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بیژن زنگنه، وزیر سابق نیرو: متاسفانه 
خصوصی   سازی نیروگاه   ها نه   تنها مشکلی را 
حل نکرد بلکه بر شدت مشکلات وزارت نیرو 

افزوده است.

 توقف بورس 
در 3 سکانس

تقلیل عیار 
سنگ   آهنی   ها

 تبیین تغییر
101114 پارادایم انرژی 

بیشترین اثر بر شاخص 
کل )واحد(

بیشترین ارزش 
معاملات )میلیارد ریال(

بیشترین حجم معاملات 
)میلیون سهم(

1955وپارس6832وپارس6822فارس

1185ذوب2430محتشم3726-فولاد

483شستا1415وبملت1468-فملی

441وبملت1291فولاد1403-وبملت

359خبهمن1059خودرو1283-شستا

*معاملات بورس و فرابورس با حذف معاملات بلوکی و اوراق مشارکت است.

مقدارمتغیر
تغییرات 
نسبت به 

یک روز قبل 
)درصد(

تغییرات 
نسبت به 
میانگین 

یک ماه قبل 
)درصد(

تغییرات 
نسبت به 

میانگین یک 
سال قبل 
)درصد(

س
بور

حجم کل معاملات 
21.2151.65-108089.19)میلیون سهم(

ارزش کل معاملات 
22.0061.94-434978.22)میلیارد ریال(

1943818397.48240.80626.01تعداد کل معاملات

س
فرابور

حجم کل معاملات 
0.172.6684.28-5437)میلیون سهم(

ارزش کل معاملات 
11.8361.74-13.73-22682)میلیارد ریال(

32.6541.48217.48-572265تعداد کل معاملات

مقدارمتغیر
تغییرات 

روزانه
)درصد(

تغییرات 
نقطه ای 
ماهانه 
)درصد(

تغییرات 
نقطه ای 
سالانه 
)درصد(

0.7028.94-0.48-2807606شاخص کل بورس

شاخص کل 
0.632.8416.74-881717)هموزن(

شاخص قیمت 
1.0916.75-0.48-534100)وزنی-ارزشی(

شاخص قیمت 
0.632.639.17-466757)هموزن(

1.0230.06-0.44-2687701شاخص صنعت

1.9329.96-1.08-2143870شاخص بازار اول

53821470.361.0527.68شاخص بازار دوم

0.8725.76-0.60-3503312شاخص آزاد شناور

شاخص 50 شرکت 
2.0731.82-0.44-111968فعال تر

شاخص 30 شرکت 
2.2232.04-0.62-173423بزرگ

ارزش بازار بورس 
0.7717.68-0.49-89505558)میلیارد ریال(

0.552.100.88-26600شاخص کل فرابورس

ارزش بازار فرابورس 
0.558.434.72-15172203)میلیارد ریال(
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ارزش معاملات خرد فرابورس  

حجم معاملات ارزش معاملات 

تحليلگرانازچالشهاومحرکهايپيشروميگويند
تداوم رشد بورس در هاله   اي از ابهام

عاطفهچوپان:بازار سرمايه در هفته هاي اخير در ميانه موجي از اخبار مثبت و 
شايعات نگران   کننده، حال با توقف روند رو به رشــد مواجه است. با وجود رشد 
سريع شاخص کل در ماه هاي گذشته، حالا نشانه هايي از خروج نقدينگي و افت 
تقاضا در معاملات مشاهده مي شود. در اين ميان، سياست هاي نامشخص پولي 
و مالي، از جمله ابهامات درباره نرخ بهره، فروش اوراق دولتي و برنامه هاي دولت 

براي واگذاري دارايي   ها، به چالش   هاي موجود دامن زده است. 
در همين حــال، مســائل کلان اقتصادي، ماننــد روند نــرخ ارز و تاثير آن بر 
سودآوري شرکت ها، از جمله موضوعاتي هستند که مســتقيما بر بازار سرمايه 
اثر مي   گذارند. از ســوي ديگر، صنايع خاصي نظير پتروشيمي و خودروسازي 
همچنان در کانون توجه قرار دارند و شفاف   ســازي در اين بخش ها و اقدامات 
عملي دولت مي تواند تعيين   کننده مســير آتي بورس باشــد. اين شرايط باعث 
شــده تا تحليلگران ضمن بررسي عوامل تاثيرگذار بر بازار، به اهميت شفافيت 
اطلاعاتي، پيش   بيني   پذيري سياســت ها و نقش دولت در ايجاد اعتماد مجدد 
اشاره کنند. به عقيده آنان، بازار سرمايه در انتظار محرک   هاي جديد و قوي است 

تا بتواند روند مثبت و پايداري را تجربه کند.

نبودشفافيت؛بزرگترينتهديدبراياعتمادسرمايهگذاران 
حسن حســين   نيا، تحليلگر بازار سرمايه، درباره شرايط هفته 
اخير بازار اظهار کــرد: »بازار سرمايه در حــالي هفته را آغاز 
کرد که موجي از اخبــار مثبت مانند احتمال بازگشــايي 
نمادهاي تعليق شده پتروشيمي، واگذاري خودروسازان  
و کاهش احتمال استيضاح وزير اقتصاد، نويدبخش بازاري 
پويا و رشدي بود. اما در عمل، شاهد معاملات فرسايشي و کاهش حجم بوديم. 
موضوعي که بيش از همه به چشم آمد، کاهش ميانگين سرانه خريدار در برابر 
فروشنده در معاملات سهام بود که نشــانه   اي از خروج پول   هاي درشت از بازار 

سهام محسوب مي شود.«
وي در ادامه با اشاره به شايعات فروش اوراق دولتي گفت: »هرچند اصلاح در 
روندهاي صعودي، بخشي طبيعي از مسير بازار است، اما اخبار غيررسمي مبني 
بر احتمال فروش ۲۰۰ هزار ميليارد تومان اوراق دولتي تا پايان سال، ترديدها را 
افزايش داده است. اين موضوع از دو جنبه قابل بررسي است. اول اينکه عرضه 
اين حجم از اوراق مي تواند فشار ســنگيني را بر بازار سهام وارد کند. اگر دولت 
در اين زمينه تدبيري نينديشد، تبعات سنگيني براي بازار تازه    جان   گرفته سهام 
خواهد داشت و اعتماد نيم   بند شکل   گرفته بر اساس سخنان وزير اقتصاد را دچار 
ترديد خواهد کرد. دوم اينکه همزماني اين شايعات با افزايش خروج نقدينگي از 
بازار و تقويت قدرت فروشندگان، شائبه هايي را ايجاد مي   کند که آيا باز هم شاهد 
نشت اطلاعات و سوءاستفاده از آن خواهيم بود، تجربه   اي تلخ که در ارديبهشت 

۱۴۰۲ بي   اعتمادي شديدي به وجود آورد.«
حسين   نيا در خصوص سررسيد گواهي سپرده ۳۰ درصدي در انتهاي هفته 
نيز گفت: »اين موضوع سوالات متعددي را در ذهن سرمايه   گذاران ايجاد کرده 
است. هرچند فرزين در ماه هاي گذشته کاهش نرخ اين گواهي به ۲۵ درصد را 
مطرح کرده بود، اما در آســتانه سررسيد همچنان هيچ شفاف   سازي مشخصي 
ارائه نشده است. يکي از ملزومات اقتصاد پيش   بيني   پذير، شفافيت اطلاعاتي 
است که امکان تصميم گيري به   موقع را براي فعالان بازار فراهم کند. با اين حال، 
به نظر مي   رســد تقويم و زمان   بندي اقدامات در اين حوزه، چندان جدي گرفته 

نمي شود.«
وي در ادامه با اشاره به تاثير اخبار بر بازار بيان کرد: »به نظر مي   رسد در روزهاي 
آينده، شفاف   سازي نمادهاي پتروشيمي تعليق   شده، اخبار مرتبط با واگذاري 
خودروسازان و افزايش سرمايه آنها و همچنين تحولات سياست خارجي، تاثير 

بالايي بر روند بورس خواهند داشت.«
حســين   نيا در پايان با ابــراز اميــدواري درباره آينــده بازار گفــت: »با وجود 
چالش   هاي موجود، شرايط بورس همچنان مثبت است و امکان عبور از شاخص 

سه ميليون واحدي و تثبيت بالاي آن تا پايان سال محتمل به نظر مي   رسد.«

محرکهايجديد؛راهحلخروجبورسازاصلاح 
محمد خبري   زاد، تحليلگر بازار سرمايه نيز درباره شرايط اخير 
بورس گفت: »بازار سرمايه در کوتاه   مدت رشد سريعي داشت؛ 
شاخص کل از حدود دو ميليون واحد در کف مهر و آبان به 
نزديک سه ميليون واحد رسيد، اما سپس متوقف و وارد روند 

اصلاحي شد.« 
وي در خصوص عوامل رشد بازار افزود: »يکي از محرک   هاي اصلي رشد اخير، 
تغيير ديدگاه دولت نسبت به بورس بود. همچنين رشد دلار نيما و پس از آن، دلار 
توافقي، تاثير قابل   توجهي داشتند. علاوه بر اين، افزايش نرخ دلار در بازار آزاد و 
کاهش قطعي برق نيز از ديگر عواملي بودند که به اين رشد کمک کردند. البته 

اين موارد ديگر به   نوعي تکرار مکررات هستند.«
خبري   زاد با اشاره به تاثير نرخ بهره بر بازار گفت: »يکي از موضوعاتي که انتظار 
مي   رفت انجام شود، کاهش نرخ بهره بود. در حالي که بانک مرکزي در حرف با 
اين موضوع همسو بود، اما در عمل اتفاقي نيفتاد. به عنوان مثال، در ۱۱ بهمن 
گواهي   هاي سپرده ۳۰ درصدي منقضي مي شوند و بانک مرکزي اعلام کرد اين 
گواهي   ها تمديد نمي شوند. با اين حال، بازخوردهايي از بانک   ها نشان مي دهد 
که اين نرخ براي پول   هاي کلان همچنان در دســترس است و در مواردي هم با 
مذاکره، نرخ   هاي پايين   تر ارائه مي شود. بنابراين، عملا اين نرخ لغو نشده است.«

وي در ادامــه افزود: »بــا وجود انتشــار گزارش هــاي ميــان   دوره   اي خوب و 
توجيه   پذيري نسبت قيمت به سود شرکت ها براي رشد، بازار ادامه نداد و حالا به 
يک محرک نياز داريم. يکي از اين محرک   ها مي تواند کاهش نرخ بهره باشد که 
نيازمند اقدام محکم بانک مرکزي است. همان طور که بانک مرکزي سال گذشته 

گواهي   هاي ۳۰ درصدي را اعلام کرد، حالا هم بايد نرخ جديد را تعيين کند.« 
اين تحليلگر دربــاره وضعيت ارز نيز توضيح داد: »رشــد دلار توافقي متوقف 
شده اســت، در حالي که اين روند بايد ادامه   دار باشــد. اگر هدف آقاي همتي 
تک   نرخي شــدن ارز اســت، نبايد اختلاف ۲۴ درصدي بين دلار آزاد و توافقي 
وجود داشته باشد. از سوي ديگر، همچنان دلار ۶۵ هزار توماني در صورت   هاي 
مالي شرکت ها لحاظ نشــده و احتمالا اين موضوع در گزارش های پايان سال 

اثرگذار خواهد بود.«
خبري   زاد با اشــاره به بخــش خودرويي گفت: »تجديــد ارزيابي شرکت هاي 
خودرويي هم مي تواند باعث تحرک شــود. اما در مجمــوع، براي تغيير شرايط 
بازار، بايد يکي از اين محرک   ها رخ دهد. در غير اين صورت، بازار در همين نقاط 

فعلي دست وپا خواهد زد.« 
وي همچنين درباره تامين مالي دولت اظهار کرد: »اگر دولت بخواهد از طريق 
انتشــار اوراق تامين مالي کند، تنها موضوع مهم نرخ آن اســت؛ اگر نرخ   ها بالا 
نباشد، مشکلي ايجاد نمي شود. اما تامين مالي از طريق فروش سهام در شرايط 
کنوني دشوار است. بازار بايد رونق بگيرد و روند صعودي داشته باشد تا دولت 
بتواند از آن براي فروش دارايي   هايش اســتفاده کند. در غير اين صورت، عرضه 

اوليه هاي بزرگ شرکت هاي دولتي با وضعيت فعلي بازار موفق نخواهند بود.« 
خبري   زاد در پايان تاکيد کرد: »بازار سرمايه نيازمند محرک   هاي جديدي است 
که مي توانند شامل اصلاح نرخ بهره، تک   نرخي شدن دلار و لحاظ کردن نرخ   هاي 
واقعي در صورت   هاي مالي شرکت ها باشند. بدون اين محرک   ها، وضعيت کنوني 

بازار به   سختي تغيير خواهد کرد.«

)سهام + حق تقدم(

بازار سهام

بورس گرام

چهارشنبه
10    بهمن 1403

سال 23 . شماره 6214

اطلاعیه
در اجرای تبصره (8) ماده (۳۶) و ماده (۵8) اساسنامه جامعه 
حسابداران رسمی ایران و براساس حکم شماره ۳7-۰۳/ع مورخ 
۱۴۰۳/۱۰/۰۳ هیــأت عالی انتظامی، آقای حمید ســعیدی 
به شــماره عضویت 8۰۰۳87 از تاریخ ۱۴۰۳/۱۱/۰9 به »تعلیق عضویت به 

مدت شش ماه« محکوم گردیده است.
جامعه حسابداران رسمی ایران

اطلاعیه
در اجرای تبصره (8) ماده (۳۶) و ماده (۵8) اساسنامه جامعه 
حسابداران رسمی ایران و براساس حکم شماره ۵۱-۰۳/ع مورخ 
۱۴۰۳/۱۰/۲۲ هیأت عالی انتظامی، آقــای بیژن آریایی نژاد 
به شــماره عضویت 8۰۰۰۰7 از تاریخ ۱۴۰۳/۱۱/۰۱ به »تعلیق عضویت به 

مدت شش ماه« محکوم گردیده است.
جامعه حسابداران رسمی ایران

چرا سرمایه گذار در میان بازارها مردد است؟ 

بازار سرمایه در ســه هفته اخیر، وارد فاز اصلاح و نوسان شــد و نسبت به ماه های قبل 
خود از تب و تاب افتاد. این موضوع را می توان در میزان ارزش معاملات سه هفته اخیر 
مشاهده کرد. نوسانات بورس در دو هفته اخیر تحت تاثیر چند عامل بوده که یکی از این 
موارد، نوسانات نرخ ارز بود. بورس ایران به شدت تحت تاثیر نرخ ارز و نوسانات آن هستند 
که در این مدت بازار واکنش  های متعددی نشــان داد. این در حالی است که برخی از 
صنایع صادرات محور، از این تغییرات بهره بردند؛ اما گروه های ریالی، بیشتر تحت تاثیر 

فشارهای تورمی و هزینه های بالاتر قرار گرفتند.
چشم انداز اقتصادی یکی از عواملی بود که تصمیمات سرمایه گذاران را دستخوش 
تغییر کرد. به نظر می رسد که سرمایه گذاران هنوز منتظر شفاف شدن مسیر پیش روی 
خود هستند و این ابهام های اقتصادی، منجر به ایجاد نوسان در بازار سرمایه شده، البته 
تحلیل های تکنیکال و بنیادی هم در این ماجرا نقش داشته است که فعالان افزایش 

عرضه و هیجان فروش را در نقاط مقاومتی مشاهده کردند.
یکی دیگر از دلایل نوسانی شدن بازار سرمایه متغیرهای بین المللی مانند تغییر قیمت 
کامودیتی هاست که به طور غیرمستقیم می تواند بر بازار ایران اثرگذار باشد. همچنین 
تغییر دولت ایالات متحده نیز یکی از مســائلی اســت که باعث شده است چشم انداز 

سرمایه گذاری و بازارها با ابهام روبه رو باشد.
درصورتی که شاخص کل بورس ملاک میزان رشد بازار قرار گیرد، به نظر می رسد هنوز 
پتانسیل رشد برای بازار وجود دارد؛ اما به نظر برخی از کارشناسان، ممکن است برخی 
متغیرها مانند نرخ بهره با اعمال فشار به بورس، اجازه رشد کافی و جبران جاماندگی آن 

را ندهند و مسیر شاخص کل نیازمند اصلاح باشد.
یکی دیگر از مسائلی که باید به آن توجه کرد، نقدشوندگی و اعتماد سرمایه گذاران 
است. به   رغم رشــد های مقطعی، هنوز هم بخش زیادی از مردم نسبت به بازار سرمایه 
بی اعتماد هستند و در شرایط رکود اقتصادی، تمایل سرمایه گذاری در بورس محدود 
شده است. به عبارت دیگر، رشد بازار سرمایه به اندازه کافی نبوده که یک روند پایدار و 
بلندمدت را بسازد تا برای سرمایه گذاران خارج از بورس برای وارد شدن جذاب باشد. این 
مهم با بالا بردن شفافیت، ثبات سیاست ها و حمایت های مستمر قابل دست یافتن است.

در مجموع یکی از مهم ترین عوامل اثرگذار در بازارهای مالی، نرخ بهره است که تاثیر 
مستقیمی بر تصمیمات سرمایه گذاران دارد. نرخ بهره بالا برای برخی از سرمایه گذاران 
ریسک گریز، ممکن است جذاب باشد؛ اما منجر به کاهش تمایل سرمایه گذاری در بورس 
و افزایش هزینه تامین مالی بنگاه ها خواهد شد. به نظر می رسد که تصمیم دولت و بانک 
مرکزی درباره نرخ بهره این است که نرخ اوراق گواهی سپرده در سطوحی قرار بگیرد که 

هم از فشار ناشی از تورم کاسته شود و هم رشد اقتصادی را رقم بزند.

جواد مرادیان

کارشناس بازار سرمایه 

نسبتP/E بورس در 
علی عبدالمحمدی

پایــان معاملات روز 
دوشــنبه به 7واحد 
رسید. این نسبت در دوم آبان ماه امسال کف ۵.۵۶ 
واحدی را تجربه کرد و پس از آن با آغاز روند صعودی 
در بازار سهام، این نسبت نیز با افزایش همراه شد و 
اکنون به محدوده 7واحدی رسیده است. میانگین 
ایــن نســبت از ابتــدای ســال۱۴۰۲ در محدوده 
7.۵واحدی قرار دارد و با وجود رشــدهای اخیر در 
بازار سهام، همچنان این نسبت در سطوح پایین تر 
از میانگین قرار دارد.نسبت P/S بازار سهام نیز پس 
از تجربه کــف ۱.۲9واحدی در دوم آبان تا ســطح 
۱.9۱واحدی افزایش پیدا کرد و اکنون در ســطح 

۱.7واحدی قرار دارد.

ارزشمعاملاتبازار 
میانگیــن روزانــه ارزش معاملات بازار ســهام در 
ســال جــاری، ۵هــزار و ۶۱۲میلیارد تومــان بوده 
است. بررســی میانگین ارزش معاملات بعد از کف 
دوم آبان نشان می دهد که در این بازه زمانی، بیش 
از ۱۰همت ســهام، حق تقدم و صندوق  ســهامی 
معامله شده اســت. در واقع با شروع روند صعودی 
در بازار ســهام، افراد زیادی به سمت و سوی خرید 
سهام متمایل شده اند که این موضوع در نهایت به 

رشد ارزش معاملات منتهی شده است.

ورودپولبهتفکيکابزارها 
بررســی های آماری نشــان دهنده ایــن موضوع 
اســت که از ابتدای ســال تــا پایان معامــلات روز 
دوشنبه، ۱۶هزار و ۱۳۴میلیارد تومان پول حقیقی 

از گردونه معاملات سهام، حق تقدم و صندوق های 
ســهامی خارج شــده اســت. این در حالی اســت 
که در ایــن مدت بیــش از ۳۰هزار میلیــارد تومان 
پول حقیقی وارد صندوق های درآمد ثابت شــده و 
قریب به ۲7همــت پول حقیقی نیــز صندوق های 
طلا را به عنوان مقصد خود انتخاب کرده اند. ســال 
گذشــته شــدت خروج پول از بازار بیش از امسال 
بود و ۴۰همــت پول حقیقی از بازار خارج شــد. در 
سال۱۴۰۱ نیز ۴۵همت پول حقیقی از بازار سهام 
خارج شــده بود. در ســال۱۴۰۰ نیز که نخستین 
ســال پس از ریزش فجیــع قیمت ها در ســال 99 
بود، هنوز سرمایه گــذاران تــازه وارد در بازار حضور 
داشــتند و با عدم بهبود اوضاع بازار در آن سال نیز 
۶۵ همت پول حقیقی بــازار را ترک کرد. بعد از قله 
مرداد سال99، معادل ۲۴۴هزار میلیارد تومان پول 
حقیقی از بازار سهام خارج شده و طبیعتا مقصد این 
پول ها بازارهای دارایی مختلف بوده است؛ بخشی 
به بازار فیزیکی طلا و سکه روانه شده و بخشی دیگر 
نیز به خرید صندوق های طــلا مبادرت ورزیده اند. 
بازارهای مســکن، خودرو، ارز، صندوق های درآمد 
ثابــت، اوراق دولتــی و ســپرده های بانکــی نیز از 

مقاصد دیگر این پول ها محسوب می شوند.

نسبتشاخصکلبههموزن 
مقایســه بازدهــی شــاخص    کل بورس تهــران و 
شاخص هموزن در یک  دهه    اخیر و از انتهای اسفند 
ســال   9۲ تا پایان معاملات روز دوشنبه گویای این 
نکته اســت که در این برش زمانی شــاخص    کل با 
رشد۳۴۵۳    درصدی همراه شده    است. این در حالی 
است که در همین بازه زمانی شاخص هموزن رشد 

87۱7   درصدی را برجای گذاشــته است. در واقع 
رشد بیشتر شــاخص هموزن         نسبت به شاخص   کل 
سبب    شده اســت تا نسبت شــاخص   کل به هموزن                 
با افت ۶۰درصدی از ســطح 7.9واحدی تا سطح 
۳.۱8واحدی عقب   نشــینی کند. پس در یک دهه 
   اخیر نمادهای کوچک تر در بستر بازار سهام عملکرد 
به    مراتب بهتری نسبت به نمادهای بزرگ داشته                     اند. 
اینکه در آینده نیز چنین ســناریویی محقق خواهد 
شد یا نه، به عوامل متعددی بستگی دارد که در این 
گزارش مجال پرداختن به آنها نیســت، اما می   توان 
گفت در بلندمــدت سلســله                     ای از عوامــل موجب 
می   شوند روند خاصی در بطن بازارهای مالی حادث 
شود که این عوامل در آینده نیز ممکن است به عنوان 
فاکتور اثرگذار بر بازار موجود باشند. موضوعی که 
در این اثنا به اذهان خطور می کند این اســت که با 
توجه به اینکه برای مقاصدی مانند شاخص                     سازی 
می   توان از نمادهــای بزرگ بــازار اســتفاده کرد، 
بسیاری از سهامداران برای اینکه از شر دخالت   های 
دولتی در امان بمانند، راهی نمادهای کوچک بازار 
شده   اند. افزون بر این برای اهدافی مانند سفته                     بازی 
نیز نمادهای کوچک تر بازار، پتانسیل بهتری نسبت 
به نمادهای بــزرگ بازار دارند و بــا نقدینگی کمتر 
می   تــوان روند معامــلات این نمادهــا را تحت   تاثیر 
قرار داد. بررســی   های آماری نشــان می دهد که از 
ابتدای ســال جاری تا پایان معاملات روز دوشنبه، 
شاخص هموزن رشــد کمتری را نسبت به شاخص 
کل به ثبت رسانده است و رشد بیشتر شاخص کل 
در قیاس با شاخص هموزن، نسبت شاخص کل به 
هموزن را از مقدار ۲.9۶واحد در پایان سال گذشته 

به ۳.۱8واحد در پایان روز دوشنبه رسانده است.

نسبتشاخصکلبههموزنبهسطح3.18واحدیرسيد

بازار سهام از لنز دماسنج های آماری
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واحد نسبت9شاخص9کل9به9هم9وزن9در9سال9جاری

معاملات بورس تهران در روز دوشنبه با افت نماگرهای سهامی پیگیری شد. در معاملات روز دوشنبه، شاخص کل با افت 0.48درصدی همراه شد 
و به سطح 2میلیون و 807هزار واحدی رسید. شاخص هموزن نیز 0.63 از ارتفاع خود را از دست داد و به سطح 881هزار واحدی عقب نشینی کرد. 
همچنین در پایان معاملات روز دوشنبه، ارزش معاملات 9هزار و 222میلیارد تومانی به ثبت رسید و 87میلیارد تومان پول حقیقی نیز از بازار خارج شد.


