
باوجود ورود شاخص كل بورس به محدوده ۶ ميليون 
واحد، رفتار نوس��اني بازار همچن��ان ادامه دارد. طي 
روزهاي اخير، بازار س��هام ش��اهد نوسان‌هاي بسيار 
ميان محدوده‌هاي مثبت و منفي بوده است؛ روندي 
ك��ه از ترديد و نب��ود تصميم‌گيري قطع��ي در ميان 

سرمايه‌گذاران خبر مي‌دهد.
در ساعات و روزهاي گذشته، انتشار اخبار مثبت موجب 
افزايش تقاضا و شكل‌گيري صفوف خريد مي‌شود؛ اما 
در مقابل، با تشديد تنش‌ها يا انتشار اخبار منفي، سمت 
عرضه تقويت ش��ده و صفوف فروش افزايش مي‌يابد. 
اگرچه شاخص كل بورس در معاملات روز يكشنبه با 
رشد همراه شد، اما اين افزايش هنوز به معناي تغيير 
پايدار روند بازار نيس��ت و بورس همچنان در فضايي 

نوساني و شكننده به معاملات خود ادامه مي‌دهد.
معاملات بورس تهران طي روز يكشنبه اولين روزكاري 
ش��هريورماه در حالي به پايان رسيد كه بازار در نيمه 
نخست، چهره‌اي كاملاصعودي از خود نشان داد، اما در 
ادامه با افزايش محسوس عرضه‌ها، بخش قابل‌توجهي 
از رشد شاخص‌ها از بين رفت؛ اما شاخص كل مثبت 
ماند. در واقع، آنچه در ابتداي معاملات به عنوان يك 
شروع قدرتمند براي بازار سهام ديده مي‌شد، در ادامه 
با فشار فروش و شناسايي سود بخشي از معامله‌گران، 
تا حد زيادي تعديل ش��د و بورس در نهايت با رش��د 
محدودتر نسبت به س��اعات ابتدايي روز، كار خود را 
به پايان رساند.بر اساس داده‌هاي معاملاتي، شاخص 
كل بورس تهران در پاي��ان معاملات اولين روز كاري 
ش��هريورماه با افزايش ۸ هزار و ۲۹۲ واحدي معادل 
۰.۱۴ درصد، در س��طح ۶ ميلي��ون و ۶۹ هزار و ۸۸۸ 
واحد ايستاد. اين در حالي بود كه شاخص كل در نيمه 
نخست معاملات تا ارتفاع ۶ ميليون و ۱۵۴ هزار واحد 
نيز پيشروي كرده بود؛ به اين معنا كه در مقطعي از روز، 
رشد شاخص به حدود ۹۳ هزار واحد رسيده بود. اما با 
ورود موج ت��ازه عرضه‌ها، بخش بزرگي از اين افزايش 
از دست رفت و شاخص در نهايت تنها اندكي بالاتر از 
سطح پاياني روز گذشته متوقف شد. اين تغيير مسير، 
بار ديگر نش��ان داد كه بازار همچنان با عدم‌قطعيت 
بالا و حساسيت شديد نسبت به جريان اخبار و رفتار 
معامله‌گران روبه‌رو است.در كنار شاخص كل، شاخص 
هم‌وزن عملكرد بهتري داشت و با رشد ۱۲ هزار و ۶۱۱ 
واحدي معادل ۰.۷۳ درصد، به س��طح يك ميليون و 
۷۳۰ هزار و ۲۷۲ واحد رسيد. برتري شاخص هم‌وزن 
نسبت به شاخص كل نشان مي‌دهد كه بازهم نمادهاي 
كوچك و متوسط توانسته‌اند بازدهي بهتري نسبت به 
ش��ركت‌هاي بزرگ‌تر ثبت كنند. به بيان ديگر، فشار 
عرضه در نمادهاي شاخص‌سازي بيشتر احساس شد، 
اما بدنه بازار به‌ويژه در س��هام كوچك‌تر، همچنان از 

تقاضاي نسبي برخوردار بود.

  كاهش صف‌هاي خريد زير فشار عرضه
تغيير وضعيت بازار در نيمه دوم معاملات را مي‌توان 
به‌وض��وح در آم��ار نمادها مش��اهده ك��رد. در پايان 
دادوس��تدهاي روز يكش��نبه، ۴۶۰ نماد در محدوده 
مثبت قرار گرفتند و ۳۶۲ نماد نيز منفي بسته شدند. 
اين تركيب نش��ان مي‌دهد كه باوجود برتري نسبي 
تعداد نمادهاي مثبت، فضاي كلي بازار به‌ويژه در دقايق 

پاياني، از تعادل اوليه فاصله گرفته و عرضه‌كنندگان 
دس��ت بالا را پيدا كرده‌اند.همچنين تعداد صف‌هاي 
خريد در پايان بازار به ۲۴۵ نماد رس��يد، درحالي كه 
۱۳۹ نماد با صف فروش معاملات خود را پايان دادند. 
از سوي ديگر، ارزش سفارش‌هاي خريد ۸ هزار و ۹۲۰ 
ميلي��ارد تومان و ارزش س��فارش‌هاي فروش ۲ هزار 
و ۳۵۶ ميليارد تومان گزارش ش��د. اين آمار به‌خوبي 
نشان مي‌دهد كه برتري تقاضا بر عرضه كه در ابتداي 
بازار بسيار پررنگ بود، در ادامه معاملات كاهش يافت 
و بخشي از فعالان بازار ترجيح دادند شناسايي سود يا 

كنترل ريسك در صفوف فروش وارد شوند.
در عمل نيز اي��ن تغيير رفتار، به‌ويژه در نمادهايي كه 
در س��اعات ابتدايي با صف‌هاي خريد سنگين مواجه 
بودند، قابل‌مشاهده بود. بسياري از اين صف‌ها در ادامه 
شكسته شد يا كاهش يافت و بخشي از خريداران اوليه 
از بازار خارج شدند. اين مساله نشان مي‌دهد كه هنوز 
اعتماد كامل و پايدار در بازار شكل نگرفته و بخش قابل 
توجهي از رشدهاي اوليه، بيش از آنكه حاصل ورود پول 
قدرتمند و پايدار باشد، به هيجان مقطعي و واكنش 

سريع به اخبار وابسته است.

  جهش ارزش معاملات
در پي افزايش جابه‌جايي سهام

يكي از مهم‌تري��ن ويژگي‌هاي معام�الت روز اخير، 
افزايش محسوس ارزش دادوستدها در نيمه دوم بازار 
ب��ود. در ابتداي معاملات، س��طح ارزش معاملات در 
مقايسه با ادامه روز پايين‌تر بود، اما با ورود موج عرضه 
و باز ش��دن صف‌هاي خريد، حجم بيشتري از سهام 
ميان خريداران و فروشندگان جابه‌جا و بازار از حالت 
ايستايي اوليه خارج ش��د.در نهايت، ارزش معاملات 

س��هام، حق‌تقدم و صندوق‌هاي سهامي به ۴۶ هزار و 
۱۱۸ ميليارد تومان رسيد و حجم معاملات نيز ۱۰۰.۹ 
ميليارد سهم ثبت شد. رسيدن ارزش معاملات به بيش 
از ۴۶ همت، از منظر آم��اري يكي از نكات قابل‌توجه 
بازار امروز به شمار مي‌رود. هرچند افزايش اين متغير 
همزمان با تشديد عرضه‌ها رخ‌داده، اما از ديد تحليلگران 
بازار، چنين سطحي از گردش پول مي‌تواند نشانه‌اي 
از فعال‌بودن بازار و ورود آن به فاز تصميم‌گيري‌هاي 
جدي‌تر باشد.به‌عبارت‌ديگر، در اين روز بازار فقط شاهد 
رش��د يا افت شاخص نبود، بلكه حجم بالايي از سهام 
ميان دست‌هاي مختلف معامله شد؛ موضوعي كه در 
روزهاي پرنوسان مي‌تواند به عنوان نشانه‌اي از افزايش 
حساسيت معامله‌گران و بالارفتن تمايل به جابه‌جايي 
دارايي‌ها تفس��ير ش��ود. در چنين ش��رايطي، ارزش 
معاملات بالا لزوما به معناي صعود نيس��ت، اما نشان 
مي‌دهد بازار از ركود فاصله گرفته و درگير چرخش‌هاي 

جدي‌تري در عرضه و تقاضاست.

  خروج حدودا به يك همت پول حقيقي
جريان نقدينگي حقيقي ني��ز در معاملات روز اخير 
همس��و با تغيير رفتار بازار، چه��ره‌اي منفي به خود 
گرفت. در پايان معام�الت، ۹۸۸ ميليارد تومان پول 
حقيقي از س��هام، حق‌تقدم و صندوق‌هاي س��هامي 
خارج شد. همزمان، ۳ هزار و ۶۵۲ ميليارد تومان نيز 
از صندوق‌هاي درآمد ثابت خارج ش��د؛ موضوعي كه 
مي‌تواند نشان‌دهنده جابه‌جايي بخشي از منابع ميان 
بازارهاي مختلف و تلاش سرمايه‌گذاران براي يافتن 
گزينه‌هاي كم‌ريس��ك‌تر يا منعطف‌تر باشد.از سوي 
ديگر، س��رانه خريد حقيقي‌ها ۹۲.۹ ميليون تومان و 
سرانه فروش ۱۱۹.۴ ميليون تومان ثبت شد و قدرت 

خريد حقيقي‌ها به منفي ۱.۲۹ رسيد. اين ارقام نشان 
مي‌دهد كه در پايان بازار، فروشندگان هم از نظر ارزش 
معاملات به‌ازاي هر كد و هم از نظر جريان پول حقيقي، 

دست بالا را نسبت به خريداران داشتند.

  بازاري كه هنوز به ثبات نرسيده است
مهم‌ترين نكته معاملات روز يكشنبه، تغيير محسوس رفتار 
بازار در نيمه دوم بود. بورس در شروع معاملات باقدرت به 
سمت بالا حركت كرد و شاخص كل حتي رشد حدود ۹۳ 
هزارواحدي را تجربه كرد، اما با افزايش ناگهاني عرضه‌ها، 
بخش عمده اين رشد از بين رفت. اين الگو نشان مي‌دهد كه 
بازار سهام همچنان در مرحله‌اي قرار دارد كه اخبار، هيجان 
و واكنش‌هاي كوتاه‌مدت، نقش تعيين‌كننده‌اي در جهت 
حركت آن دارند.بااين‌حال، افزايش ارزش معاملات به بيش 
از ۴۶ همت را مي‌توان نشانه‌اي از زنده‌بودن بازار و فعال‌شدن 
بخش قابل توجهي از نقدينگي دانست. در واقع، هرچند 
عرضه‌ها فشار زيادي بر روند صعودي وارد كردند، اما همين 
تقابل جدي ميان خريداران و فروشندگان باعث شد حجم 
بالايي از دادوستد در بازار شكل بگيرد.به‌طوركلي مي‌توان 
گفت كه ش��رايط اين روزهاي بورس تهران به روند اخبار 
خصوصاروند اخبار سياسي بستگي دارد. هرچه اخبار مثبت 
باشد بازار نيز مثبت خواهد بود شاهد افزايش ورود نقدينگي 
و تقويت صفوف خريد خواهيم بود. در مقابل اخبار ضد و 
نقيض و منفي در حوزه سياسي مي‌تواند بازار را نوساني و 
اصلاحي كند و درنهايت صف‌‎هاي فروش را تقويت سازد. به 
نظر مي‌رسد كه اين روند ناشي از عدم اعتماد سرمايه‌گذاران 
و وابستگي زياد بازار به اخبار است و اين روزها به‌طور دقيق 
نمي‌توان در خصوص آينده بازار پيش‌بيني كرد و ممكن 
است هر لحظه شاخص از محدوده ۶ ميليوني خارج شده يا 

هر لحظه يك ركورد جديد را ثبت كند.
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واريز ۹،۸ همت سود
به حساب ۵  ميليون سهامدار

روابط عمومي سپرده‌گذاري مركزي اعلام كرد: در هفته 
گذش��ته ۴۲ ناش��ر در مجموع ۹ هزار و ۸۹۱ ميليارد و 
۴۶۶ ميليون تومان سود جاري، سنواتي و حق تقدم را 
به حساب ۵ ميليون و ۷۹ هزار و ۹۱۹ سهامدار از طريق 
اطلاعات سامانه‌ »سجام« واريز كردند.در سومين هفته 
مرداد امسال، ۳۱ شركت، شامل: »شير پاستوريزه پگاه 
فارس، سيمان اروميه، سرمايه‌گذاري فني ومهندسي 
مشانير، تامين سرمايه خليج فارس، سيمان سفيدني 
ريز، كويرتاير، نفت بهران، تجارت الكترونيك پارسيان، 
سيمان بهبهان، توسعه صنايع بهشهر، گروه مالي داتام، 
شهرسازي وخانه‌س��ازي باغميش��ه، ارتباطات سيار، 
بهسازكاش��انه تهران، داروسازي اس��وه، پالايش نفت 
تهران، توسعه و عمران اميد، سيمان باقران، كشتيراني 
درياي خزر، كش��ت وصنعت ودامپ��روري پگاه فارس، 
ويتانا، سينا دارو، كاني كربن طبس، توليدي برناباطري، 
بيمه دي، س��رمايه‌گذاري بوعلي، نفت سپاهان، پارس 
فولادس��بزوار، ليزينگ ايران و ش��رق، صبافولادخليج 
فارس و سازه پويش« سود جاري ۳ ميليون و ۱۵۰ هزار 
و ۵۲۳ سهامدار را كه شامل ۹ هزار و ۱۳۹ ميليارد و ۹۹۳ 
ميليون تومان مي‌شود، با سجام به حساب بانكي آنها واريز 
كردند.در اين بازه زماني، ۱۱ ناشر، شامل: »هتل بين‌المللي 
پارسيان كوثراصفهان، گس��ترش سرمايه‌گذاري ايران 
خودرو، بانك گردشگري، سرمايه‌گذاري توسعه تجارت 
هيرمند، سرمايه‌گذاري هامون صبا، بيمه پرديس %۵۰ 
تادي��ه، خدمات انفورماتيك، صندوق س��رمايه‌گذاري 
املاك ومستغلات مالك آتيه مسكن، چادرملو، تامين 
سرمايه امينو كارخانجات توليدي شهيدقندي« سود 
س��نواتي يك ميليون و ۹۲۹ هزار و ۳۹۶ سهامدار را كه 
ش��امل ۷۵۱ ميليارد و ۴۷۳ ميليون تومان مي‌ش��ود، 
توسط س��پرده‌گذاري مركزي پرداخت كردند.بررسي 
كارنامه عملياتي س��پرده‌گذاري مركزي در هفته‌هاي 
گذشته نيز تاييد مي‌كند مكانيزم توزيع هفتگي سود، نرخ 
رسوب نقدينگي در حساب شركت‌ها را به‌شدت كاهش 
داده است.مقايس��ه آمارهاي دوره‌اي نيز نشان مي‌دهد 
حجم سودهاي سنواتي زنده شده از بستر سامانه سجام، 
فصل به فصل روندي متوازن و رو به رش��د داشته است.

سپرده‌گذاري مركزي به‌صورت هفتگي، ماهانه، فصلي و 
سالانه آمار پرداخت سود ناشران از طريق سجام را منتشر 
مي‌كند.انتشار مستمر اين گزارش‌ها، ضمن ارايه تصويري 
روش��ن از روند پرداخت س��ود در بازار س��رمايه، امكان 
رصد عملكرد ناش��ران در ايفاي تعهدات خود نسبت به 
سهامداران را نيز فراهم كرده و بيانگر گسترش استفاده از 
زيرساخت‌هاي الكترونيك در خدمات بازار سرمايه است.

سيگنال مثبت همتي
به بازار سرمايه

ايس�نا|هرچند تداوم اين روند صعودي همچنان به 
متغيرهايي فراتر از نرخ س��ود بانكي وابسته است. بازار 
سرمايه در ابتداي هفته به كانال شش ميليوني رسيد.در 
چنين فضايي، اظهارات عبدالناصر همتي، رييس‌كل 
بانك مركزي درباره نرخ سود بانكي مورد توجه فعالان 
بازار قرار گرفت.چهارشنبه شب همتي در يك برنامه 
تلويزيوني رسما اعلام كرد كه با توجه به ناترازي بخش 
قابل توجهي از ش��بكه بانكي، بانك مركزي برنامه‌اي 
براي تغيير نرخ سود بانكي ندارد.به گفته او، اگرچه نرخ 
بهره يكي از ابزارهاي مهم كنترل تورم است، اما الزامات 
اس��تفاده موثر از اين ابزار در شرايط فعلي اقتصاد ايران 
وجود ندارد.نرخ سود بانكي يكي از متغيرهاي كليدي 
در تصميم سرمايه‌گذاران است. در ساده‌‌ترين حالت، 
س��رمايه‌گذار ميان گزينه‌هاي مختلف براي كس��ب 
بازدهي مقايسه انجام مي‌دهد؛ سپرده بانكي، اوراق با 
درآمد ثابت، طلا، ارز، مسكن يا سهام. هرچه نرخ سود 
بدون ريسك افزايش پيدا كند، بخشي از سرمايه‌گذاران 
ممكن اس��ت ترجيح دهن��د منابع خود را به س��مت 
گزينه‌هايي با بازدهي مشخص‌تر و ريسك كمتر منتقل 
كنند.در مقابل، اگر چشم‌انداز افزايش نرخ سود از ميان 
برود، جذابيت نسبي دارايي‌هاي پرريسك از جمله سهام 
افزايش پيدا مي‌كند. اين موضوع به ‌ويژه در شرايطي كه 
بازار سرمايه در حال تجربه روند صعودي است، مي‌تواند 
بر رفتار معامله‌گران اثرگذار باشد.اظهارات رييس‌ كل 
بانك مركزي را مي‌توان از دو زاويه براي بورس بررسي 
كرد. نخست، از منظر هزينه فرصت سرمايه‌گذاري و دوم، 
از منظر انتظارات تورمي و نقدينگي.در شرايطي كه بازار 
انتظار افزايش نرخ سود داشته باشد، سرمايه‌گذار براي 
ورود به بورس باي��د بازدهي بالاتري را مطالبه كند. در 
نتيجه ارزش‌گذاري س��هام تحت فشار قرار مي‌گيرد و 
نسبت قيمت به سود شركت‌ها نيز مي‌تواند با محدوديت 
مواجه شود.اما وقتي بانك مركزي اعلام مي‌كند كه فعلا 
برنامه‌اي براي افزايش نرخ س��ود ندارد، بخشي از اين 
نگراني كنار مي‌رود. در نتيجه س��رمايه‌گذاران ممكن 
اس��ت احتمال دهند كه منابع بيشتري به سمت بازار 
سرمايه حركت كند. اين مساله مي‌تواند به ‌خصوص براي 
سهام شركت‌هايي كه از نظر بنيادي وضعيت مناسبي 
دارند، محرك تقاضا باشد.البته نبايد صعود بورس را صرفا 
به اظهارات همتي نسبت داد. بازار سرمايه در هفته‌هاي 
اخير تحت تاثير مجموعه‌اي از عوامل از جمله روند قيمت 
ارز، انتظارات اقتصادي، تحولات سياسي، رشد قيمت 
سهام پس از دوره ركودي و افزايش ورود نقدينگي قرار 
داشته است.اگر فرض كنيم سياست بانك مركزي در 
ماه‌ه��اي آينده نيز بر حفظ نرخ‌ه��اي فعلي و پرهيز از 
افزايش نرخ سود استوار باشد، اين وضعيت در كوتاه‌مدت 
مي‌تواند براي بازار سرمايه مطلوب باشد. مهم‌ترين اثر آن، 
كاهش يك ريسك سياستي براي بورس است.در چنين 
شرايطي، اگر ساير متغيرها نيز در مسير مناسبي حركت 
كنند، بازار مي‌تواند به سمت افزايش ارزش معاملات، 
ورود بيشتر سرمايه حقيقي و رشد تدريجي قيمت سهام 
حركت كند. به ‌خصوص ش��ركت‌هاي بزرگ و صنايع 
صادرات ‌محور كه درآمدهاي آنها به نرخ ارز وابستگي 
دارد، مي‌توانند همچنان مورد توجه بازار قرار گيرند.با اين 
حال، ثابت ماندن نرخ سود به ‌تنهايي تضمين‌كننده ادامه 
رشد بورس نيست. به گفته كارشناسان، اگر نرخ تورم بالا 
بماند، نرخ سود واقعي همچنان مي‌تواند منفي باشد و 
در نتيجه سرمايه‌گذاران به دنبال دارايي‌هايي بروند كه 
توانايي بيشتري براي حفظ ارزش پول دارند. بورس در 
اين حالت مي‌تواند يكي از گزينه‌هاي سرمايه‌گذاري 
باشد، اما همزمان بازار طلا، ارز و ساير دارايي‌ها نيز رقيب 
آن خواهند بود.از سوي ديگر، رشد سريع شاخص نيز 
يك هشدار براي بازار محسوب مي‌شود. عبور شاخص 
از مرز ش��ش ميليون واحد، اگرچه از نظر رواني اتفاقي 
مهم است، اما هرچه سرعت رشد قيمت‌ها بيشتر شود، 
احتمال افزايش شناسايي سود و شكل‌گيري اصلاح‌هاي 
كوتاه‌مدت نيز افزايش مي‌يابد. به همين دليل، تداوم روند 
صعودي بايد با افزايش ارزش معاملات، ورود نقدينگي و 

رشد متوازن شركت‌ها همراه شود.

۲۱ بار عبور از مرز ۳۰ همت
در ۳ ماه و ۳ روز

داده‌هاي آماري مديريت نظارت بر بورس‌هاي سازمان 
بورس و اوراق بهادار نش��ان مي‌دهد ارزش معاملات 
خرد سهام و صندوق‌هاي سهامي از زمان بازگشايي 
بازار سهام، يعني از ۲۹ ارديبهشت تا ۳۱ مرداد ۱۴۰۵، 
در مجموع ۲۱ بار از مرز ۳۰ همت عبور كرده اس��ت. 
آمارها نشان مي‌دهد تا پيش از بازگشايي بازار سهام، 
در تاريخ ۲۹ ارديبهشت امسال، ارزش معاملات خرد 
س��هام در طول تاريخ فعاليت بورس فق��ط در ۳ روز 
كاري از مرز ۳۰ همت عبور ك��رده بود؛ يك‌بار در ۱۸ 
تير ۱۳۹۹ و ۲ بار در دي ۱۴۰۴.بررسي سوابق آماري 
و تاريخي نشان مي‌دهد، ارزش معاملات خرد سهام و 
صندوق‌هاي سهامي در ۱۸ تير ۱۳۹۹ به ركورد ۳۰,۶ 
همت رسيد.در دي پارسال، يعني در تاريخ ۸ و ۲۰ دي 
نيز ارزش معاملات خرد پس از ۵ سال بارديگر از مرز 
۳۰ همت عبور كرد. ارزش معاملات خرد در هشتم دي 
۱۴۰۴ به ۳۰ همت رسيد و در ۲۰ دي ۱۴۰۴ ركورد 
۳۴ همت را ثبت كرد.اما پس از بازگشايي بازار سهام 
در تاريخ ۲۹ ارديبهشت امسال، ورق برگشت و تعداد 
دفعات عبور ارزش معاملات خرد از مرز ۳۰ همت به 
مراتب افزايش يافت.بيش‌ترين ركورد در اين دوره، در 
۱۸ مرداد ۱۴۰۵ با ثبت ۶۶ همت معاملات خرد سهام 
ثبت شده است.علاوه بر اين، ارزش معاملات خرد سهام 
در تاريخ‌هاي ۲۶ خرداد با ۵۴ همت، ۳۱ خرداد با ۵۲.۵ 
همت و ۱۷ تير با ۵۱ همت از مرز ۵۰ همت فراتر رفت.

روند عبور ارزش معاملات خرد سهام و صندوق‌هاي 
سهامي از مرز ۳۰ همت روز شنبه ۳۱ مرداد ۱۴۰۵ نيز 
ادامه داشت؛ به‌طوري كه در پايان معاملات آخرين روز 

مرداد، ارزش معاملات خرد به مرز ۳۱ همت رسيد.

»خانه‌ريز«؛ نوآوري يا تكرار 
تجربه‌اي ناكام؟

صداي بورس| س��عيد اس�المي بيدگلي - رييس 
هيات‌مدي��ره گروه آرمان آتي نوش��ت: بازار مس��كن 
تهران اين روزها شاهد رونمايي از طرحي تازه با عنوان 
»خانه‌ريز« اس��ت؛ طرحي كه سازمان سرمايه‌گذاري 
و مش��اركت‌هاي ش��هرداري تهران با ه��دف اعلامي 
بهره‌مندسازي مردم از فرصت سرمايه‌گذاري خرد در 
املاك كليد زده اس��ت. در اين ط��رح، هر »خانه‌ريز« 
معادل يك‌صدم مترمربع )۱۰۰ سانتي‌متر مربع( از يك 
پروژه ساختماني مش��خص تعريف شده و شهروندان 
مي‌توانند با س��رمايه‌اي حدود ۲ ميليون و ۱۹۰ هزار 
تومان، واحدهاي س��رمايه‌گذاري را خريداري كنند. 
هر ۱۰۰ واحد از اين طرح معادل يك مترمربع از پروژه 
اس��ت. براي هر كد ملي هم محدوديت خريد گذاشته 
شده است.پرسش اساس��ي اينجاست: آيا »خانه‌ريز« 
صرفا بازطراحي »فروش متري مسكن« با نامي جديد 
است؟ اين طرح در قياس با صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري 
زمين و س��اختمان چه جايگاه��ي دارد؟»خانه‌ريز« 
شباهت‌هاي ساختاري قابل‌توجهي با دو تجربه پيشين 
دارد: »فروش متري مسكن« در دهه ۸۰ و طرح مشابه 
يك بانك دولتي در اوايل دهه ۹۰. در هر دو تجربه، ارزش 
ريالي پروژه به واحدهاي س��رمايه‌گذاري كوچك‌تر از 
يك مترمربع تبديل ش��د تا افراد با سرمايه‌هاي خرد 
بتوانند وارد بازار مسكن شوند. با اين تفاوت كه طرح‌هاي 
پيشين به‌دليل اشكالات اجرايي - از جمله عدم تناسب 
مي��ان اوراق فروخته‌ش��ده و متراژ نهاي��ي واحدهاي 
ساخته‌شده - شكست خوردند.در »خانه‌ريز« مديران 
ش��هري تاكيد دارند كه س��ازوكارهاي جديدي براي 
شفافيت پيش‌بيني شده است: انتشار ماهانه گزارش 
پيشرفت پروژه، قيمت‌گذاري كارشناسي منظم و عرضه 
كنترل‌شده براي جلوگيري از سفته‌بازي. هرچند كه 
اس��اس قرارداد همچنان »مش��اركت مدني« است و 
سرمايه‌گذار و سازنده بر اساس آورده خود، قدرالسهم 
تعيين مي‌كنند.صندوق‌هاي س��رمايه‌گذاري زمين 
و س��اختمان كه سال‌هاس��ت در بازار بورس فعاليت 
مي‌كنند، تفاوت‌هاي ماهوي ب��ا »خانه‌ريز« دارند. اول 
اينكه خريد واحدهاي اين صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري 
به عنوان مالكيت فيزيك ساختمان نيست؛ مساله‌اي 
كه در طرح‌هاي پيشين فروش متري به چالش بزرگ 
تبديل شده بود. دوم، صندوق‌ها تحت نظارت سازمان 
بورس فعاليت مي‌كنند و واحدهاي آنها در بورس معامله 
مي‌شود. سوم، صندوق‌ها توسط تيمي از تحليلگران و 
متخصصان و با مشاركت نهادهاي مالي تحت نظارت 
مديريت مي‌شوند.»خانه‌ريز« اما فاقد مجوز از سازمان 
بورس اس��ت و بازار ثانوي��ه آن - بنابر اع�الم مديران 
شهري - فعلا بسته ش��ده تا از اثرگذاري بازار مبادله و 
خريد از ديگران جلوگيري شود. اين يعني نقدشوندگي 
طرح كاملابه شهرداري وابسته است؛ هرچند مسوولان 
وعده داده‌اند كه خود ش��هرداري ضامن نقدشوندگي 
باش��د و درخواست فروش ظرف ۷۲ ساعت پاسخ داده 
شود.طرح البته داراي نقاط قوتي هم هست: از كاهش 
سفته‌بازي تا جذب سرمايه‌هاي خرد. همچنين گفته 
شده كه در صورت عدم تكميل سرمايه تا پايان پروژه، 
امكان انتقال سرمايه به پروژه‌هاي بعدي هم وجود دارد. 
ممكن است در صورت موفقيت اين طرح شهرداري در 
فكر حل و فصل برخي مشكلات پروژه‌هاي برزمين‌مانده 
هم باش��د.اما ريس��ك‌هاي جدي طرح را نبايد ناديده 
گرفت. ريسك نخست، نبود نظارت نهاد ناظر مالي است. 
»خانه‌ريز« خارج از چارچوب سازمان بورس تعريف شده 
و فاقد س��ازوكارهاي حمايتي موجود در صندوق‌هاي 
سرمايه‌گذاري است. در صورت بروز مشكل براي سازنده 
يا پروژه، سرمايه‌گذاران خرد چه ضمانتي براي بازگشت 
س��رمايه دارند؟ريسك ديگر، وابس��تگي به عملكرد 
ش��هرداري به عنوان ضامن نقدشوندگي است. تجربه 
طرح‌هاي مشابه نشان داده كه تكيه بر يك نهاد واحد 
براي تامين نقدشوندگي، در بلندمدت پايدار نيست. 
ممكن است شهرداري تمام تلاش خود را انجام دهد تا 
طرح اول با موفقيت بازارگرداني شود، اما اگر ۱۰۰ پروژه با 
اين روش فروخته شود هم، به عملكرد صحيح شهرداري 
اطميناني هست؟ و در آخر اينكه چه اطميناني است 
تا مسائل غيراقتصادي و غيرتخصصي در فرآيندهاي 
قيمت‌گذاري و معامله اثرگذار نباشد؟ايده استفاده از 
س��رمايه‌هاي خرد نمونه‌هاي بين‌المللي هم دارد. اين 
نمونه‌ها عمدتا با دو رويكرد »كمپين‌هاي سرمايه‌گذاري 
جمع��ي )Real Estate Crowdfunding( « و 
 Real Estate( مالكيت كسري مبتني بر بلاكچين«
Tokenization( « دنبال ش��ده است. دولت دبي با 
 PRYPCO MINT همكاري سازمان زمين، پلتفرم
را راه‌اندازي كرده كه اس��ناد مالكي��ت را به توكن‌هاي 
ديجيتال تبديل مي‌كند. هدف، توكنايز كردن ۷ درصد از 
بازار املاك دبي به ارزش ۱۶ ميليارد دلار تا ۲۰۳۳ است. 
در اروپا هم پروژه‌هايي تحت نظارت اداره فدرال نظارت 
بر خدمات مالي آلمان )BaFin( به اجرا درآمده است. 
در امريكا هم پلتفرم E-Estate جذب سرمايه مي‌كند. 

»تعادل« روند معاملات بازار سهام را بررسي مي‌كند

صعود شكننده بورس

پالايش ۳۱ درصد زير ارزش ذاتي؛ فرصت خريد يا تله نقدينگي؟
بررسي روند معاملاتي صندوق پالايشي يكم از سال 
۱۳۹۹ تاكنون نشان مي‌دهد كه اين صندوق در بيشتر 
مقاطع با فاصله‌اي معنادار نس��بت ب��ه ارزش خالص 
دارايي‌هاي خود معامله شده است؛ فاصله‌اي كه نه‌تنها 
در سال‌هاي گذشته از ميان نرفته، بلكه در دوره‌هاي 
اخير عميق‌تر شده است. اكنون حباب منفي پالايش 
به حدود ۳۱ درصد رسيده و نسبت قيمت اين صندوق 
با س��هام اصلي پرتفوي آن، از جمله ش��پنا، شبندر و 
ش��تران، نيز در س��طوحي پايين‌تر از ميانگين‌هاي 

تاريخي قرار دارد.
صندوق پالايشي يكم از زمان عرضه در سال ۱۳۹۹، 
يكي از نمادهاي مورد توجه س��رمايه‌گذاران در بازار 
سرمايه بوده است. اين صندوق با هدف ايجاد امكان 
سرمايه‌گذاري غيرمس��تقيم در سهام شركت‌هاي 
پالايش��ي بزرگ ش��كل گرفت و بخش عم��ده‌اي از 
دارايي‌ه��اي آن در نمادهاي فع��ال صنعت پالايش 
نفت قرار دارد. با اين حال، روند معاملات س��ال‌هاي 
اخير نش��ان مي‌دهد كه قيم��ت بازار صن��دوق در 
بسياري از مواقع نتوانسته همپاي ارزش دارايي‌هاي 
زيرمجموع��ه حركت كند.در ادبيات بازار س��رمايه، 
زماني كه قيم��ت معاملاتي يك صن��دوق پايين‌تر 
از ارزش خال��ص دارايي‌ه��اي آن ق��رار مي‌گيرد، از 
 »NAV اصطلاح »حباب منفي« يا »تخفيف نسبت به
استفاده مي‌ش��ود. چنين وضعيتي به اين معناست 
كه سرمايه‌گذار قيمتي پايين‌تر از ارزش روزپرتفوي 
صن��دوق را از طريق خريد واحده��اي آن، با قيمتي 
پايين‌تر از ارزش روز آن دارايي‌ها خريداري كند. البته 
وجود تخفيف، به‌تنهايي به معناي قطعي‌بودن بازدهي 
يا حذف سريع فاصله ميان قيمت و ارزش ذاتي نيست؛ 
زيرا عواملي مانند نقدشوندگي، رفتار سرمايه‌گذاران، 
س��اختار صندوق و ش��رايط كلي بازار مي‌توانند اين 

فاصله را براي مدت طولاني حفظ كنند.

  ميانگين حب�اب پالايش در بيش�تر دوره‌ها 
منفي بوده است

بهناز اكبرپور، كارشناس بازار سرمايه در گفت‌وگو با 
نبض بورس در بررسي روند قيمتي و رفتاري صندوق 
پالايش، به تداوم حباب منفي اين صندوق اشاره كرد 
و گفت: پالايش در س��ال‌هاي اخير يكي از نمادهاي 
مهم و مورد توجه بازار سرمايه بوده است، اما داده‌هاي 
معاملاتي نش��ان مي‌دهد كه اي��ن صندوق در بخش 
عمده‌اي از دوره مورد بررسي، پايين‌تر از ارزش خالص 

دارايي‌هاي خود معامله شده است.
به گفته او، بررس��ي اطلاعات از سال ۱۳۹۹ تاكنون 
حاكي از آن اس��ت كه ميانگين حب��اب صندوق در 
بيشتر بازه‌ها زير صفر قرار داشته است. اين موضوع 
نش��ان مي‌دهد قيم��ت معاملاتي پالاي��ش، به‌طور 
معمول فاصله‌اي منفي با ارزش دارايي‌هاي موجود 
در پرتفوي خود داش��ته و اين فاصله در طول زمان 

به‌صورت پايدار باقي مانده است.
اكبرپور با اشاره به ميانگين حباب صندوق در دوره‌هاي 

مختلف توضيح داد: ميانگين حباب پالايش از س��ال 
۱۳۹۹ تاكنون حدود منفي ۱۷ درصد بوده است. اين 
ميانگين در دوره‌هاي بعدي نيز در محدوده‌اي نزديك 
به همين س��طح باقي مانده، هرچند در برخي بازه‌ها 

شدت تخفيف افزايش يافته است.
بر اساس اين بررسي، ميانگين حباب صندوق از سال 
۱۴۰۰ تاكنون حدود منفي ۱۹ درصد، از سال ۱۴۰۱ 
تاكنون منفي ۲۱ درصد، از سال ۱۴۰۲ تاكنون منفي 
۱۸ درصد، از س��ال ۱۴۰۳ تاكنون منفي ۱۸ درصد و 
از سال ۱۴۰۴ تاكنون نيز منفي ۱۸ درصد ثبت شده 
است. همچنين ميانگين حباب از ابتداي سال ۱۴۰۵ 

تاكنون به حدود منفي ۲۶ درصد رسيده است.
اين ارقام نشان مي‌دهد كه اگرچه تخفيف پالايش در 
تمام دوره‌ها روندي يكسان نداشته، اما اصل فاصله 
ميان قيمت بازار و ارزش ذاتي آن از بين نرفته است. 
حتي در دوره‌هاي اخير، شدت اين فاصله بيشتر شده 
و صندوق در مقايسه با گذشته با تخفيف سنگين‌تري 

معامله شده است.
در حال حاضر حباب منفي پالايش به حدود ۳۱ درصد 
رسيده است؛ يعني قيمت بازار صندوق حدود يك‌سوم 
پايين‌تر از ارزش خالص دارايي‌هاي آن قرار دارد. اين 
س��طح از تخفيف، پالايش را به محدوده‌هاي پايين 
تاريخي نزديك كرده اس��ت. كمترين ميزان حباب 
ثبت‌شده در يك سال اخير نيز حدود منفي ۳۲ درصد 
بوده است؛ بنابراين وضعيت كنوني صندوق از منظر 

حباب، فاصله چنداني با كف يكساله خود ندارد.

  تركيب پرتفوي؛ وابستگي بالا به سهام پالايشي
بخش مهمي از تحليل پالايش به تركيب دارايي‌هاي 
آن بازمي‌گردد. بر اس��اس آخرين تركيب اعلام‌شده، 
حدود ۳۲ درصد از دارايي‌هاي صندوق در سهام شركت 
پالايش نفت اصفهان با نماد »شپنا« سرمايه‌گذاري 
شده است. پس از آن، پالايش نفت بندرعباس با نماد 
»ش��بندر« س��همي معادل ۲۸ درصد از دارايي‌هاي 
صندوق را در اختيار دارد و ۲۱ درصد ديگر نيز به سهام 
پالايش نفت تهران با نماد »شتران« اختصاص يافته 
است.همچنين حدود ۸ درصد از دارايي‌هاي صندوق 
در پالايش نفت تبريز با نماد »ش��بريز« ق��رار دارد و 
نزديك به ۱۰ درصد باقيمانده نيز در س��اير دارايي‌ها 
سرمايه‌گذاري شده است. اين تركيب نشان مي‌دهد 
كه بخش عمده‌اي از ارزش صندوق به عملكرد چند 
سهم بزرگ و شاخص‌ساز صنعت پالايش وابسته است.

به بيان ديگر، تغييرات قيمت ش��پنا، شبندر، شتران 
و شبريز مي‌تواند به‌صورت مستقيم بر ارزش خالص 
دارايي‌هاي پالايش اثر بگذارد. ب��ا وجود اين، قيمت 
معاملاتي صندوق الزاما با همان س��رعت و به همان 
ميزان تغيير نمي‌كن��د. همين تف��اوت ميان ارزش 
دارايي‌ها و قيمت بازار است كه مي‌تواند به شكل‌گيري 
يا تشديد حباب منفي منجر شود. اكبرپور در اين باره 
معتقد اس��ت: با توجه به وزن بالاي س��هام پالايشي 
در پرتفوي صندوق، بررس��ي عملكرد پالايش بدون 

مقايسه آن با س��هام اصلي تشكيل‌دهنده‌اش تصوير 
كاملي ارايه نمي‌دهد. براي ارزيابي وضعيت نس��بي 
صندوق بايد نس��بت قيم��ت پالايش به ه��ر يك از 

نمادهاي اصلي پرتفوي نيز مورد توجه قرار گيرد.

  پالايش در برابر شپنا
 پايين‌ترين نسبت از سال ۱۳۹۹

يكي از مهم‌ترين نسبت‌هاي مورد بررسي، نسبت قيمت 
پالايش به قيمت سهام شپناست. داده‌ها نشان مي‌دهد 
اين نسبت از س��ال ۱۳۹۹ تاكنون روندي نزولي داشته 
است. ميانگين نسبت قيمت صندوق به شپنا در كل دوره 
حدود ۷۲.۳ واحد بوده، اما اين رقم از ابتداي سال ۱۴۰۵ 
تاكنون به ۵۰.۶ واحد كاهش يافته است.نس��بت فعلي 
قيمت پالايش به شپنا نيز حدود ۴۴.۴ واحد گزارش شده 
كه پايين‌ترين سطح ثبت‌ش��ده از سال ۱۳۹۹ تاكنون 
محسوب مي‌شود. به اين ترتيب، صندوق در مقايسه با 
شپنا در يكي از ضعيف‌ترين موقعيت‌هاي نسبي تاريخي 
خود قرار گرفته است.كاهش اين نسبت را مي‌توان از دو 
زاويه بررسي كرد. از يك‌سو ممكن است قيمت شپنا در 
مقايسه با پالايش عملكرد بهتري داشته باشد و از سوي 
ديگر، ممكن است قيمت واحدهاي صندوق تحت تاثير 
فشار فروش، كمبود تقاضا يا بي‌اعتمادي سرمايه‌گذاران 
با سرعت بيش��تري كاهش يافته باشد. در هر دو حالت، 
نتيجه نهايي آن است كه فاصله قيمتي ميان صندوق و 
يكي از مهم‌ترين دارايي‌هاي آن افزايش يافته است.اين 
وضعيت براي تحليلگ��ران از آن جهت اهميت دارد كه 
شپنا حدود يك‌سوم پرتفوي پالايش را تشكيل مي‌دهد. 
بنابراين پايين‌بودن نس��بت قيمت صندوق به ش��پنا 
مي‌تواند نشانه‌اي از ارزندگي نسبي پالايش باشد، هرچند 
براي تبديل اين ارزندگي بالقوه به بازدهي واقعي، عواملي 
مانند بازگشت تقاضا، بهبود نقدشوندگي و كاهش فاصله 

قيمت با NAV نيز ضروري است.

  فاصله پالايش و شبندر در نزديكي كف يكساله
روند نسبت قيمت پالايش به شبندر نيز شباهت زيادي 
به نسبت اين صندوق با ش��پنا دارد. ميانگين نسبت 
قيمت پالايش به شبندر از سال ۱۳۹۹ تاكنون حدود 
۶۵.۶ واحد بوده است. با اين حال، اين نسبت از ابتداي 
سال ۱۴۰۵ تاكنون به ۴۳.۷ واحد كاهش يافته است.

در حال حاضر نس��بت قيمت پالايش به ش��بندر حدود 
۴۱.۷ واحد اس��ت. اين رقم در نزديكي كف يكساله اين 
نس��بت، يعني ۳۹.۹ واحد، قرار دارد. بنابراين صندوق از 
منظر مقايسه با شبندر نيز پايين‌تر از ميانگين‌هاي تاريخي 
معامله مي‌ش��ود و فاصله آن با كف يكساله چندان زياد 
نيست.شبندر با سهم ۲۸ درصدي، دومين دارايي بزرگ 
صندوق پالايش به ش��مار مي‌رود. از اين رو، روند نسبت 
قيمت پالايش به شبندر مي‌تواند براي سنجش رفتار نسبي 
صندوق اهميت بالايي داشته باشد. چنانچه قيمت سهام 
شبندر در مسير صعودي قرار گيرد، اما قيمت صندوق با 
همان سرعت رشد نكند، اين نسبت مي‌تواند همچنان در 
سطوح پايين باقي بماند يا حتي كاهش بيشتري پيدا كند.

  پالايش در برابر شتران
پايين‌تر از متوسط تاريخي

در مورد نس��بت قيمت پالايش به شتران نيز اگرچه 
وضعيت صندوق به نزديكي برخي كف‌هاي تاريخي 
نرسيده، اما اين نسبت همچنان پايين‌تر از ميانگين‌هاي 
گذشته قرار دارد. ميانگين اين نسبت از سال ۱۳۹۹ 
تاكنون حدود ۱۰۸.۲ واحد بوده و از ابتداي سال ۱۴۰۵ 
تاكنون به ۱۰۰.۹ واحد كاهش يافته است.نسبت فعلي 
قيمت پالايش به شتران نيز حدود ۹۵.۴ واحد است. 
اين عدد نشان مي‌دهد كه پالايش در برابر شتران نيز 
در موقعيتي ضعيف‌تر از متوس��ط تاريخي خود قرار 
دارد. ب��ه عبارت ديگر، قيم��ت واحدهاي صندوق در 
مقايسه با يكي از دارايي‌هاي اصلي پرتفوي آن، كاهش 
نسبي بيشتري را تجربه كرده است.البته قرارگرفتن 
اين نسبت در س��طحي پايين‌تر از ميانگين تاريخي، 
به‌تنهايي نمي‌تواند به عنوان سيگنال قطعي خريد يا 
رشد قيمت تلقي شود. عملكرد آينده صندوق همچنان 
به روند سودآوري شركت‌هاي پالايشي، قيمت نفت و 
فرآورده‌هاي نفتي، نرخ ارز، سياست‌هاي تنظيم‌گري و 

شرايط عمومي بازار سهام وابسته خواهد بود.

  ارزندگي نسبي يا تداوم تخفيف؟
جمع‌بندي داده‌هاي معاملاتي نشان مي‌دهد صندوق 
پالايش در دو سطح با فشار مواجه است: نخست، حباب 
منفي حدود ۳۱ درصدي نس��بت ب��ه ارزش خالص 
دارايي‌ها و دوم، كاهش نس��بت قيمت آن در مقايسه 

با سهام اصلي پرتفوي، يعني شپنا، شبندر و شتران.
اكبرپور با اشاره به اين وضعيت گفت: پالايش در حال 
حاضر هم از منظر حباب و هم از منظر نسبت قيمت به 
دارايي‌هاي اصلي، در سطوحي پايين‌تر از ميانگين‌هاي 
تاريخي قرار دارد. همين موضوع باعث ش��ده اس��ت 
صندوق از منظر ارزندگي نسبي، به يكي از نمادهاي قابل 
توجه براي رصد تحليلي تبديل شود.با اين حال، بايد 
ميان »ارزندگي« و »بازدهي قطعي« تفاوت قائل شد. 
پايين‌بودن قيمت نس��بت به NAV مي‌تواند ظرفيت 
رشد قيمت را نشان دهد، اما تضميني براي از بين رفتن 
تخفيف در كوتاه‌مدت نيست. تجربه پالايش در سال‌هاي 
گذشته نيز نشان داده است كه حباب منفي مي‌تواند 
براي دوره‌اي طولاني باق��ي بماند.در نتيجه، وضعيت 
كنوني پالايش را مي‌توان به عنوان يك فرصت بالقوه و 
نه يك نتيجه قطعي ارزيابي كرد. سرمايه‌گذاران براي 
تصميم‌گيري درب��اره اين صندوق بايد علاوه بر ميزان 
تخفيف، روند قيمت س��هام زيرمجموع��ه، كيفيت و 
تركيب دارايي‌ها، نقدشوندگي، شرايط صنعت پالايش 
و چشم‌انداز كلي بازار سرمايه را نيز در نظر بگيرند. آنچه 
مسلم است، پالايش اكنون در يكي از پايين‌ترين سطوح 
نسبي خود در مقايسه با دارايي‌هاي اصلي پرتفوي قرار 
دارد؛ موضوعي كه مي‌تواند در صورت بازگشت اعتماد 
و تقاضا، زمينه كاهش بخش��ي از اي��ن فاصله را فراهم 
كند، ام��ا تا آن زمان، تداوم تخفي��ف همچنان يكي از 

ويژگي‌هاي اصلي معاملات اين صندوق خواهد بود.


