تغيي��ر نقش اي��ن محدوده 
از »حماي��ت« به »مقاومت« اس��ت. مدير ش��عبه 
كارگزاري باهنر با اش��اره به اي��ن پديده )اصطلاحاً 

پولبك( هش��دار داد كه حتي در صورت بازگش��ت 
موقت خريداران و سبزپوشي بازار در روزهاي آينده، 
نبايد انتظار صعود بي‌دردس��ر را داشت. وي افزود: 
احتمال زيادي وج��ود دارد كه در صورت صعودي 
ش��دن روند ب��ازار در كوتاه‌مدت، ش��اخص كل در 
محدوده ۵ ميليون تا ۵ ميليون و ۱۰۰ هزار واحد با 
واكنش منفي عرضه‌كنندگان روبرو شده و بار ديگر 

شاهد افزايش فشار فروش در بازار باشيم.

  بازگشت به سقف‌هاي ماژور قبلي
يك��ي از اصول پايه‌اي تحليل تكني��كال، اصل تغيير 
قطبي��ت )Role Reversal( اس��ت؛ جاي��ي ك��ه 
سقف‌هاي تاريخي )س��قف‌هاي ماژور( گذشته پس 
از شكسته ش��دن به س��مت بالا، در مسير اصلاحي 
نقش حمايت‌هاي بسيار قدرتمندي را ايفا مي‌كنند. 
غلامحس��يني با تكيه بر اين اص��ل فني، معتبرترين 
محدوده حمايتي شاخص كل را مورد ارزيابي قرار داد 
و گفت: در شرايط فعلي، محكم‌ترين سنگر براي كنترل 
ريزش‌ها، همان سقف ماژور قبلي بازار است كه اكنون 
به يك سطح حمايتي مستحكم تبديل شده است. اين 
محدوده حمايتي دقيق��اً در فواصل ۴ ميليون و ۵۰۰ 

هزار تا ۴ ميليون و ۶۰۰ هزار واحد قرار دارد.
تحليلگران بر اين باورند ك��ه اين محدوده به دليل 
انباش��ت تقاضاي تاريخي و جذابيت قيمت سهام 
بنيادي در اين س��طوح، مي‌تواند به عنوان يك كف 
بتني براي ب��ازار عمل كند و ريس��ك ريزش‌هاي 

شديدتر را به حداقل برساند.

  شاخص هم‌وزن؛
 پناهگاه امن در روزهاي توفاني؟

يكي از نكات برجسته بازار در هفته‌هاي اخير، رفتار 
متفاوت شركت‌هاي كوچك و متوسط در مقايسه با 

شركت‌هاي بزرگ و شاخص‌ساز بوده است. نمودار 
ش��اخص هم‌وزن كه نمايانگر وضعيت عمومي كل 
نمادهاي بازار با وزن يكسان است، تابلوي متفاوتي 

را نشان مي‌دهد.
مدير شعبه كارگزاري باهنر با اشاره به اين واگرايي 
معنادار توضيح داد: شرايط شاخص هم‌وزن نسبت 
به شاخص كل به مراتب بهتر ارزيابي مي‌شود. افت 
و اصلاح قيمت��ي كه در پي تحولات يك تا دو هفته 
گذش��ته بر بازار حاكم ش��د، در بدنه ش��ركت‌هاي 
كوچك‌تر بازار نمود كمتري داشت. حتي در برخي 
از اين نمادهاي كوچك و متوس��ط، ما شاهد ثبت 
تقاضاهاي خريد قوي و صف‌هاي خريد بوده‌ايم كه 
نشان مي‌دهد جريان پول ترجيح داده است موقتاً 

از سهام سنگين فاصله بگيرد.
توجي��ه تحليلي اين رويداد را مي‌ت��وان در چابكي 
ش��ركت‌هاي كوچك، حساس��يت كمت��ر آنها به 
قيمت‌گذاري‌ه��اي دس��توري مرس��وم در صنايع 
بزرگ و همچني��ن ارزندگي برخ��ي از تك‌نمادها 
جس��ت‌وجو كرد كه سبب شده اس��ت جريان پول 

هوشمند، فعال بماند.

  سطوح كليدي شاخص هم‌وزن؛ چشم‌انداز 
حمايت‌ها و مقاومت‌ها

غلامحس��يني در ادام��ه تحليل خود، به ترس��يم 
مرزهاي هندس��ي ش��اخص هم‌وزن پرداخت. به 
اعتقاد وي، محدوده يك ميليون و ۳۰۰ هزار واحد، 
حياتي‌ترين مرز حمايتي براي شاخص هم‌وزن به 
ش��مار مي‌آيد. حفظ اين كانال براي تداوم پويايي 

سهام كوچك بازار بسيار حياتي است.
وي س��ناريوهاي پيش‌روي اين شاخص را اينگونه 
تشريح كرد: سناريوي نزولي )از دست رفتن حمايت 
اول(: در صورتي كه فشار عرضه كل بازار بر تقاضاي 

سهام كوچك غلبه كند و سطح يك ميليون و ۳۰۰ 
هزار واحد از دست برود، ايس��تگاه بعدي شاخص 
هم‌وزن در محدوده يك ميليون و ۱۵۰ هزار تا يك 

ميليون و ۱۶۰ هزار واحد خواهد بود.
س��ناريوي صعودي )مواجهه با س��د مقاومتي(: از 
طرف ديگر، در صورت بهبود شرايط عمومي بازار، 
مقاومت اصل��ي و چالش‌برانگيز ش��اخص هم‌وزن 
حوال��ي محدوده ي��ك ميليون و ۴۵۰ ه��زار واحد 
خواهد بود كه عب��ور از آن نيازمند ورود نقدينگي 

جديد به بازار است.

  صنايع پيش�ران؛ آيا غول‌ه�اي كالايي و 
معدني بيدار مي‌شوند؟

علي‌رغم سايه س��نگين اصلاح بر سر شاخص كل، 
نگاه��ي به نموداره��اي فني صنايع بزرگ نش��ان 
مي‌دهد كه پتانس��يل‌هاي رشد هنوز به‌طور كامل 
تخليه نش��ده‌اند. مدير ش��عبه كارگ��زاري باهنر با 
نگاهي به آينده و بررسي وضعيت نموداري صنايع 
بزرگ بازار، بخش پايان��ي تحليل خود را به صنايع 

پيشران اختصاص داد.
وي با اش��اره به موقعيت‌هاي تكنيكالي در برخي از 
گروه‌هاي كليدي اظهار داشت: بررسي دقيق نمودار 
سهام شاخص‌ساز و ليدرهاي بازار نشان مي‌دهد كه 
در گروه‌هاي معدني، فلزات اساس��ي و پتروشيمي، 
پتانس��يل‌هاي خوبي براي برگشت قيمت‌ها وجود 
دارد. از منظ��ر تكني��كال، احتم��ال ش��كل‌گيري 
روندهاي مثبت و صع��ودي در روزهاي پيش‌رو در 

اين گروه‌ها دور از انتظار نيست.
با اين حال، غلامحسيني تاكيد كرد كه محرك‌هاي 
تكنيكالي به تنهايي كافي نيستند و رفتار خريداران 
در مواجهه با سطوح مقاومتي ذكر شده در شاخص 
كل، عي��ار واقع��ي تقاضا را مش��خص خواهد كرد. 
تصميم‌گيري نهايي بازار منوط به چگونگي واكنش 
شاخص‌ها به مقاومت‌هاي كوتاه‌مدت و ميان‌مدت 

خواهد بود.
گزارش‌هاي فني بازار سرمايه نشان مي‌دهند بورس 
تهران در يك نقطه عطف تكنيكالي ايس��تاده است. 
شكس��ت حمايت رواني ش��اخص كل در محدوده 
۵ ميلي��ون و ۵۰ هزار واحد، خري��داران را در موضع 
احتياط قرار داده است. با اين حال، حفظ سنگر معتبر 
۴.۵ ميليون واحدي ش��اخص كل و پايداري نسبي 
شاخص هم‌وزن در كانال ۱.۳ ميليون واحدي، اميدها 
را براي احياي مجدد بازار زنده نگه داش��ته اس��ت. 
اكنون ن��گاه معامله‌گران به تالار شيش��ه‌اي دوخته 
شده تا مشخص شود آيا صنايع بزرگي همچون فلزات 
اساسي، پتروشيمي و معدني‌ها مي‌توانند با تكيه بر 
موقعيت‌هاي تكنيكالي خود، بازار را از فاز اصلاحي 
خارج كنند يا اينكه س��ايه مقاومتي شاخص كل در 
محدوده ۵.۲ ميليون واحد همچن��ان مانع از پرواز 

دوباره نماگرها خواهد شد.


