
شاخص كل بورس تهران در معاملات دوشنبه دوم شهريور 
۱۴۰۵، پس از عقب‌نشيني سنگين در دقايق ابتدايي بازار، 
تغيير مس��ير داد و با رش��د نزديك به ۳۰ هزار واحدي در 
ارتفاع ۶ ميليون و ۹۹ هزار واحد ايستاد. هم‌زمان با برتري 
تعداد نمادهاي مثبت و افزايش ارزش سفارش‌هاي خريد، 
بازارهاي جهاني زير فشار رشد بازده اوراق قرضه، نگراني‌هاي 
تورمي، تحولات بازار نفت و افت سهام فناوري قرار گرفتند. 
معاملات بازار سهام در روز دوشنبه دوم شهريورماه، با وجود 
آغاز منفي و افزايش عرضه‌ها، در نهايت با غلبه تقاضا و رشد 
ش��اخص‌هاي اصلي پايان يافت. بورس تهران در ش��روع 
معاملات با فشار فروش قابل‌توجهي روبرو شد؛ به‌طوري‌كه 
شاخص كل در دقايق ابتدايي حدود ۴۳ هزار واحد كاهش 
ارتف��اع داد و تا محدوده ۶ ميلي��ون و ۲۷ هزار واحد عقب 
نشس��ت. با اين حال، اين روند نزولي پاي��دار نماند و ورود 
تقاضاي تازه به معاملات، زمينه بازگشت شاخص و جبران 

كامل افت ابتداي روز را فراهم كرد.
شاخص كل بورس در پايان معاملات با افزايش ۲۹ هزار و 
۸۶۴ واحدي، معادل ۰.۴۹ درصد، در ارتفاع ۶ ميليون و ۹۹ 
ه��زار و ۸۸۳ واحد قرار گرفت. به اين ترتيب، فاصله ميان 
پايين‌ترين سطح روزانه شاخص و رقم پاياني آن به بيش از 

۷۲ هزار واحد رسيد.
تغيير جهت ش��اخص كل از مح��دوده منفي به مثبت را 
مي‌توان مهم‌ترين ويژگي معاملات روز دوشنبه دانست. در 
شرايطي كه عرضه‌ها در ابتداي بازار بر روند معاملات مسلط 
شده بودند، افزايش تقاضا در ادامه جلسه معاملاتي موجب 
شد بخش مهمي از س��هام معامله‌شده از محدوده منفي 
فاصله بگيرند. شاخص كل نيز پس از بازپس‌گيري سطح ۶ 
ميليون و ۱۰۰ هزار واحد، در نهايت تنها اندكي پايين‌تر از 

اين مرز به كار خود پايان داد.
شاخص هم‌وزن نيز روز دوشنبه عملكرد مثبتي ثبت كرد 
و حتي از نظر درصدي، بازدهي بيشتري نسبت به شاخص 
كل داشت. اين نماگر با رشد ۹ هزار و ۷۹۸ واحدي، معادل 
۰.۵۷ درصد، به سطح يك ميليون و ۷۴۰ هزار و ۷۴ واحد 
رسيد. رشد بيشتر شاخص هم‌وزن در مقايسه با شاخص كل 
نشان مي‌دهد افزايش قيمت‌ها فقط در چند نماد بزرگ و 
شاخص‌ساز متمركز نبوده و بخش گسترده‌تري از سهام بازار 
را دربر گرفته است. شاخص هم‌وزن به دليل اختصاص وزن 
يكسان به شركت‌هاي حاضر در بازار، تصوير دقيق‌تري از 
وضعيت عمومي نمادهاي كوچك و متوسط ارايه مي‌كند. 
بر همين اساس، پيشتازي اين شاخص را مي‌توان نشانه‌اي 
از توزيع نس��بتاً فراگير تقاضا در ميان صنايع و گروه‌هاي 

مختلف دانست.
البته سبزپوشي ش��اخص‌ها به معناي نبود فشار فروش 
نبود. معاملات روز دوشنبه با نوس��ان شديد همراه بود و 
بازگشت بازار پس از افت قابل‌ملاحظه ابتداي روز، نشان 
داد كه همچنان ديدگاه‌هاي متفاوتي درباره مس��ير آتي 
قيمت‌ها وجود دارد. بخشي از معامله‌گران در قيمت‌هاي 
منفي فروش��نده بودند، اما افزايش جذابيت قيمت‌ها در 

ادامه موجب فعال‌شدن خريداران و تغيير مسير بازار شد.
آمار مربوط به وضعيت نمادها نيز برتري نس��بي تقاضا را 
تأييد مي‌كند. در پايان معام�الت، ۴۹۹ نماد در محدوده 
مثبت قرار گرفتند و ۳۳۴ نماد با كاهش قيمت به كار خود 
پايان دادند. به اين ترتيب، تعداد نمادهاي مثبت ۱۶۵ مورد 
بيشتر از نمادهاي منفي بود.در بخش صف‌هاي معاملاتي 
نيز كفه ترازو به سود خريداران سنگيني كرد. در پايان بازار، 
۲۷۱ نماد با صف خريد روبرو بودند؛ در مقابل، براي ۱۲۴ 
نماد صف فروش تشكيل شد. اين ارقام نشان مي‌دهد تعداد 
صف‌هاي خريد بيش از دو برابر صف‌هاي فروش بوده است. 
با وجود اين، وجود ۱۲۴ صف فروش بيانگر آن است كه بهبود 
تقاضا در همه بخش‌هاي بازار يكسان نبوده و برخي نمادها 

همچنان با عرضه سنگين دست‌وپنجه نرم كرده‌اند.
ارزش سفارش‌هاي خريد نيز به ۸ هزار و ۱۰ ميليارد تومان 
رسيد، در حالي كه ارزش س��فارش‌هاي فروش ۲ هزار و 
۱۱۱ ميليارد تومان ثبت شد. بنابراين، ارزش سفارش‌هاي 
خريد حدود ۳.۸ برابر سفارش‌هاي فروش بود. اين اختلاف 
قابل‌توجه، تصويري روش��ن‌تر از تقويت تقاضا در دقايق 
پاياني و باقي‌ماندن بخش��ي از نقدينگي در سمت خريد 

ارايه مي‌دهد.
با اين حال، براي ارزيابي پايداري روند صعودي، تنها بررسي 
تعداد صف‌ها كافي نيست. تداوم حركت بازار به عواملي نظير 

ارزش معاملات خ��رد، ميزان ورود يا خروج پول حقيقي، 
كيفيت تقاضا، حجم معاملات نمادهاي بزرگ و واكنش بازار 
به متغيرهاي اقتصادي بستگي دارد. از اين منظر، معاملات 
روز دوشنبه را مي‌توان نشانه‌اي از قدرت جذب عرضه‌ها 
دانست، اما تأييد يك مسير پايدار نيازمند تكرار اين وضعيت 

در روزهاي بعد است.

     صعود بازارهاي موازي 
بهبود معاملات بورس تهران در ش��رايطي رقم خورد كه 
قيمت‌ها در بازارهاي ارز و طلا نيز در س��طوح بالايي قرار 
داشتند. براساس اطلاعات، قيمت دلار در بازار آزاد از ۲۰۰ 
هزار تومان عبور كرده است. قيمت سكه امامي نيز به حدود 
۲۳۰ ميليون تومان رسيده و هر گرم طلا در محدوده ۲۲ 

ميليون تومان معامله مي‌شود.
افزايش قيمت ارز و طلا از چند مسير مي‌تواند بر بازار سهام اثر 
بگذارد. رشد نرخ ارز ممكن است انتظارات تورمي را تقويت 
كرده و توجه س��رمايه‌گذاران را به دارايي‌هاي سرمايه‌اي 
افزايش ده��د. همچنين ش��ركت‌هاي صادرات‌محور و 
بنگاه‌هاي��ي كه درآمد ارزي دارند، ممكن اس��ت از منظر 
ارزش جايگزيني يا درآمدهاي ريالي مورد توجه قرار گيرند. 
در مقابل، افزايش هزينه مواد اوليه، رشد مخارج مالي و بالا 
رفتن بهاي تمام‌شده مي‌تواند فشار مضاعفي بر شركت‌هاي 
واردات‌محور يا صنايع وابسته به تجهيزات خارجي وارد كند.

از سوي ديگر، بازدهي بازارهاي موازي به‌طور مستقيم بر 
تصميم صاحبان نقدينگي اثر مي‌گذارد. هرچه نوسانات ارز، 
طلا و سكه بيشتر شود، مقايسه بازده مورد انتظار اين بازارها 
با سهام اهميت بيشتري پيدا مي‌كند. بنابراين، تقويت تقاضا 
در بورس در روزي كه بازارهاي موازي در قيمت‌هاي بالا قرار 
دارند، مي‌تواند نشان‌دهنده تلاش بخشي از معامله‌گران 

براي بازتنظيم سبد دارايي‌ها باشد.

     آغاز ضعيف معاملات آتي وال‌استريت
در بازاره��اي جهان��ي، فض��اي معاملات متف��اوت بود. 
قراردادهاي آتي سهام امريكا در ابتداي روز دوشنبه اندكي 
كاهش يافتند؛ روندي كه بيش از همه تحت تأثير افت سهام 
فناوري و ادامه فشار ناشي از افزايش بازده اوراق خزانه‌داري 
قرار داشت. قراردادهاي آتي ميانگين صنعتي داوجونز ۱۱ 
 S&P 500 واحد كاهش يافتند. معاملات آتي شاخص‌هاي
و نزدك ۱۰۰ نيز به‌ترتيب افت ۰.۱ و ۰.۵ درصدي را تجربه 
كردند. كاهش بيشتر قراردادهاي نزدك نشان مي‌دهد سهام 
فناوري، به دليل حساسيت بيشتر به نرخ بهره و هزينه تأمين 

مالي، در مركز فشار فروش قرار گرفته‌اند.
 Technology Select واحدهاي صندوق قابل معامله
Sector SPDR ب��ا نم��اد XLK در معام�الت پيش از 
گشايش بازار نزديك به يك درصد كاهش يافتند. در ميان 

شركت‌هاي فناوري، سهام Coherent حدود پنج درصد 
و Lumentum نزديك به ۴.۵ درصد افت كرد. س��هام 
Sandisk ني��ز چهار درصد پايين آم��د و Corning و 
Seagate هركدام حدود سه درصد كاهش قيمت داشتند.

اين عملكرد پس از هفته‌اي منفي براي شاخص‌هاي اصلي 
وال‌استريت رقم خورد. داوجونز در هفته گذشته ۰.۸ درصد 
كاهش يافت و دومين عقب‌نشيني هفتگي متوالي خود 
را ثبت كرد. ش��اخص S&P 500 نيز ۱.۴ درصد و نزدك 
دو درصد افت كردند و به روند صعودي سه‌هفته‌اي خود 

پايان دادند.

     افت بازارهاي آسيايي
بازارهاي سهام آسيا نيز عمدتاً با فشار فروش مواجه شدند. 
شاخص نيكي ۲۲۵ ژاپن با كاهش ۰.۷۴ درصدي بسته شد 
و كاسپي كره جنوبي افت سنگين ۳.۱۲ درصدي را ثبت 
كرد. شاخص CSI 300 چين نيز ۱.۲۱ درصد پايين آمد. 
در اين ميان، شاخص S&P/ASX 200 استراليا برخلاف 
مسير عمومي بازارهاي منطقه، ۰.۴۹ درصد افزايش يافت.

سهام شركت‌هاي بزرگ فناوري آسيايي از عوامل موثر بر 
افت بازارها بودند. س��هام علي‌بابا پس از آغاز فروش ۱۰.۲ 
ميليارد دلاري سهام با هدف تأمين هزينه‌هاي مرتبط با 
هوش مصنوعي زير فش��ار قرار گرفت. سهام سامسونگ 
نيز پس از آن كاهش يافت كه برنامه بازگش��ت س��رمايه 
به سهامداران اين ش��ركت پايين‌تر از انتظار فعالان بازار 

ارزيابي شد.

     بازده اوراق در بالاترين سطوح چندساله
افزايش بازده اوراق قرضه به يكي از مهم‌ترين متغيرهاي 
اثرگذار بر بازارهاي مالي تبديل ش��ده اس��ت. بازده اوراق 
۳۰ساله خزانه‌داري امريكا در هفته گذشته از ۵.۳ درصد 
عبور كرد و به سطحي رسيد كه در نزديك به دو دهه گذشته 
مشاهده نشده بود. نرخ بازده اوراق در ژاپن، فرانسه و آلمان 

نيز به بالاترين سطوح چندساله رسيد.
رش��د بازده اوراق معمولًا جذابيت نس��بي سهام، به‌ويژه 
شركت‌هاي رشدي و فناوري، را كاهش مي‌دهد. با افزايش 
نرخ‌هاي بلندمدت، نرخ تنزيل جريان‌هاي نقدي آينده نيز 
بالا مي‌رود و ارزش‌گذاري سهام تحت فشار قرار مي‌گيرد. 
از سوي ديگر، هزينه استقراض شركت‌ها و دولت‌ها افزايش 
مي‌يابد و نگراني درباره شرايط مالي و مسير تورم تشديد 
مي‌شود. اسكات بسنت، وزير خزانه‌داري امريكا، اقداماتي 
براي كمك به ثبات بخش بلندمدت منحني بازده اعلام 
كرده است؛ با اين حال، اثر آرام‌كننده اين اقدامات كوتاه‌مدت 
ارزيابي شد. ديويد زرووس، استراتژيس��ت ارشد بازار در 
جفريز، تصميم خزانه‌داري ب��راي افزايش بازخريدهاي 
تاكتيكي اوراق بلندمدت را نوعي »عمليات پيچشي« تحت 

هدايت خزانه‌داري توصيف كرد. به گفته او، اين سياست 
براي مقابله با تغييرات شرايط كوتاه‌مدت بازار طراحي شده 
و نبايد آن را شكلي از تسهيل كمي دانست. زرووس در عين 
حال معتقد است اين بازخريدها، اگرچه ذخاير جديد ايجاد 
نمي‌كنند و فاقد كانال مستقيم چاپ پول هستند، مي‌توانند 
براي انبساط مالي فضا ايجاد كرده و برخي آثار تورمي مشابه 

تسهيل كمي داشته باشند.

     نفت، تورم و هفته حساس بازارها
بازار نفت ني��ز در كانون توج��ه معامله‌گران ق��رار دارد. 
قراردادهاي آتي نفت خام برنت پس از شش جلسه افزايش 
متوالي، در مسير توقف اين روند و ثبت كاهش قرار گرفتند. 
هم‌زمان، دلار نيز بخشي از روند نزولي اخير خود را متوقف 
كرد. فعالان بازار در انتظار جزييات اقدامات اقتصادي تازه 
واشنگتن عليه ايران هستند؛ موضوعي كه مي‌تواند بر عرضه 

نفت، قيمت انرژي و انتظارات تورمي اثرگذار باشد.
ت��داوم قيمت‌هاي ب��الاي نفت مي‌تواند فش��ار تورمي را 
افزايش داده و مس��ير كاهش نرخ بهره را دشوارتر كند. از 
اين رو، معامله‌گران علاوه بر تحولات بازار انرژي، داده‌هاي 
اقتصادي و پيام‌هاي بانك مركزي امريكا را نيز با حساسيت 

دنبال خواهند كرد.
در اين هفته، شاخص قيمت هزينه‌هاي مصرف شخصي ماه 
ژوئيه، به عنوان يكي از معيارهاي مهم سنجش تورم مورد 
توجه فدرال رزرو، منتشر مي‌شود. همچنين گردهمايي 
سالانه جكس��ون هول در وايومينگ برگزار خواهد شد و 
س��خنراني كوين وارش مورد توجه س��رمايه‌گذاران قرار 

خواهد گرفت.
گزارش عملكرد شركت‌هاي فعال در حوزه هوش مصنوعي 
نيز اهميت بالايي دارد. انويديا و مارول تكنولوژي قرار است 
به‌ترتيب در روزهاي چهارشنبه و پنجشنبه گزارش‌هاي 
مالي خود را منتش��ر كنند. اين گزارش‌ها پس از آن ارايه 
مي‌شوند كه بلومبرگ نيوز به نقل از منابع خود اعلام كرد 
انويديا به مشتريانش اطلاع داده است قيمت سرورهاي 
مجهز به تراشه‌هاي Vera Rubin و Blackwell بيش 

از ۱۵ درصد افزايش خواهد يافت.
در مجموع، بورس تهران دوشنبه‌اي پرنوسان اما مثبت را 
پشت سر گذاشت. جذب فشار فروش اوليه، رشد هم‌زمان 
ش��اخص كل و هم‌وزن، برتري نمادهاي مثبت و فاصله 
معنادار ارزش س��فارش‌هاي خري��د و فروش، مهم‌ترين 
نشانه‌هاي افزايش قدرت تقاضا بودند. با اين حال، هم‌زماني 
ركوردهاي بازار ارز و طلا با افزايش نااطميناني در بازارهاي 
جهاني، رش��د بازده اوراق و نوس��ان نفت نشان مي‌دهد 
مس��ير پيش‌روي بازار س��هام همچنان به‌ش��دت تحت 
تأثير متغيرهاي اقتص��ادي داخلي و تحولات بين‌المللي 

خواهد بود.
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قيمت برق سبز بورس انرژي
در كف سال

قيمت برق سبز در بورس انرژي در حالي به پايين‌ترين 
سطح خود در سال جاري رس��يده كه صنايع كشور 
همچنان با محدوديت و قطعي برق مواجه‌اند و تداوم 
نات��رازي در صنعت برق، يك��ي از چالش‌هاي اصلي 
بخش توليد محسوب مي‌شود. بررسي روند معاملات 
برق سبز در بورس انرژي نش��ان مي‌دهد قيمت اين 
محصول پس از ثبت سطوح بالاتر در ماه‌هاي گذشته، 
در هفته‌ه��اي اخير روند نزول��ي در پيش گرفته و در 
آخرين معاملات به ح��دود 6500 تومان به ازاي هر 
كيلووات‌ساعت رسيده اس��ت. اين در حالي است كه 
قيمت برق سبز در مقطعي از سال جاري به حدود 18 
هزار تومان نيز رسيده بود. به اين ترتيب، نرخ كنوني 
برق سبز در بورس انرژي فاصله قابل‌توجهي با سقف 
ثبت‌شده در س��ال جاري دارد. بررسي نمودار قيمت 
برق سبز در بورس انرژي همچنين نشان مي‌دهد نرخ 
اين محصول پس از جهش‌هاي قابل‌توجه در ماه‌هاي 
گذشته، وارد روند كاهش��ي شده و در معاملات اخير 
به محدوده‌اي رس��يده كه مي‌توان آن را كف قيمتي 
سال جاري دانست. اين كاهش قيمت در شرايطي رخ 
داده كه ناترازي برق و محدوديت تأمين انرژي صنايع 
همچن��ان ادامه دارد و واحده��اي توليدي به‌ويژه در 
بخش‌هاي انرژي‌بر با محدوديت مصرف برق مواجه 
هستند. از س��وي ديگر، كاهش قيمت برق در بورس 
انرژي مي‌توان��د از منظر هزينه تأمي��ن انرژي براي 
صنايع اهميت داشته باشد. به‌ويژه صنايعي مانند فولاد، 
فلزات، سيمان و ساير صنايع انرژي‌بر كه سهم برق در 
هزينه‌هاي توليد آنها قابل‌توجه است، در صورت تداوم 
اين روند مي‌توانند از كاهش هزينه خريد برق منتفع 
ش��وند. با اين حال، كاهش قيمت برق در بازار بورس 
انرژي در ش��رايطي كه بخشي از صنايع با محدوديت 
مصرف و قطعي برق مواجه هستند، اين پرسش را نيز 
مطرح مي‌كند كه چرا همزمان با تشديد ناترازي برق، 
قيمت برق سبز در بازار رسمي انرژي روند نزولي پيدا 
كرده است. بر اساس داده‌هاي منتشرشده از بازار برق، 
بورس انرژي طي سال‌هاي اخير به يكي از بسترهاي 
اصلي معاملات برق سبز تبديل شده است؛ به‌طوري كه 
در سال 1404 بيش از 1.4 ميليارد كيلووات‌ساعت برق 
سبز در اين بازار معامله شد و ارزش معاملات به حدود 
8.3 هزار ميليارد تومان رسيد. كاهش اخير قيمت برق 
سبز مي‌تواند براي صنايع انرژي‌بر يك سيگنال مثبت 
از منظر هزينه‌هاي توليد باشد؛ هرچند اثر واقعي آن بر 
توليد، به ميزان دسترسي صنايع به برق و امكان تأمين 

مستمر انرژي بستگي خواهد داشت.

كاهش آثار قيمت‌گذاري 
دستوري در بورس

احسان عسكري فيروزجايي، كارشناس بازار سرمايه با 
اشاره به عملكرد دولت چهاردهم در بازار سرمايه اعلام 
كرد: »دولت پزشكيان در مرداد ۱۴۰۳ روي كار آمد و 
در شرايطي فعاليت خود را آغاز كرد كه بازار سرمايه به 
دليل اعمال مجموعه‌اي از سياست‌هاي قيمت‌گذاري 
دستوري، چه در حوزه محصولات شركت‌هاي بورس و 
چه در حوزه ارز، با مشكلات متعددي مواجه بود. عضو 
هيات‌مديره شركت مشاور سرمايه‌گذاري پرتو آفتاب 
كيان افزود: در آغاز فعاليت دولت چهاردهم بخش بزرگي 
از اين مش��كلات به ناترازي‌هايي بازمي‌گش��ت كه در 
بخش‌هاي مختلف اقتصادي كشور، از جمله نظام بانكي، 
نظام انرژي و همچنين كسري بودجه، مشاهده مي‌شد.

عس��كري فيروزجايي با اش��اره به ش��رايط سياسي و 
اقتصادي هم‌زمان با آغاز به كار دولت پزشكيان و وقوع 
۲ جنگ در سال گذشته توضيح داد: يكي از نقاط قوت 
دولت چهاردهم در حوزه اقتصاد كاهش رانت‌هايي بود 
كه در دولت‌هاي قبل ايجاد شده بود. در دولت پزشكيان 
با تدابيري كه براي نزديك شدن قيمت ارز در سامانه‌هاي 
مختلف، از جمله نيما و بازار آزاد، اعمال شد، رانت ارزي 
تا حد زيادي كاهش پيدا كرد. عضو هيات‌مديره شركت 
مشاور سرمايه‌گذاري پرتو آفتاب كيان تاكيد كرد: البته 
به دليل جنگي كه اتفاق افتاد، شاهد رشد هزينه‌هاي 
توليد، افزايش تحريم‌ها و ايجاد فشار مضاعف بر اقتصاد 
ايران بوديم. عسكري فيروزجايي با اشاره به وضع بازار 
سرمايه در طول ۲ سال نخست فعاليت دولت چهاردهم 
گفت: بازار س��رمايه، متاثر از سياست‌هاي دولت در ۲ 
سال اخير، شاهد كاهش قابل توجه موضوعات مربوط 
به قيمت‌گذاري دستوري بوده است. او افزود: در 2 سال 
گذشته محدوديت‌هاي مربوط به رشد قيمت محصولات 
و همچنين محدوديت‌هايي كه براي فروش محصولات 
شركت‌ها در بازارهاي مختلف وجود داشت، تا حد زيادي 
كاهش پيدا كرد و شاهد پويايي در بازار سرمايه بوده‌ايم.او 
ادامه داد: بسياري از شركت‌ها، به‌خصوص شركت‌هايي 
ك��ه در حوزه توليدات اساس��ي فعالي��ت مي‌كردند و 
همچنين شركت‌هايي كه درآمدهاي ارزي و صادراتي 
داشتند، در ۲ سال گذشته وضع بهتري را تجربه كرده‌اند.

عسكري فيروزجايي توضيح داد: يكي ديگر از تصميمات 
مناسب دولت اين بود كه از سياست‌گذاري‌هاي اقتصادي 
ناگهاني جلوگيري ش��د و يك چش��م‌انداز روشن‌تر و 
ش��فاف‌تر براي صنايع رقم خورد. او گفت: اين موضوع 
باعث شد سرمايه‌گذاران و صاحبان كسب‌وكار اطمينان 
بيش��تري پيدا كنند كه دولت سياس��ت‌گذاري‌هاي 
مقطعي و چالش��ي را براي آنها انتخاب نخواهد كرد و 
بتوانند نس��بت به آينده خود و سياس��ت‌گذاري‌هاي 
دولتي تا حد زيادي مطمئن باش��ند. او با اشاره به آثار 
تصميمات دولت چهارده��م در حوزه حذف و كاهش 
قيمت‌گذاري دس��توري، كاهش رانت‌ه��اي ارزي و 
جلوگيري از اعمال سياست‌گذاري‌هاي ناگهاني بر بازار 
س��رمايه توضيح داد: همه اين اقدامات به بازار سرمايه 
كمك كرد. در حوزه خصوصي‌سازي نيز شاهد بوديم كه 
با خصوصي كردن شركت‌ها و ايجاد سهم و نقش بيشتر 
براي بخش خصوصي، از مديريت دولتي ش��ركت‌ها 
فاصله گرفته ش��د.او گفت: در بازار سرمايه هر چند به 
دليل وقوع ۲ جنگ ريسك‌هاي سياسي افزايش پيدا 
كرد؛ اما بازار سرمايه نشان داد كه با كاهش ريسك‌هاي 
سياسي، بلافاصله واكنش مثبتي از خود نشان مي‌دهد و 
سرمايه‌گذاران نيز نسبت به بازار واكنش مثبتي داشتند.

عضو هيات‌مديره ش��ركت مشاور سرمايه‌گذاري پرتو 
آفتاب كيان با اش��اره به چالش‌هاي اقتصاد ايران در ۲ 
سال گذشته اعلام كرد: در اقتصاد ايران محدوديت‌هاي 
فروش نفت به واسطه تحريم‌هاي اقتصادي را داشته‌ايم. 
به دليل همين تحريم‌ها و سياست‌هايي كه دولت‌هاي 
گذشته داشتند، رشد اقتصادي كاهش يافت و با كسري 
بودجه مواجه بوده‌ايم. او افزود: جنگ به اين مشكلات 
دام��ن زد و در كنار آن، آس��يب‌هايي كه به بخش گاز 
كشور و همچنين شركت‌هاي بزرگ بازار سرمايه وارد 
ش��د، باعث شد اقتصاد ايران با مشكلات بزرگي دست 

و پنجه نرم كند.

نرخ بازده تا سررسيد اوراق 
خزانه رشد كرد

نرخ بازده تا سررسيد اوراق خزانه اسلامي هفته گذشته 
با رش��د 0.65 واحد درصدي، به 40.1 درصد رس��يده 
است. بر اساس داده‌هاي اداره تحليل‌هاي اقتصادي و 
ريسك سازمان بورس و اوراق بهادار، در هفته گذشته 
مجموع حجم معاملات خرد اوراق خزانه‌ اسلامي )اخزا( 
به 9 ‌ميليون و 249 هزار ورقه رسيده است. آمارها نشان 
مي‌دهد بيشترين و كم‌ترين حجم معاملات اوراق خزانه 
اس�المي )اخزا( به‌ترتيب در روزهاي 27 و 24 مرداد، با 
ثبت حدود »2 ميليون و 345 هزار ورقه« و »يك ميليون 

و 474 هزار ورقه« رقم خورده است.

اعلام جزييات
سيزدهمين عرضه اوليه سال

شركت س��يمان تجارت مهريز به عنوان سيزدهمين 
ش��ركت تازه وارد از طريق فرابورس، چهارشنبه هفته 
جاري وارد بازار سرمايه مي‌شود. بر اساس اين گزارش، 
‌225ميليون‌سهم‌معادل‌‌9درصد‌سهام»سمهريز‌« در 
دو مرحله با قيمت ارزش‌گذاري 18368 ريالي در بازار 
دوم معاملات فرابورس عرضه مي‌شود كه در مرحله اول 
75 ميليون سهم معادل 3 درصد با حداكثر سهميه 937 
هزار و 500 سهمي به س��رمايه‌گذاران واجد شرايط به 
روش حراج عرضه مي‌شود. در مرحله دوم، 150 ميليون 
سهم معادل 6 درصد ديگر همان روز با حداكثر سهميه 
300 سهمي به سهامداران حقيقي و حقوقي به روش 
قيمت ثابت كشف شده تعلق مي‌گيرد. مشاور عرضه هم 
كارگزاري بانك تجارت و متعهد خريد تامين سرمايه اميد 
است. خريداران اهسم در هلحرم دوم هضرع اوليه هب دعتاد 
تخصيص داده دشه در آن روز داراي اختيار رفوش تبعي 
اين اهسم با قيمت اعمال 30 درصد بالاتر از قيمت كشف 
شده روز عرضه اوليه در سررسيد 6 شهريور سال 1406 
وخادنه وبد. طي سال جاري سهام 11 شركت شيفته 
آراي شرق، كولان سل، رهياب پيام گستران، توسعه مالي 
فيروزه، پاريز شرق، تاديكو، كشت و صنعت هلال، زرين 
ذرت شاهرود، رينگ اسپرت نور ني ريز، احيا استيل فولاد 
بافت و آكو باتري ايرانيان عرضه اوليه شده و پس از عرضه 
اوليه توليد نيروي برق سبز منجيل، سيمان تجارت مهريز 

سيزدهمين سهم جديد سال بشمار مي‌رود.

تراز ۷ ميليون واحدي بورس
تا پايان سال دور از دسترس نيست

ايرنا| فردين آقابزرگي، كارشناس بازار سرمايه با اشاره 
به رشد بازار سرمايه در هفته‌هاي اخير اظهار داشت: از 
ابتداي سال ۱۴۰۴ تاكنون شاخص كل بورس بالغ بر 
۱۱۰ درصد بازدهي داش��ته است و حتي پس از توقف 
بورس به دليل شرايط ناشي از جنگ و بازگشايي مجدد 
آن در اواخر ارديبهش��ت ماه و آن هم بعد از هشتاد روز 
باز هم شاهد رشد بازار سرمايه هستيم. وي با يادآوري 
اينكه ش��اخص كل بورس از ابتداي بازگش��ايي آن در 
سال جاري تاكنون ۶۷ درصد و شاخص كل فرابورس 
نزديك ۶۵ درصد بازدهي را به ثبت رس��انده اس��ت، 
افزود: در اين م��دت هم ورود پول حقيقي و هم خروج 
پول از بازار ثبت شده كه ناش��ي از شرايط پر ابهام اعم 
از متغيرهاي اقتصادي ش��امل تورم، رشد اقتصادي، 
ناترازي انرژي و گمانه زني درباره نرخ بهره و هم ابهامات 
سياسي و نظامي بوده است.اين كارشناس بازار سرمايه، 
بازار مسكن، خودرو، طلا و ارز از جمله بازارهاي رقيب 
بورس برشمرد و اظهار داشت: در شرايط كنوني، سرعت 
نقدشوندگي بازارها يكي از عوامل موثر در تصميم‌گيري 
حركت نقدينگي در بازارهاست و سرمايه‌گذاران به اين 
موضوع توجه مي‌كنند كه سطح ارزندگي كداميك از 
بازارها بيشتر است. آقابزرگي با بيان اينكه نسبت قيمت 
به درآمد در همه بازارها )P/E( از سطح ۳۸ مرتبه سال 
۹۹ الان به كمتر از ۶.۵ كاهش پيدا كرده اس��ت، افزود: 
هيچ بازاري نبوده كه تحت تاثير ارز گران نشده باشد به 
جز بورس زيرا ارزش دلاري بورس از ۳۳۰ ميليارد دلار 
به ۱۲۰ ميليارد دلار كاهش يافته است و به همين دليل 
انتظار رشد آن وجود دارد. وي خاطرنشان كرد: افزايش 
نرخ ارز در مركز مبادله يكي از موضوعاتي اس��ت كه بر 
افزايش درآمد و سود عمليات شركت و صنايع در بورس 
اثرگذار است و با توجه به چشم‌انداز بازار، مي‌توان گفت 
كه بازار بورس نسبت به ساير بازارها از سطح ارزندگي 
مناسب‌تري برخوردار است. اين كارشناس بازار سرمايه 
در عين حال حركت سينوسي را جزو ذات بورس در همه 
كشورها دانست و گفت: به‌طور كلي پس از بروز نوسان‌ها، 
بازار در نقطه مناسب به تعادل نزديك مي‌شود. آقابزرگي 
با بيان اينكه زماني صحبت از تراز ۴.۵ ميليون واحدي 
شاخص كل جدي گرفته نمي‌شد اما اكنون شاخص از ۶ 
ميليون واحد عبور كرده است، اظهار داشت: با قاطعيت 
مي‌توان گفت كه رسيدن به تراز هفت ميليون واحدي 
در ماه‌هاي آينده دور از دسترس نيست و تا قبل از پايان 
سال به راحتي قابل دس��ترس است. وي در بيان علت 
تداوم رشد بازار سرمايه نيز اظهار داشت: حجم نقدينگي 
۱۷۵۰۰ هزار ميليارد توماني ناگزير از حركت به سمت 
بازاري است كه ريسك كمتر و بازدهي بيشتري دارد و به 
همين دليل بازار سرمايه اكنون نسبت به بازارهاي رقيب 
خود از شرايط بهتري برخوردار است. آقابزرگي با اشاره به 
روند حركت بازار سرمايه در ۳۲ سال اخير اظهار داشت: 
در اين مدت بورس ۸۲۰۰ برابر رشد كرده اما بازار سكه 
۶۲۰۰ برابر و مسكن ۴۰۰ تا ۵۰۰ برابر رشد داشته‌اند و 
البته كمترين رتبه‌ها در اختيار طلا و سود سپرده بانكي 
بوده است. وي ش��رايط كنوني بازار سرمايه را شرايط 
مناسبي براي گريز از كاهش ارزش سرمايه آحاد مردم 
دانست و اظهار داشت: با اينكه اعتماد عمومي به بورس 
به دلايلي چون اثر جنگ، ناملايم��ات و ناترازي‌هاي 
اقتصادي آسيب ديده بود اما اكنون شرايط براي رشد 
بيشتر، جذب نقدينگي و سرمايه‌گذاري عامه مردم در 
بورس فراهم است هرچند هنوز در حد و اندازه سال ۹۹ 
نيست. اين كارشناس بازار سرمايه درباره اينكه دولت 
در شرايط كنوني بايد چه كاري براي بورس انجام دهد، 
گفت: انتظاري كه از دولت مي‌رود اين است كه دخالتي 
در بازار نكند زيرا بازار در اين مدت نش��ان داده كه خود 
به تعادل لازم دست مي‌يابد. آقابزرگي با تاكيد بر اينكه 
قيمت‌گذاري و دخالت دس��توري به نفع بازار سرمايه 
نيس��ت، افزود: همين كه دولت در بازار دخالت نكند و 
گزندي به سودآوري شركت‌ها وارد نكند، بهترين كار 
است. وي با يادآوري اينكه ذات بازار سرمايه برپايه نگاه 
به آينده است، اظهار داشت: هرچند در حال حاضر تحت 
تأثير مسائل پر ابهامي مثل منازعات سياسي هستيم اما 
دو گزينه اصلي در مقابل بازار وجود دارد؛ نخست اينكه 
به دليل تداوم تهديدهاي نظامي، وضعيت اقتصادي و 
معيشت مردم افول كند و احتمال دوم اين است كه توافق 

صورت گيرد و شرايط كنوني خاتمه يابد.

»تعادل« روند بازارهاي مالي جهان را بررسي مي‌كند

بورس تهران برخلاف جهان سبز شد

تورم همچنان موتور محرك بازار
بازار سرمايه كش��ور پس از يك دوره ركوردشكني و ثبت 
بازدهي‌ه��اي چش��مگير در ماه‌هاي اخير، ب��ار ديگر در 
تقاطع حساس »ريسك‌هاي سيستماتيك ژئوپليتيك« 
و »متغيرهاي بنيادين اقتصاد كلان« قرار گرفته اس��ت. 
تش��ديد ناگهاني تنش‌هاي بين‌المللي و لفاظي‌هاي تند 
واشنگتن پيرامون وضع بسته‌هاي جديد تحريمي عليه 
شبكه تجارت خارجي و مبادلات مالي ايران، سبب شد تالار 
شيشه‌اي تهران يكي از سنگين‌ترين و كم‌سابقه‌ترين امواج 
خروج نقدينگي حقيقي را به ثبت برساند. اين تكانه منفي 
در شرايطي رخ داد كه جريان معاملات در ساعات اوليه با 
تقاضاي نسبتاً پايدار آغاز شده بود، اما با انتشار اخبار مربوط 
به افزايش نااطميناني‌هاي سياس��ي، عرضه‌ها به شكلي 
فراگير كل ب��ازار را در برگرفت. نكته حائز اهميت در اين 
ريزش مقطعي، فراگيري آن بود؛ چراكه خروج پول حقيقي 
تنها محدود به سهام خرد و صنايع بزرگ دلاري نشد، بلكه 
دامنه‌اش به صندوق‌هاي با درآمد ثابت و حتي صندوق‌هاي 
مبتني بر طلا نيز كشيده ش��د. رفتاري كه پرسش‌هاي 
مهمي را درباره جهت‌گيري آتي جريان پول و سناريوهاي 

پيش‌روي سهامداران ايجاد كرده است.

     كالبدشكافي رفتار تالار
شوك بيروني يا شناسايي سود تكنيكال؟

بررس��ي رفتارشناس��ي معامله‌گران در مواجهه با اخبار 
غيراقتصادي نش��ان مي‌دهد ك��ه بازار س��رمايه همواره 
حساس‌ترين دماسنج اقتصادي نسبت به ابهامات برون‌زا 
بوده است. بااين‌حال، كارشناسان معتقدند ريزش اخير را 
نبايد صرفاً يك واكنش احساس��ي و كور قلمداد كرد. امير 
سيدي، كارشناس و تحليل‌گر ارشد بازار سرمايه، در ارزيابي 
اين رفتار معاملاتي معتقد است: بازار طي دو تا سه ماه گذشته 
رالي صعودي قدرتمندي را پش��ت س��ر گذاشته و بخش 
عمده‌اي از نمادها به تارگت‌هاي كوتاه‌مدت خود رس��يده 
بودند. در چنين بستري، انتشار هرگونه خبر ناخوشايند 
سياسي يا تحريمي، دقيقاً نقش كاتاليزور را براي رفتارهاي 
احتياطي ايفا مي‌كند. فعالان بازار بااحساس بالا رفتن سطح 
ابهام، ترجيح مي‌دهند سودهاي كسب‌شده را تثبيت كنند 
يا با نقد كردن پورتفوي خود، در موضع تماشاچي منتظر 

شفافيت بيشتر فضا بمانند. اين تحليل بيانگر آن است كه 
بازار پس از يك موج صعودي ممتد، مستعد اصلاح قيمتي و 
زماني بوده و ريسك‌هاي جديد تحريمي تنها بهانه‌اي براي 
آغاز اين فاز استراحتي تلقي مي‌شوند؛ پديده‌اي كه در ادبيات 
مالي از آن به عنوان »پيش‌خور شدن ريسك‌ها و بهينه‌سازي 

پرتفوي« ياد مي‌شود.

     مقصد نهايي نقدينگي خروجي
آيا پول‌ها از بازار فرار كرده‌اند؟

يكي از مهم‌ترين فرضياتي كه همواره پس از خروج پول 
از بورس مطرح مي‌شود، فرار نقدينگي به سمت بازارهاي 
موازي نظير ارز آزاد، س��كه و طلا، مسكن يا خودرو است. 
بااين‌حال، داده‌هاي آماري و رفتار قيمت‌ها در روزهاي اخير 
تصوير متفاوتي را ترسيم مي‌كنند. برخلاف چرخه‌هاي 
پيشين، خروج نقدينگي از بورس اين‌بار به جهش تقاضا 
در بازارهاي دارايي موازي ختم نشد. دليل اين امر را بايد در 
اشباع قيمتي كوتاه‌مدت در بازارهاي ارز و طلا جست‌وجو 
كرد. امير س��يدي با اش��اره به معماي مقصد جريان پول 
توضيح مي‌دهد: شتاب رش��د قيمت‌ها در بازار طلا و ارز 
طي هفته‌هاي گذش��ته به‌قدري ش��ديد بوده كه از ديد 
معامله‌گران، خريد در اين س��طوح با ريسك ورود در قله 
همراه است؛ بنابراين، بخشي از نقدينگي خارج‌شده از سهام، 
صرفاً تغيير وضعيت داده و به نقدينگي راكد در حساب‌هاي 
كارگزاري يا سپرده‌هاي بانكي كوتاه‌مدت تبديل شده است. 
به بيان ديگر، پول از اكوسيس��تم مالي خارج نشده، بلكه 
در وضعيت تعلي��ق و انتظار فعال قرار دارد تا جهت‌گيري 
پارامترهاي سياسي و ارزي مشخص شود. اين فاز انتظار 
نشان مي‌دهد كه س��رمايه‌گذاران همچنان قصد خروج 
بلندمدت از چرخه سرمايه‌گذاري را ندارند، بلكه درصدد 
يافتن بهترين نقطه ورود مجدد در قيمت‌هاي جذاب‌تر و 
ريسك‌هاي تعديل‌شده هستند.در جريان بازگشت نسبي 
نماگرهاي تالار پس از شوك اوليه، شاهد يكپارچگي در 
خريدها نبوديم. اگرچه ش��اخص كل و شاخص هم‌وزن 
تا حدودي به مدار تعادل بازگشتند، اما واگرايي آشكاري 
ميان گروه‌هاي مختلف بازار پديدار شد.در اين فضا، رفتار 
هوشمند پول نشان‌دهنده يك تفكيك استراتژيك است: 

صنايع كاموديتي مح��ور و صادرات��ي: گروه‌هايي مانند 
پتروشيمي، فلزات اساسي و فرآورده‌هاي نفتي كه به‌طور 
مستقيم در تيررس تهديدهاي تحريمي، نقل‌وانتقالات 
ارزي و مسدودسازي كانال‌هاي فروش قرار دارند، معاملات 
محتاطانه‌تري را س��پري كردند. صنايع داخلي و ريالي: 
بخش‌هايي از بازار مانند سيمان، دارو، غذايي و انبوه‌سازي 
كه وابستگي كمتري به تعاملات خارجي دارند و از شتاب 
تورم داخلي تغذيه مي‌كنند، جريان ورودي بهتري را تجربه 
كردند. ابزارهاي مشتقه و صندوق‌هاي اهرمي: معامله‌گران 
جسورتر با استفاده از صندوق‌هاي اهرمي تلاش كردند از 
نوس��انات تند كوتاه‌مدت حداكثر بازدهي را كسب كنند 
كه اين امر از پذيرش ريسك گزينشي در سطوح حمايتي 
حكايت دارد. اين رفتار گزينشي تأييد مي‌كند كه بازار به 
بلوغ تحليلي بالاتري نسبت به دوره‌هاي گذشته دست‌يافته 
و به‌جاي فروش سراس��ري و بي‌ه��دف، در حال چينش 

پرتفوي‌هاي متناسب با شرايط تحريمي جديد است.

     لنگرگاه بنيادين بورس
شتاب تورم و ارزندگي ارزش دلاري

باوجود تمامي تكانه‌هاي زودگذر ژئوپليتيك، واقعيت‌هاي 
اقتصاد كلان نش��ان مي‌دهند كه موت��ور محرك اصلي 
ارزش‌گ��ذاري دارايي‌ه��ا در ايران همچن��ان »نرخ تورم 
ساختاري« و »رش��د پايه پولي و نقدينگي« است. ثبت 
نرخ‌هاي تورم ماهانه بالا در ماه‌هاي گذشته، فشار فزاينده‌اي 
بر رشد بهاي جايگزيني ش��ركت‌ها وارد آورده است. امير 
سيدي در تحليل خود از افق ميان‌مدت و بلندمدت بازار بر دو 
متغير كليدي تكيه مي‌كند: ما با يك موج تورمي ساختاري 
و كم‌سابقه مواجهيم كه در برخي مقاطع ركوردهاي ماهانه 
چشمگيري را بر جاي گذاشته است. شركت‌هاي بورسي 
به عنوان دارايي‌هاي واقعي، دير يا زود اثر اين افزايش سطح 
عمومي قيمت‌ها را در صورت‌هاي مالي و تجديد ارزيابي 
دارايي‌ه��اي خود منعكس خواهند كرد. از س��وي ديگر، 
اگر ش��اخص كل و ارزش كل بازار را با خط‌كش دلاري يا 
معادل طلاي تاريخي مقايسه كنيم، بورس همچنان در 
س��طوح ارزنده‌اي نس��بت به اوج‌هاي تاريخي قرار دارد و 
حباب قيمتي خطرناكي در آن مشاهده نمي‌شود. از اين 

منظر، كف‌هاي قيمتي سهام در برابر ريزش‌هاي فرسايشي 
از استحكام بالايي برخوردار است و كاهش ارزش برابري 
ريال در ميان‌مدت، اثر هرگونه ش��وك سياسي منفي را 

خنثي خواهد كرد.

     سناريوي تعطيلي يا توقف بازار
خطري كه رنگ‌باخته است

يكي از نگراني‌هاي حاش��يه‌اي در ميان سهامداران خرد 
در زمان اوج‌گيري تهديدهاي خارجي، تكرار س��ناريوي 
محدودس��ازي دامنه نوس��ان ش��ديد يا توقف چندروزه 
فعاليت‌هاي بازار سرمايه است؛ تجربه‌اي كه در بحران‌هاي 
ژئوپليتيك پيشين به كار گرفته شده بود. بااين‌حال، سيدي 
احتمال وقوع چنين رخدادي را در شرايط كنوني بسيار 
ناچيز ارزيابي كرده و مي‌افزايد: تجارب سياس��ت‌گذاري 
گذش��ته به‌وضوح نش��ان داد كه تعطيلي ب��ازار يا اعمال 
محدوديت‌هاي غيرعادي در شرايطي كه بحران نظامي 
فراگيري رخ نداده، نه‌تنها كمكي به كنترل هيجان نمي‌كند؛ 
بلكه باعث قفل شدن نقدينگي و سلب اعتماد سرمايه‌گذاران 
مي‌شود. تنش‌هاي فعلي ماهيت ديپلماتيك، اقتصادي و 
تحريمي دارند و دليلي براي توقف مكانيزم عرضه و تقاضا 
در بورس وجود ندارد. تحولات اخير بازار سرمايه را مي‌توان 
در قالب يك نبرد پايدار ميان »ريسك‌هاي مقطعي برون‌زا« 
و »محرك‌هاي پرقدرت تورم درون��ي« خلاصه كرد. در 
كوتاه‌مدت، بورس به‌ش��دت تحت تأثير اخبار سياس��ت 
خارجي، تصميمات احتمالي طرف‌هاي غربي و نوسانات 
نرخ بهره قرار خواهد داشت و حركات سينوسي و رفتارهاي 
هيجان��ي دور از انتظار نخواهد بود. اما در افق ميان‌مدت و 
بلندمدت، متغيرهاي اقتصاد كلان، كف‌س��ازي ناشي از 
تجديد ارزيابي دارايي‌ها، تعديل نسبت‌هاي P/E بر مبناي 
درآمدهاي ريال��ي جديد و ارزندگ��ي ارزش دلاري بازار، 
دس��ت برتر را خواهند داشت. براي سرمايه‌گذاران، اتخاذ 
استراتژي‌هاي متنوع‌س��ازي، پرهيز از رفتارهاي توده‌وار 
در روزهاي منفي، شناسايي نمادهاي با پتانسيل جهش 
سودآوري در صنايع ريالي، و استفاده متوازن از ابزارهاي 
پوشش ريسك، منطقي‌ترين راهبرد براي عبور از اين دوره 

گذار به شمار مي‌رود.


