
سومين هفته آبان‌ماه در حالي با سبزپوشي تالار شيشه‌اي 
آغاز شد كه بازار سهام بار ديگر شاهد افزايش تقاضا و بهبود 
نسبي فضاي معاملاتي بود. در جريان معاملات روز شنبه، 
نمادهاي بورسي عمدتاً در مسير صعودي حركت كردند 
و شاخص‌هاي اصلي بازار نيز رشد قابل‌توجهي را به ثبت 
رساندند. اين اتفاق در شرايطي رخ داد كه بازارهاي موازي 
نتوانستند عملكرد جذابي از خود به نمايش بگذارند و بورس 
بار ديگر در كانون توجه بخشي از سرمايه‌گذاران قرار گرفت.

بازگشت تقاضا به بازار سهام را مي‌توان يكي از مهم‌ترين 
نشانه‌هاي تغيير فضاي معاملاتي در روزهاي اخير دانست. 
پس از دوره‌اي كه نگراني‌هاي سياسي، اقتصادي و افزايش 
ريسك‌هاي سيستماتيك موجب احتياط معامله‌گران شده 
بود، اكنون نشانه‌هايي از بهبود انتظارات در تالار شيشه‌اي 
مشاهده مي‌شود. سبزپوش��ي گسترده نمادها نيز نشان 
مي‌دهد كه تقاضا تنها به چند سهم بزرگ محدود نبوده و 
بخش قابل‌توجهي از بازار در مسير مثبت قرار گرفته است.

بااين‌حال، نمي‌توان صرفاً بر اساس رشد شاخص‌ها درباره 
بازگشت قطعي بورس به يك‌روند صعودي پايدار قضاوت 
كرد. تجربه معاملات بازار س��رمايه نش��ان داده است كه 
رشدهاي مقطعي، به‌ويژه پس از دوره‌هاي اصلاحي، لزوماً 
به معناي آغاز يك حركت صعودي قدرتمند نيستند. آنچه 
در اين ميان اهمي��ت دارد، تداوم ورود نقدينگي، افزايش 
ارزش معام�الت و حفظ تقاضا در روزهاي آينده اس��ت. 
همچنين عملكرد بازارهاي موازي نيز مي‌تواند در تعيين 
مسير نقدينگي نقش مهمي ايفا كند. زماني كه ساير بازارها 
با محدوديت در بازدهي يا كاهش جذابيت مواجه مي‌شوند، 
بخشي از سرمايه‌گذاران ممكن است بار ديگر بازار سهام 
را به عنوان مقصد سرمايه‌گذاري بررسي كنند. البته اين 
جابه‌جايي زماني مي‌تواند به نفع بورس تمام شود كه با بهبود 
اعتماد عمومي و كاهش نگراني‌ها نسبت به آينده اقتصادي 
همراه باشد. از سوي ديگر، گزارش‌هاي مالي شركت‌ها و 
وضعيت بنيادي صنايع بورسي نيز از جمله عواملي هستند 
كه مي‌توانند به تداوم روند مثبت بازار كمك كنند. بهبود 
سودآوري شركت‌ها، رشد درآمدهاي عملياتي و ارزندگي 
نس��بي برخي نمادها مي‌توانند زمينه‌ساز افزايش توجه 
سرمايه‌گذاران به بازار سهام شوند. بااين‌حال، ريسك‌هاي 
سياس��ي و اقتصادي همچنان از متغيرهايي هستند كه 
مي‌توانند بر تصميم معامله‌گران اثرگذار باشند. اگر افزايش 
شاخص‌ها با مش��اركت گس��ترده نمادها، بهبود ارزش 
معاملات و ورود مستمر پول حقيقي همراه باشد، مي‌توان 
به پايداري بيشتر روند صعودي اميدوار بود. در مقابل، اگر 
رشد بازار صرفاً به افزايش قيمت تعداد محدودي از نمادهاي 
بزرگ وابسته باش��د، احتمال تضعيف تقاضا و بازگشت 

نوسانات همچنان وجود خواهد داشت.

    بازار از دريچه معاملات
بازار سرمايه در معاملات اولين روز كاري هفته يعني شنبه 
يكي از روزهاي مثبت و پرقدرت خود را پشت سر گذاشت 
و شاخص‌هاي اصلي بورس با رش��د قابل توجهي همراه 
شدند. افزايش بيش از ۱۷۰ هزارواحدي شاخص كل در 
كنار رشد بيش از ۳۱ هزارواحدي شاخص هم‌وزن، نشان 
داد كه جريان تقاضا در معاملات در اين روز تنها به نمادهاي 
بزرگ و شاخص‌سازي محدود نبوده و بخش گسترده‌اي از 
سهام كوچك و متوسط نيز با افزايش تقاضا مواجه شده‌اند. 
بررسي آمار معاملات اين روز نشان مي‌دهد كه بازار سهام 
از منظر ش��اخص‌ها، تعداد نمادهاي مثبت، صف‌هاي 
خريد و جريان نقدينگي، شرايط مثبتي را تجربه كرده 

است. بااين‌حال، ارزش معاملات همچنان يكي از نكاتي 
اس��ت كه مي‌تواند در ارزيابي كيفيت رشد روز گذشته 
بازار موردتوجه قرار گيرد. ش��اخص كل بورس در پايان 
معاملات روز شنبه با افزايش ۱۷۰ هزار و ۹۳۱ واحدي، 
معادل ۲.۱۶ درصد رشد كرد و در سطح ۸ ميليون و ۸۳ 
هزار واحد قرار گرفت. هم‌زمان، شاخص كل هم‌وزن نيز 
عملكرد مثبتي از خود به نمايش گذاشت و با افزايش ۳۱ 
هزار و ۷۶ واحدي، معادل ۱.۳۹ درصد، به ارتفاع ۲ ميليون 

و ۲۵۹ هزار واحد رسيد.
يكي از مهم‌ترين نشانه‌هاي قدرت معاملات روز گذشته، 
اخت�الف قابل‌توجه تعداد نمادهاي مثب��ت و منفي بود. 
در پايان دادوس��تدها، ۸۲۶ نماد در محدوده مثبت قرار 
گرفتند، درحالي كه تعداد نمادهاي منفي تنها ۱۱۹ نماد 
بود. چنين تركيبي نشان مي‌دهد كه فضاي عمومي بازار 
به نفع خريداران تغيير كرده و بخش عمده‌اي از نمادهاي 
معاملاتي توانس��ته‌اند روز مثبتي را پشت سر بگذارند. از 
سوي ديگر، تعداد صف‌هاي خريد نيز به ۴۳۷ نماد رسيد، 
درحالي كه تنها ۴۱ نماد با صف فروش مواجه بودند. اين 
اختلاف قابل‌توجه ميان صف‌هاي خريدوفروش، از برتري 
محسوس تقاضا نسبت به عرضه حكايت دارد. در واقع، نه‌تنها 
تعداد نمادهاي مثبت بيشتر از نمادهاي منفي بود، بلكه در 
پايان معاملات نيز خريداران در تعداد قابل توجهي از نمادها 
موفق ش��دند بر عرضه‌كنندگان غلبه كنند. اين موضوع 
مي‌تواند يكي از نش��انه‌هاي بهبود انتظارات كوتاه‌مدت 
معامله‌گران باشد؛ چراكه افزايش تعداد نمادهاي مثبت در 
كنار شكل‌گيري صف‌هاي خريد گسترده، نشان مي‌دهد 

تقاضا در بخش‌هاي مختلف بازار حضور داشته است.

    ورود ۵،۸ همت پول حقيقي به بازار سهام
جريان نقدينگي نيز از ديگر بخش‌هاي قابل‌توجه معاملات 
اولين روز كاري بود. بر اساس آمار منتشرشده، در معاملات 
سهام، حق‌تقدم و صندوق‌هاي سهامي، مجموعاً ۵ هزار و 

۸۰۷ ميليارد تومان پول حقيقي وارد بازار ش��د. ورود اين 
ميزان نقدينگي در شرايطي اتفاق افتاد كه شاخص‌هاي 
اصلي نيز رشد قابل توجهي را تجربه كردند و تعداد نمادهاي 
مثبت به شكل محسوسي از نمادهاي منفي پيشي گرفت.

بررسي سرانه خريدوفروش حقيقي‌ها نيز برتري نسبي 
خري��داران را تأييد مي‌كند. س��رانه خريد حقيقي‌ها در 
معاملات روز اخير به ۹۱ ميليون تومان رسيد، درحالي كه 
سرانه فروش ۸۶ ميليون تومان بود. همچنين قدرت خريد 
حقيقي‌ها عدد ۱.۰۶ را ثبت كرد؛ به اين معنا كه ميانگين 
خريد هر خريدار حقيقي از ميانگين فروش هر فروشنده 
حقيقي بيشتر بوده است. اگرچه فاصله سرانه خريدوفروش 
و قدرت خريد حقيقي‌ها چندان بزرگ نيست، اما قرارگرفتن 
اين شاخص‌ها در محدوده مثبت، در كنار ورود قابل‌توجه 
پول حقيقي، نشان مي‌دهد كه سمت تقاضا در معاملات روز 

شنبه از موقعيت بهتري برخوردار بوده است.

    خروج نقدينگي از بازار
در مقاب��ل ورود نقدينگ��ي به بازار س��هام، صندوق‌هاي 
درآمد ثابت با خروج پول حقيقي مواجه شدند. طبق آمار 
معاملات روز اخير، ۵ هزار و ۳۴۶ ميليارد تومان نقدينگي 
حقيقي از اين صندوق‌ها خارج شد. هم‌زماني خروج پول 
از صندوق‌ه��اي درآمد ثابت با ورود نقدينگي به س��هام، 
مي‌تواند نشانه‌اي از افزايش تمايل بخشي از سرمايه‌گذاران 
به پذيرش ريسك بيشتر و حضور در بازار سهام باشد. به نظر 
مي‌رس��د در جريان معاملات روز اخير، بخشي از منابعي 
كه در ابزارهاي كم‌ريس��ك سرمايه‌گذاري شده بودند، به 
سمت دارايي‌هاي پرريسك‌تر حركت كرده‌اند. البته براي 
ارزيابي دقيق‌تر اين جابه‌جايي نقدينگي، بايد روند ورود و 
خروج پول در روزهاي آينده نيز بررسي شود؛ چراكه يك 
روز معاملاتي به‌تنهايي نمي‌تواند تغيير پايدار در استراتژي 

سرمايه‌گذاران را تأييد كند.
ارزش سفارش‌هاي خريد به ۱۱ هزار و ۴۸۱ ميليارد تومان 

رس��يد، درحالي كه ارزش سفارش‌هاي فروش تنها هزار 
و ۳۸۸ ميلي��ارد تومان بود. براين‌اس��اس، اختلاف ارزش 
س��فارش‌هاي خريدوفروش به بيش از ۱۰ هزار ميليارد 

تومان رسيد.
اين فاصله قابل‌توجه در كنار وجود ۴۳۷ صف خريد و تنها 
۴۱ صف فروش، نشان مي‌دهد كه بازار در پايان معاملات 
همچنان با تقاضاي قدرتمندي روبرو بوده اس��ت. چنين 
وضعيتي بيانگر تمايل بالاي معامله‌گران براي خريد سهام 
است؛ هرچند بايد توجه داشت كه سفارش‌هاي ثبت‌شده 
الزاماً به معناي انجام قطعي معاملات نيستند و پايداري اين 

تقاضا در روزهاي آينده اهميت بيشتري خواهد داشت.
باوجود تمام نش��انه‌هاي مثبت در معاملات روز گذشته، 
ارزش معاملات را مي‌توان يكي از مهم‌ترين نقاط قابل‌تأمل 
بازار دانست. ارزش معاملات سهام، حق‌تقدم و صندوق‌هاي 
س��هامي به ۳۳ هزار و ۴۲۳ ميليارد تومان رسيد و حجم 
معاملات نيز ۴۶ ميليارد سهم ثبت شد. اگرچه ارزش بيش 
از ۳۳ هزار ميلياردتوماني معاملات رقم قابل توجهي است، 
اما اين ميزان در مقايسه با ميانگين ماهانه ارزش معاملات 
بازار، عدد كوچك‌تري محسوب مي‌ش��ود. از اين منظر، 
باوجود رشد قابل‌توجه شاخص‌ها، ورود پول حقيقي و برتري 
سفارش‌هاي خريد، حجم نقدينگي جابه‌جاشده در بازار 
به‌اندازه شدت رشد قيمت‌ها نبوده است. بازار سهام باوجود 
تمامي ريسك‌ها در اولين روز كاري هفته توانست روندي 
مثبت را پشت سر بگذارد و به‌نوعي با ورود نقدينگي همراه 
شود. اين موضوع درحالي است كه بازارهاي موازي همچنان 
شرايط چندان مطلوبي ندارند و به‌نوعي ورود نقدينگي به 
اين بازارها چندان همواره نيست. اگر ورود پول حقيقي در 
روزهاي آينده ادامه پيدا كند و ارزش معاملات نيز به سطوح 
بالاتري برسد، مي‌توان به پايداري بيشتر روند صعودي بازار 
اميدوار بود. در غير اين صورت، پايين‌بودن ارزش معاملات 
در مقايسه با ميانگين ماهانه مي‌تواند به عنوان عاملي براي 

احتياط در ارزيابي رشد اخير بورس مطرح شود.
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صنعت كاشي و سراميك 
سودساز است؟

صنعت كاشي و سراميك بورس باارزش بازاري معادل 
۳۷.۷ همت، همگام با رشد اس��مي و دلاري فروش و 
ثبت ركورد‌هاي بي‌سابقه در سودآوري فصلي، توانسته 
است حاشيه‌هاي سود خود را به ارقام كم‌نظيري برساند؛ 
بازدهي‌هاي چشمگير ميان‌مدت و بلندمدت نيز اين 
گروه را به يكي از كانون‌هاي توجه معامله‌گران تبديل 
كرده است. بهناز اكبرپور، كارشناس بازار سرمايه گفت: 
صنعت كاشي و س��راميك در دوره‌هاي اخير همگام با 
تحولات بازار سرمايه و بهبود متغير‌هاي كلان و عملياتي، 
موردتوج��ه معامله‌گ��ران قرار گرفت��ه و بازدهي‌هاي 
قابل‌توجهي را در افق‌هاي زماني مختلف به ثبت رسانده 
است.  وي ادامه داد: در حال حاضر، ارزش بازار كل اين 
صنعت به حدود ۳۷، ۷۵۹ ميليارد تومان، معادل ۱۴۰ 
ميليون دلار، رسيده است و اين گروه حدود ۰.۱ درصد 
از ارزش كل بازار سرمايه را به خود اختصاص مي‌دهد. 
در ميان ش��ركت‌هاي فعال در اين حوزه، نماد كساوه 
باارزش بازاري بالغ بر ۹، ۸۱۸ ميليارد تومان، معادل ۳۶ 
ميليون دلار، بزرگ‌ترين نماد صنعت به شمار مي‌رود و 
حدود ۲۶ درصد از ارزش كل گروه را در اختيار دارد. اين 
كارشناس بازار سرمايه تأكيد كرد: پس از آن، نماد‌هاي 
كپرسپوليس باارزش بازار ۷، ۰۴۲ ميليارد تومان )۲۶ 
ميليون دلار(، كحافظ ب��ا ۶، ۸۵۷ ميليارد تومان )۲۵ 
ميليون دلار( و كپارس ب��ا ۶، ۰۶۹ ميليارد تومان )۲۲ 
ميليون دلار( در رتبه‌هاي بعدي جاي گرفته‌اند. اكبرپور 
توضيح داد: همچنين شركت‌هاي كلوند باارزش بازار ۴، 
۴۵۱ ميليارد تومان و كسعدي با ۲، ۴۷۱ ميليارد تومان 
بخش ديگري از سرمايه اين صنعت را تشكيل مي‌دهند 
و نماد‌هاي كصدف، كت��رام، كارام و كهرام در رده‌هاي 
بعدي اندازه بازار قرار دارند. از منظر نماگر‌هاي ارزندگي 
 )P/E( نيز ميانگين نسبت قيمت به درآمد گذشته‌نگر
در شركت‌هاي بزرگ‌تر گروه در سطوح نسبتاً پاييني 
معامله مي‌شود. وي تشريح كرد: به‌طوري‌كه كساوه و 
كلوند با نس��بت ۵.۹۵، كحافظ با ۶.۷۶، كپرسپوليس 
با ۷.۷۰ و كپ��ارس با ۸.۸۵ پايين‌تري��ن پي بر‌اي‌هاي 
اين گروه را دارا مي‌باش��ند، درحالي ك��ه در نماد‌هاي 
كوچك‌تري نظير كسعدي )۱۵.۷۷( و كترام )۴۱.۶۰( 
اين نس��بت ارقام بالاتري را به ثبت رسانده است. اين 
كارشناس بازار سرمايه ادامه داد: بررسي روند بازدهي 
قيمت سهام شركت‌هاي اين حوزه حاكي از پيشتازي 
نماد‌ها در دوره‌هاي ميان‌مدت و بلندمدت است. در بازه 
يك‌ماهه، نماد كارام با بازدهي ۳۶ درصدي بالاترين رشد 
قيمتي را ثبت كرده است و پس از آن نماد‌هاي كپارس و 
كحافظ هر دو با ۲۰ تا ۲۱ درصد و كساوه با ۱۵ درصد قرار 
گرفته‌اند، درحالي كه در همين بازه نماد‌هاي كسعدي و 
كصدف با بازدهي منفي به كار خود پايان داده‌اند.  اكبرپور 
تأكيد كرد: در افق سه‌ماهه، كپارس با رشد چشمگير 
۱۱۳ درصدي صدرنش��ين ب��وده و نماد‌هاي كهرام با 
۷۰ درصد، كس��عدي با ۶۹ درصد و كارام با ۶۸ درصد 
رتبه‌هاي بعدي را كسب كرده‌اند. وي افزود: در مقياس 
ش��ش‌ماهه، موج پرقدرت تقاضا در اين گروه به ثبت 
بازدهي‌هاي سنگين انجاميده است؛ به‌طوري‌كه نماد 
كسعدي با ۲۴۵ درصد، كساوه با ۲۲۷ درصد و كپارس 
با ۲۲۴ درصد بازدهي در صدر جدول ايستاده‌اند و پس از 
آنها كحافظ با ۱۷۹ درصد و كلوند با ۱۵۳ درصد عملكرد 
موفقي را نش��ان داده‌اند. اين كارش��ناس بازار سرمايه 
توضيح داد: در بازه زماني يك‌ساله نيز كسعدي با رشد 
۲۹۱ درصدي و كپارس با ۲۸۵ درصد بيشترين بازدهي 
را عايد سهامداران خود كرده‌اند و كساوه با ۲۴۲ درصد 
رتبه سوم را به خود اختصاص داده است. سرانجام در افق 
پنج‌ساله، نماد كلوند با بازدهي عالي ۷۳۳ درصدي رتبه 
نخست صنعت را به دست آورده و كپارس با ۷۰۵ درصد، 
كساوه با ۶۳۸ درصد، كصدف با ۶۳۷ درصد و كسعدي 
با ۶۳۶ درصد رشد بلندمدت، عملكردي بسيار نزديك و 
مشابه به ثبت رسانده‌اند. وي تشريح كرد: بررسي عملكرد 
درآمدي و فروش شركت‌هاي صنعت كاشي و سراميك 
نيز از تداوم شتاب رشد اسمي و حفظ ثبات فروش واقعي 
حكايت مي‌كند. بر اساس داده‌هاي تجميعي، فروش 
كل صنعت در هفت‌ماهه نخس��ت سال ۱۴۰۵ به ۱۵، 
۳۷۰ ميليارد تومان، معادل ۷۹ ميليون دلار، رس��يده 
است كه نسبت به دوره مشابه سال قبل رشدي معادل 
۱۱۰ درصد به‌صورت ريالي و ۲ درصد به‌صورت دلاري را 
نشان مي‌دهد. اين كارشناس بازار سرمايه گفت: پايداري 
فروش دلاري در محدوده مثبت نشان مي‌دهد كه علاوه 
بر انتقال كامل اثر تورم و جهش نرخ ارز به نرخ‌هاي فروش 
محصولات، ثبات نسبي در حجم عمليات فروش نيز 
حفظ شده است.  اكبرپور اظهار كرد: همچنين فروش 
كل اين صنع��ت در مهرماه ۱۴۰۵ نس��بت به مهرماه 
سال قبل ۱۲۷ درصد و نسبت به ميانگين ماهانه سال 
۱۴۰۴ حدود ۱۴۶ درصد رشد كرده است؛ علاوه بر اين، 
درآمد مهرماه اين صنعت رشد ۴۰ درصدي را نسبت به 
ميانگين ماهانه سال ۱۴۰۵ ثبت كرده كه نشان‌دهنده 
ورود درآمد‌ها به مدار صعودي تازه‌اي است.  وي تأكيد 
كرد: در تفكيك نماد‌هاي پيش��رو در مهرماه ۱۴۰۵، 
شركت كپرسپوليس با ثبت ۷۲۵ ميليارد تومان درآمد، 
جهش چشمگير ۱۸۲ درصدي نسبت به مهر سال قبل و 
رشد ۲۲۱ درصدي نسبت به ميانگين ماهانه سال ۱۴۰۴ 
را تجربه كرده و بيشترين ميزان فروش ماهانه صنعت را 
رقم زده است.  اين كارشناس بازار سرمايه ادامه داد: پس 
از آن كساوه با ۶۰۹ ميليارد تومان )رشد ۱۱۹ درصدي 
نسبت به مهر سال قبل(، كحافظ با ۵۷۵ ميليارد تومان 
)رشد ۱۳۵ درصدي(، كلوند با ۴۲۰ ميليارد تومان )رشد 
۱۴۳ درصدي( و كپارس با ۴۱۸ ميليارد تومان )رشد 
۹۴ درصدي( ارقام فروش قابل‌توجه��ي را در اين ماه 
محقق ساخته‌اند.  وي تأكيد كرد: در مقابل، شركت‌هاي 
كسعدي و كترام با ثبت فروش ماهانه ۸۶ و ۷۵ ميليارد 
تومان در مهرماه، در مجموع هفت‌ماهه ۱۴۰۵ با افت 
فروش دلاري به‌ترتيب مع��ادل منفي ۱۲ و منفي ۱۴ 
درصد مواجه شده‌اند كه از واگرايي عملكرد شركت‌هاي 
كوچك با بزرگان صنعت در فروش صادراتي و مقداري 
حكايت دارد. اكبرپور گفت: تحليل صورت‌هاي مالي 
۱۰ فصل اخير صنعت كاشي و سراميك تصوير شفافي 
از مسير جهش س��ودآوري و تثبيت حاشيه‌هاي سود 
شركت‌ها ارايه مي‌دهد. سود خالص تجميعي صنعت 
كه در فصل دوم منتهي به شهريور ۱۴۰۳ در سطح ۳، 
۰۷۰ ميليارد ريال قرار داشت، پس از فراز و فرود‌هايي در 
طول سال‌هاي ۱۴۰۳ و ۱۴۰۴، روندي اكيداً صعودي به 
خود گرفت و از ۵، ۵۸۸ ميليارد ريال در بهار ۱۴۰۴ به ۹، 
۹۹۸ ميليارد ريال در زمستان همان سال افزايش يافت.

اين كارش��ناس ب��ازار س��رمايه ادام��ه داد: اوج‌گيري 
س��ودآوري صنعت در س��ال ۱۴۰۵ با شدت بيشتري 
تداوم يافته است؛ به‌نحوي‌كه سود خالص كل در فصل 
نخس��ت منتهي به خرداد ۱۴۰۵ به ۱۲، ۶۹۱ ميليارد 
ريال رسيد و در فصل دوم منتهي به شهريور ۱۴۰۵ با 
رشدي شتابان، ركورد تاريخي ۱۹، ۲۸۴ ميليارد ريال را 
به ثبت رساند. همگام با جهش اسمي سود، نسبت‌هاي 
سودآوري گروه نيز بهبود چشمگيري را تجربه كرده‌اند.

بازارسرمايه
همچنان ارزنده است

مدار اقتصادي| احسان ذاكرنيا، عضو هيات‌مديره 
س��بدگردان آروين، در پاس��خ به اين پرسش كه چه 
عواملي نوسانات س��ه هفته اخير شاخص‌هاي بورس 
را رق��م زد؟ به مدار اقتصادي گفت: مهم‌ترين محرك 
اين بازه زماني، افزايش نااطميناني‌ها و ريس��ك‌هاي 
ژئوپليتيكي بود كه باعث بالا رفتن صرف ريسك مورد 
مطالبه سرمايه‌گذاران شد و حتي شركت‌هايي كه از 
نظر بنيادي وضعيت مناسبي داشتند با فشار فروش 
و كاهش ارزش‌گذاري مواجه ش��دند و بازار در چنين 
فضايي بيش از آنكه به س��ودآوري شركت‌ها واكنش 
نشان دهد، به ريسك‌هاي بيروني پاسخ داد. اين مدير 
بورسي ادامه داد: در كنار ريسك‌ها، متغيرهاي كلان 
اقتصادي نيز نقش پررنگي دارند. نرخ سود بدون ريسك، 
نحوه مديريت ب��ازار ارز، بازدهي اوراق، قيمت‌گذاري 
دستوري، نحوه تدوين بودجه و ابهامات نرخ خوراك 
پتروش��يمي‌ها همگي بر انتظارات سرمايه‌گذاران اثر 
دارند. در كنار اين عوامل، باي��د هزينه ناترازي انرژي 
را نيز محاسبه كرد. او تاكيد كرد: سرمايه‌گذار هنگام 
انتخاب محل تخصيص منابع، بازده مورد انتظار سهام 
را با سود س��پرده بانكي، اوراق با درآمد ثابت، ارز، طلا 
و ساير گزينه‌ها مقايس��ه مي‌كند. به‌ويژه اينكه وقتي 
بازده ابزارهاي كم‌ريسك جذاب‌تر مي‌شود يا نگراني از 
محدوديت‌هاي توليد و هزينه افزايش مي‌يابد، جريان 
نقدينگي به سمت سهام تضعيف مي‌شود. در نتيجه، اگر 
بازده مورد انتظار بورس متناسب با ريسك آن نباشد، 
حتي سهام ارزنده نيز ممكن است براي مدتي با كمبود 
تقاضا روبرو شوند. در نتيجه، نوسانات اخير بيش از هر 
چيز حاصل برهم‌كنش تنش‌ها، فشار متغيرهاي كلان 
و افزايش احتياط سرمايه‌گذاران بود و موضوع ارزندگي 
بازار سهام كم‌رنگ شد. اين كارشناس بازارهاي مالي 
در توضيح اين س��وال كه وضعيت فعلي بازار سرمايه 
چگون��ه ارزيابي مي‌ش��ود و آيا باوجود نوس��ان اخير 
شاخص‌ها، همچنان ارزنده است يا خير؟ گفت: براي 
بررسي ارزندگي بازار، نبايد صرفا به سطح شاخص كل 
يا رشد و افت چندروزه اتكا كرد. شاخص كل به دليل 
وزن بالاي شركت‌هاي بزرگ، تصوير كاملي از وضعيت 
همه صنايع و سهام ارايه نمي‌دهد. ممكن است قيمت 
سهام برخي شركت‌هاي بزرگ رشد يا افت كنند، در 
حالي كه بخش قابل‌توجهي از سهام كوچك و متوسط 
همچنان با ضعف يا تقويت تقاضا مواجه‌اند. احس��ان 
ذاكرنيا تأكيد كرد: بنابراين ب��راي ارزيابي واقع‌بينانه 
بايد ارزش معاملات و نقدشوندگي، روند ورود و خروج 
سرمايه حقيقي، نس��بت قيمت به سود شركت‌ها در 
مقايسه با ميانگين تاريخي و نرخ بازدهي دارايي‌هاي 
رقيب و چشم‌انداز س��ودآوري عملياتي را هم‌زمان در 
نظر گرفت. او افزود: با بررسي اين موارد مي‌توان گفت از 
منظر بنيادي، بازار سرمايه ايران همچنان از ظرفيت‌هاي 
قابل‌توجهي برخوردار است. شركت‌هاي بزرگ توليدي 
و صادرات‌محور، دارايي‌ها و توان سودس��ازي زيادي 
دارند و بسياري از آنها باوجود نااطميناني‌هاي موجود، 
از ارزش‌گذاري جذابي نسبت به سودآوري برخوردار 
هستند. عضو هيات‌مديره سبدگردان آروين در پاسخ 
به اين پرسش كه در شرايط فعلي كدام گروه‌هاي بورسي 
قابليت بررسي جدي‌تري دارند و مي‌توانند پيشتاز بازار 
باش��ند؟ اظهار كرد: به‌جاي معرفي برندگان قطعي، 
بايد به دنبال ش��ركت‌هايي بود كه تركيب مناسبي از 
ارزش‌گذاري جذاب، توان س��ودآوري و تاب‌آوري در 
برابر ريسك‌ها را داشته باشند. صنايع صادرات‌محور از 
جمله پتروشيمي‌ها، فلزات اساسي و برخي معدني‌ها به 
دليل دسترسي به بازار قابل بررسي‌اند، مشروط بر آنكه 
قيمت جهاني محصول، هزينه انرژي و محدوديت‌هاي 
صادراتي به‌دقت ارزيابي شود. او افزود: توليدكنندگان 
محصولات ش��يميايي پايه مانن��د اوره نيز در صورت 
برخورداري از مزيت هزينه توليد و بازار فروش مناسب، 
ظرفيت مطلوبي دارند. گروه بانكي و شركت‌هاي مالي 
نيز باتوجه به نقش آنها در تأمين مالي اقتصاد و همچنين 
صنايع دارويي و غذايي به دليل تقاضاي نسبتاً پايدار، 
از ديگر گزينه‌ه��اي قابل‌تأمل هس��تند. در كنار اين 
شركت‌ها، برخي شركت‌هاي كوچك‌تر با مزيت رقابتي 
مشخص، بدهي كنترل‌شده و جريان نقد مناسب نيز 
مي‌توانند فرصت‌ه��اي جذابي ايجاد كنند. نكته مهم 
آن است كه فرصت اصلي الزاماً در صنعتي نيست كه 
بيشترين رشد اسمي را تجربه كرده، بلكه در شركتي 
اس��ت كه قيمت بازار آن نسبت به سودآوري و جريان 
نقد قاب��ل تحقق، كمتر از ارزش اقتصادي‌اش باش��د. 
ذاكرنيا با اتصال اين ارزيابي به چش��م‌انداز آينده بازار 
سهام گفت: در شرايط فعلي مسير كلي بازار سرمايه را 
نمي‌توان با يك پيش‌بيني قطعي ترسيم كرد؛ بلكه بايد 
چند سناريوي محتمل را در نظر گرفت. در سناريوي 
كاهش ريس��ك‌ها و بهبود تدريجي نرخ ب��ازده مورد 
مطالبه سرمايه‌گذاران تعديل مي‌شود و توجه بازار به 
سودآوري و ارزش‌گذاري بنيادي افزايش مي‌يابد. در 
چنين فضايي امكان شكل‌گيري روند صعودي جديد 
در بازار س��رمايه ايجاد مي‌ش��ود. اين كارشناس بازار 
سرمايه ادامه داد: س��ناريوي دوم، تداوم شرايط فعلي 
و نوسان است. در اين حالت ممكن است برخي سهام 
به دليل س��ودآوري مناس��ب و ارزش‌گذاري جذاب 
عملكرد مطلوبي داشته باشند، در حالي كه بخش‌هاي 
ديگري از بازار از كمبود تقاضا رنج ببرند. انتخاب سهم 
و مديريت ريسك در اين سناريو اهميت بيشتري پيدا 
مي‌كند. او ادامه داد: سناريوي سوم نيز تشديد ريسك‌ها 
و افزايش فشار بر بازار است كه مي‌تواند صرف ريسك 
را بالا برده و نس��بت‌هاي ارزش‌گذاري را كاهش دهد. 
البته مس��اله اصلي نه وجود ريسك، بلكه نامشخص 
بودن ابع��اد و پيامدهاي آن اس��ت. اين كارش��ناس 
بازارهاي مالي در پاس��خ به اين سوال كه با اين شرايط 
مسير درست س��رمايه‌گذاري بورسي چگونه ترسيم 
مي‌شود؟ گفت: درحال حاضر مهم‌ترين اصل، تغيير 
رويكرد از پيش‌بيني‌محوري به مديريت ريسك است. 
پرهيز از تمركز بيش از ح��د در يك دارايي يا صنعت، 
توجه ب��ه ارزش‌گذاري و كيفيت س��ودآوري به‌جاي 
اتكا به رشد قيمت گذشته، تناسب تركيب دارايي‌ها 
ب��ا افق زماني و نياز نقدينگي و پرهيز از خريد و فروش 
پي‌درپي از اصول كليدي هستند. در اين مسير استفاده 
متناس��ب از ابزارهاي حرفه‌اي مديريت دارايي مانند 
صندوق‌هاي سهامي، درآمد ثابت و طلا نيز مي‌تواند به 
تنظيم سطح ريسك كمك كند. احسان ذاكرنيا با بيان 
اينكه در شرايط فعلي سرمايه‌گذاري موفق به معناي 
شناسايي كف و سقف بازار در تمام مقاطع نيست؛ بلكه 
تخصيص منابع به دارايي‌هاي مناسب با قيمت منطقي 
و متناسب با سطح ريسك‌پذيري است، افزود: اكنون نه 
خروج شتاب‌زده از بازار راهكار مناسبي است و نه ورود 
هيجاني با اين تصور كه قيمت‌ها حتماً رشد خواهند 
كرد. بلكه رويكرد منطقي، تصميم‌گيري تدريجي، حفظ 
انعطاف‌پذيري سبد و بازنگري مستمر در مفروضات 

اقتصادي و بنيادي است.

»تعادل« روند معاملات بازار سهام را بررسي مي‌كند

صعود يكپارچه بورس

دامنه نوسان اهرمي‌ها ۶ درصد شد
افزايش دامنه نوسان صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري اهرمي از 
مثبت و منفي ۴ درصد به مثبت و منفي ۶ درصد، از امروز 
ش��نبه ۱۶ آبان ۱۴۰۵ اجرايي شد؛ تصميمي كه با هدف 
بهبود فرآيند معاملات، تس��هيل كشف قيمت و كاهش 
محدوديت‌هاي معاملاتي اين صندوق‌ها اتخاذ شده است. 
با اين حال، اين تغيير در شرايطي صورت مي‌گيرد كه برخي 
از صندوق‌هاي اهرمي همچنان با حباب منفي قابل توجهي 
مواجه هستند و فاصله ميان قيمت معاملاتي و خالص ارزش 
دارايي‌هاي آنها به يكي از چالش‌هاي مهم سرمايه‌گذاران 
تبديل شده است. صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري اهرمي طي 
سال‌هاي اخير به دليل ساختار متفاوت و امكان بهره‌مندي 
از بازدهي بيشتر در دوره‌هاي رونق بازار، مورد توجه بخشي 
از فعالان بازار س��رمايه قرار گرفته‌ان��د. اين صندوق‌ها در 
مقايسه با صندوق‌هاي سهامي عادي، از سازوكار متفاوتي 
برخوردارند و به واسطه اس��تفاده از اهرم مالي، نسبت به 
تغييرات قيمت سهام حساسيت بيشتري دارند. همين 
ويژگي باعث شده است كه در دوره‌هاي صعودي و نزولي 
بازار، رفتار قيمتي آنها نيز با ش��دت بيشتري تحت تأثير 
شرايط عمومي معاملات قرار بگيرد. يكي از موضوعات مهم 
درباره صندوق‌هاي اهرمي، فاصله ميان قيمت معاملاتي 
واحدهاي سرمايه‌گذاري و خالص ارزش دارايي‌هاي آنها 
يا همان NAV است. در برخي مقاطع، اين فاصله به شكل 
حباب منفي قابل توجهي ظاهر ش��ده و باعث شده است 
قيمت واحدهاي صندوق‌ها با وجود رشد ارزش دارايي‌هاي 
تحت مديريت، متناسب با آن افزايش پيدا نكند. در چنين 
شرايطي، سرمايه‌گذاران با اين پرسش مواجه مي‌شوند كه 
آيا قيمت‌هاي معاملاتي صندوق‌ها منعكس‌كننده ارزش 
واقعي دارايي‌هاي آنهاس��ت يا محدوديت‌هاي معاملاتي 
مانع از كش��ف قيمت مناسب شده است؟ اكنون سازمان 
بورس و اوراق بهادار با افزايش دامنه نوسان اين صندوق‌ها 
به مثبت و منفي ۶ درصد، تلاش كرده اس��ت بخش��ي از 
محدوديت‌هاي موجود را كاهش دهد. اما پرسش اصلي اين 
است كه آيا افزايش دامنه نوسان مي‌تواند به كاهش حباب 
منفي صندوق‌هاي اهرمي منجر شود؟ آيا اين تصميم براي 
 NAV بازگشت قيمت واحدهاي سرمايه‌گذاري به محدوده
كافي خواهد بود يا همچنان بايد منتظر اصلاحات بيشتري 

در سازوكار معاملاتي اين صندوق‌ها بود؟

    دامنه نوسان صندوق‌هاي اهرمي
بايد متناسب با ميزان اهرم آنها باشد

محمد خبري‌زاد، كارش��ناس بازار س��رمايه، با اش��اره به 
ضرورت تناسب دامنه نوسان صندوق‌هاي اهرمي با ساختار 
اين ابزارهاي مال��ي، اظهار كرد: يكي از ن��كات مهم درباره 
صندوق‌هاي اهرمي اين اس��ت كه دامنه نوس��ان آنها بايد 
متناسب با ميزان اهرمش��ان تعيين شود و حداقل نسبت 
به دامنه نوسان س��هام عادي، گستردگي بيشتري داشته 
باشد.وي با اشاره به سابقه تغيير دامنه نوسان اين صندوق‌ها 
افزود: در گذشته نيز اين موضوع مورد توجه قرار گرفته بود و 
دامنه نوسان صندوق‌هاي اهرمي مثبت و منفي ۸ يا مثبت 

و منف��ي ۱۰ درصد بود. با اين حال، حدود دو س��ال پيش و 
پس از اتفاقات مربوط به شهيد رييسي و روند نزولي بازار در 
تابستان آن دوره و همچنين پس از جنگ ۱۲ روزه، شرايط 
بازار سرمايه نامناسب شد و دامنه نوسان صندوق‌هاي اهرمي 
نيز به سطح دامنه نوسان سهام عادي كاهش پيدا كرد. اين 
كارشناس بازار س��رمايه ادامه داد: كاهش دامنه نوسان در 
آن مقطع، در ادامه و با تغيير ش��رايط بازار، آثار خود را نشان 
داد. به‌طوري كه در جريان روند صعودي بازار، خالص ارزش 
دارايي‌هاي صندوق‌هاي اهرمي با سرعت بيشتري نسبت به 
قيمت معاملاتي واحدهاي آنها افزايش يافت. در واقع، ارزش 
دارايي‌هاي اين صندوق‌ها رش��د كرد، اما قيمت واحدهاي 
سرمايه‌گذاري نتوانست متناسب با آن حركت كند و همين 
مساله موجب شكل‌گيري حباب منفي شد. خبري‌زاد با بيان 
اينكه اين شرايط نارضايتي س��رمايه‌گذاران صندوق‌هاي 
اهرمي را به دنبال داش��ت، تصريح كرد: فاصله ايجادش��ده 
ميان قيم��ت ب��ازار و NAV باعث اعتراض س��هامداران و 
يونيت‌هولدرهاي اين صندوق‌ها ش��د. در نهايت، سازمان 
بورس حدود دو هفته پيش دستورالعمل جديدي صادر كرد 
كه يكي از محورهاي آن افزايش دامنه نوسان صندوق‌هاي 
اهرمي به مثبت و منفي ۶ درصد بود. وي درباره آثار اين تصميم 
بر معاملات صندوق‌هاي اهرمي گفت: به نظر من، با توجه به 
شرايط فعلي بازار، در صورتي كه روند صعودي شكل بگيرد، 
صندوق‌هاي اهرمي امكان رش��د روزانه تا مثبت ۶ درصد را 
خواهند داشت؛ در حالي كه دامنه نوسان سهام عادي مثبت 
۴ درصد اس��ت. بنابراين، صندوق‌هاي اهرمي مي‌توانند در 
روزهاي مثبت بازار با سرعت بيشتري رشد كنند و اين موضوع 
در صورت تداوم روند صعودي، به كاهش درصد حباب منفي 
آنها كمك خواهد كرد.يكي از مهم‌ترين پرس��ش‌ها پس از 
افزايش دامنه نوسان صندوق‌هاي اهرمي، ميزان تأثير اين 
تصميم بر حباب منفي آنهاست. اگرچه افزايش دامنه نوسان 
مي‌تواند محدوديت حركت قيمت را كاهش دهد، اما به اعتقاد 
برخي كارشناسان، اين اقدام به‌تنهايي براي از بين بردن فاصله 
ميان قيمت بازار و NAV كافي نيست. خبري‌زاد در همين 

رابط��ه تأكيد كرد: تا زماني كه دامنه نوس��ان صندوق‌هاي 
اهرمي حداقل متناسب با درجه اهرم آنها و بيشتر از دامنه 
نوسان سهام و ابزارهاي عادي نباشد، حباب اين صندوق‌ها به 
صفر ميل نخواهد كرد. وي افزود: اقدام جديد سازمان بورس 
بيشتر مي‌تواند از افزايش بيش از پيش حباب جلوگيري كند، 
اما اينكه حباب منفي به سمت صفر حركت كند يا به ارقام 
تك‌رقمي برس��د، به نظر من با دامنه نوسان مثبت و منفي 
۶ درصد محقق نخواهد شد. اين كارشناس بازار سرمايه با 
اشاره به احتمال تغييرات بيشتر در آينده اظهار كرد: ممكن 
است نهاد ناظر در شرايط فعلي قصد داشته باشد آثار افزايش 
دامنه نوسان را ارزيابي كند و پس از بررسي نتايج، در آينده 
نه چندان دور دامنه نوس��ان صندوق‌هاي اهرمي را مجدداً 
افزايش دهد. با وجود اين، تصميم فعلي نيز اقدام مثبتي است 
و افزايش دامنه نوسان تا اين سطح مي‌تواند در بهبود شرايط 
معاملاتي اين صندوق‌ها موثر باشد. خبري‌زاد همچنين به 
نقش صندوق‌هاي اهرمي در ورود منابع مالي به بازار سرمايه 
اشاره كرد و گفت: اين صندوق‌ها از زمان رونق و حضور خود 
در بازار سرمايه، همواره با ورود پول مواجه بوده‌اند و مديران 
آنها نيز منابع مالي جذب‌شده را وارد بازار سرمايه كرده‌اند. اين 
موضوع به رشد كلي بازار كمك كرده است. اميدوارم مساله 
مربوط به حباب قيمتي و دامنه نوسان صندوق‌هاي اهرمي 
نيز در نهايت حل‌وفصل ش��ود تا اين ابزارها بتوانند جايگاه 
مناسب‌تري در بازار سرمايه پيدا كنند.در كنار موضوع حباب 
منفي، افزايش دامنه نوس��ان صندوق‌هاي اهرمي از منظر 
شدت نوس��انات قيمتي نيز اهميت دارد. اين صندوق‌ها به 
دليل ساختار اهرمي خود، در مقايسه با صندوق‌هاي سهامي 
عادي با ريسك بيشتري همراه هستند و تغيير دامنه نوسان 
مي‌تواند هم در مسير صعودي و هم در مسير نزولي، سرعت 
تغييرات قيمت را افزايش دهد. سهيل عيوضي، كارشناس 
بازار سرمايه، در باشگاه خبرنگاران، درباره آثار افزايش دامنه 
نوسان صندوق‌هاي اهرمي اظهار كرد: اين تغيير را بايد از دو 
منظر مورد بررسي قرار داد. از يك سو، با توجه به وجود حباب 
منفي حدود ۲۰ تا ۲۵ درصدي در برخي از اين صندوق‌ها، 

افزايش دامنه نوسان مي‌تواند به فرآيند كشف قيمت كمك 
كند و فاصله ميان قيمت معاملاتي و خالص ارزش دارايي‌ها را 
تعديل كند. وي ادامه داد: زماني كه محدوديت دامنه نوسان 
وجود دارد، ممكن است قيمت واحدهاي سرمايه‌گذاري نتواند 
متناسب با تغييرات ارزش دارايي‌هاي صندوق حركت كند. در 
چنين شرايطي، افزايش دامنه نوسان مي‌تواند امكان واكنش 
سريع‌تر قيمت‌ها به ش��رايط بازار را فراهم كند و به كاهش 
بخشي از فاصله ايجادشده ميان قيمت و NAV منجر شود. 
اين كارشناس بازار سرمايه در عين حال نسبت به افزايش 
شدت نوسانات هشدار داد و گفت: از سوي ديگر، صندوق‌هاي 
اهرمي به دليل ساختار خود ريسك بالاتري دارند و افزايش 
دامنه نوسان مي‌تواند شدت و سرعت نوسانات قيمتي آنها را 
نيز افزايش دهد. بنابراين، اين تغيير بايد با مديريت ريسك 
موثر، بازارگرداني مناسب و نظارت كافي همراه باشد. عيوضي 
با اش��اره به اهميت مديريت فشار فروش در اين صندوق‌ها 
تصريح كرد: در صورتي كه بازار با افزايش عرضه و فشار فروش 
مواجه شود، گسترده‌تر شدن دامنه نوسان مي‌تواند باعث 
شود روند نزولي قيمت‌ها با سرعت بيشتري ادامه پيدا كند. 
به همين دليل، نمي‌توان افزايش دامنه نوسان را صرفاً اقدامي 
مثبت و بدون ريسك ارزيابي كرد. كيفيت بازارگرداني و نحوه 
مديريت منابع صندوق‌ها در كنار شرايط عمومي بازار، نقش 

مهمي در تعيين آثار اين تصميم خواهد داشت.

    آينده صندوق‌هاي اهرمي
به اصلاح سازوكار معاملاتي وابسته است

بررسي‌ها نشان مي‌دهد افزايش دامنه نوسان صندوق‌هاي 
اهرمي از مثبت و منفي ۴ درصد به مثبت و منفي ۶ درصد 
را مي‌توان اقدام��ي در جهت كاه��ش محدوديت‌هاي 
معاملاتي و بهبود فرآيند كش��ف قيمت دانس��ت. اين 
تغيير به‌ويژه براي صندوق‌هايي كه با حباب منفي قابل 
توجه مواجه هستند، اهميت دارد؛ چراكه امكان واكنش 
سريع‌تر قيمت واحدهاي سرمايه‌گذاري به تغييرات ارزش 
دارايي‌ها را فراهم مي‌كند.با اين حال، نبايد فراموش كرد 
كه افزايش دامنه نوس��ان لزوماً به معن��اي از بين رفتن 
حباب منفي نيست. همانطور كه محمد خبري‌زاد تأكيد 
دارد، براي نزديك ش��دن حباب اين صندوق‌ها به صفر، 
لازم است دامنه نوسان با درجه اهرم آنها تناسب بيشتري 
داشته باشد. از سوي ديگر، سهيل عيوضي نيز معتقد است 
افزايش دامنه نوسان بايد با مديريت ريسك، بازارگرداني 
موثر و نظارت كافي همراه شود تا ريسك تشديد نوسانات 
به سرمايه‌گذاران تحميل نشود. اكنون بايد ديد افزايش 
دامنه نوسان تا مثبت و منفي ۶ درصد تا چه اندازه مي‌تواند 
فاصله ميان قيمت ب��ازار و NAV را كاه��ش دهد و آيا 
س��ازمان بورس در ادامه، اصلاحات بيشتري را براي اين 
ابزارهاي مالي در نظر خواهد گرفت يا خير. آنچه مشخص 
اس��ت، صندوق‌هاي اهرمي براي ايفاي نقش موثرتر در 
بازار س��رمايه، علاوه بر دامنه نوسان متناسب با ساختار 
خود، به س��ازوكار معاملاتي كارآمد و مديريت ريسك 

دقيق‌تري نياز دارند.


