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شاخص های بنیادی بازار بهبود یافت
در بررسی شاخص های عملکردی بازار سهام مشخص شد

در 17 روز معاملاتی، 6هزار و 700 میلیارد تومان از معاملات سهام خارج شد
گــروه اقتصادی/ معامــات در روز ابتدایی هفته با کاهش 
2011 واحدی شــاخص کل بورس و 30 واحدی شــاخص 
کل فرابورس به پایان رســید. در این روز اگرچه رنگ قرمز 
رنگ غالب تابلو معامات بود، اما در مجموع معامات 
به صــورت آرام و غیرهیجانــی دنبــال می شــد. روز شــنبه 
حجــم و ارزش کل معامــات نســبت بــه روزهــای قبــل 
تغییر چندانی نداشــت و ارزش معامات خرد )با 3هزار 
و 619 میلیارد تومان( همچنان پایین تر از میانگین ارزش 
معامات سه ماه گذشته قرار داشت. همچنین در حدود 
470 میلیــارد تومــان پول حقیقــی از بــازار و 185میلیارد 
تومان از صندوق های سرمایه گذاری با درآمد ثابت خارج 

شد.
ë تداوم انتقال پول به بازارهای موازی

بــا ورود بــازار ســهام بــه فــاز اصاحــی کــه از اواخــر 
اردیبهشــت ماه و پس از ثبت رکورد جدید سالانه صورت 
پذیرفــت، نماگرهــای نشــان دهنده رونــق در بــازار نیــز 
بتدریــج کاهش یافتند کــه این رونــد بیانگر ورود بــازار به 
یک وضعیت رکودی و خروج تدریجی پول از بازار ســهام 
به مقصد ســایر بازارهای مالی بود. اگر به نماگر های بازار 
از تاریخ 25 اردیبهشــت ماه تا به امروز بنگریم مشــخص 
می شود که در این بازه میانگین حجم معامات در حدود 
17 درصــد از میانگیــن حجم معامات از ابتدای ســال تا 
24 اردیبهشــت ماه کمتر بوده اســت.  بررســی این نماگر 
در کنار کاهش ارزش معامات خرد و همچنین خروج 6 
هزار و 700 میلیارد تومانی پول حقیقی از بازارسهام نشان 
می دهــد که ســهام در این بــازه، جذابیت خود را نســبت 
به ســایر بازار ها از دســت داده و ســرمایه گذارانی که با دید 
کوتاه مدت اقدام به سرمایه گذاری در بازارها می کنند سایر 
بازارهای مالی را دارای نسبت ریسک به بازدهی مناسب تر 

تشخیص داده اند.
البتــه در ایــن مــورد بایــد توجــه داشــت کــه برخــی از 
ســهامداران با فروش ســهام خود منتظــر می مانند تا در 
فرصت مناسب تری اقدام به خرید مجدد سهام کنند که 
با این فرض، باید آمار پول های نقد رسوب شده در حساب 
کارگزاری ها به نسبت معنا داری افزایش یابد. ضمن این 
که ســرمایه گذارانی که قصد ادامه فعالیت در بازار سهام 
را دارند ترجیح می دهند پول های خود را به صندوق های 
درآمد ثابت انتقال دهند تا در فرصت مناســب بتوانند با 
فروش واحد های این صندوق ها اقدام به خرید سهام در 
بازار کنند. اما هرچند که آمار خالص ورود پول حقیقی به 
صندوق های سرمایه گذاری با درآمد ثابت در بازه 17روزه 

حاکــی از ورود 244 میلیارد تومانی پول به این صندوق ها 
اســت امــا این رقــم در مقابل خــروج پولی کــه از کل بازار 
اتفاق افتاده بسیار ناچیز است که با توجه به آن نمی توان 
از صندوق های ســرمایه گذاری به عنــوان مقصد پول های 

خارج شده از معامات سهام نام برد.
مــورد ســومی که می تــوان از طریــق آن انتقال پــول از 
بازار ســهام بــه ســایر بازار ها را به وســیله آن بررســی کرد 
مقایسه تعداد معامات صورت گرفته در انواع بازار های 
مالی اســت. مشــاهدات میدانی و آمارهای منتشــر شده 
از طــرف برخی از صرافی هــا در بازار طا و مشــاهدات در 
مورد دلار آزاد در کنار آمارهای منتشــر شده بانک مرکزی 
درخصــوص افزایش تعداد معامات در بخش مســکن 
درحالــی افزایــش حجــم معامــات در ایــن بازارهــا را از 
اواسط اردیبهشت ماه نشان می دهد که در همین بازه آمار 
معامات در بازار سهام همواره یک روند نزولی را در پیش 

گرفته است.
ë افزایش شاخص های ارزندگی بازار

از نظر بنیادی اما، با توجه به افشــای اطاعات مربوط 
بــه تولید و فروش شــرکت ها در ماه های گذشــته به ویژه 
افزایش درآمدهای صادراتی در گروه های فلزات اساسی، 
 EPS پتروشیمی ها، معدنی ها و ســیمانی ها کارشناسان
بالاتــری را برای بازار پیش بینی کرده انــد این موضوع در 
کنــار کاهــش قیمــت ســهام در روزهای گذشــته منجر به 
کاهش 8 درصدی نسبت P/E )قیمت و درآمد انتظاری( 
شــده اســت. لازم به ذکر است این نســبت در حال حاضر 

برای کل بازار در حدود عدد 8/5 قرار دارد.
ë دومینوی ادامه دار پول و بازارها

مســأله ای که این روز ها در بازارهای مالی ایران دوباره 
در حال شکل گیری است یک پدیده تازه نیست و به راحتی 
می توان نمونه های آن را در ســال های قبل مشاهده کرد. 
ایجاد شــکاف بازدهی در بازارهای مختلف مالی و انتقال 
سریع پول بین بازارها که منجر به التهاب تمامی بازارها و 
در نهایت افزایش سطح عمومی قیمت ها در این بازارها 
می شــود.  افزایش هایــی کــه نــه از ریشــه تولیــد و بازدهی 
در بخــش واقعی بلکه از ریشــه تــورم و انتظــارات تورمی 
سرچشمه می گیرد. پول هایی که برای حرکت در بازارها با 
هیچ مانعی روبه رو نیستند و به طور پیوسته سرعت گردش 
آنها در حال افزایش اســت. به نظر می رسد در این رابطه 
نیاز است که سیاســت گذار با اتخاذ سیاست های کنترلی، 
سرعت گردش پول بین بازارها را تا حدودی کاهش دهد 
تا بتواند از این طریق از تاطم بیشتر بازارها جلوگیری کند.

درپی افزایش غیر منتظره نرخ تورم در امریکا اتفاق افتاد

ریزش بازارهای مالی در امریکا و اروپا
گروه اقتصادی/ در ســاعات آغازین روز شــنبه و با اعام نرخ تورم ماه مه امریکا تمامی بازارهای 
مالی امریکا و اروپا با ریزش جدی روبه رو شدند. انتشار نرخ تورم ماه مه  که حاکی از افزایش غیر 
قابل انتظار این نماگر برای امریکا بود نگرانی ها در مورد افزایش نااطمینانی و کاهش بازدهی ها 
در بازارهای مالی جهانی را افزایش داده اســت. حال تمام نگاه ها به فدرال رزرو دوخته شــده تا 
واکنش این نهاد پولی در هفته آینده را ببیند. درپایان معامات هفته شاخص داوجونز با 2.73 
درصد، شاخص s&p500 با 2.91 درصد و شاخص نزدک با 3.52 درصد کاهش روبه رو شدند. 
همچنین سهام شرکت های تسا، اپل و AMD نیز به ترتیب 3.12، 3.86 و 4.03 درصد کاهش 
را تجربه کردند. نکته قابل توجه اینکه در همین روز شــاخص بازارهای شــرق آســیا بخصوص 
بازارهای سهام در چین با افزایش قیمت روبه رو شدند. این بزرگ ترین ریزش همگانی بازارهای 

سهام در طول یک ماه گذشته است.

کمبود عرضه و رشد تقاضا قیمت اوراق تسه را افزایش داد
گروه اقتصادی/ مدیر اجرایی صندوق ها و سبدهای شرکت کارگزاری بانک مسکن، دلیل افزایش 
قیمت اوراق مسکن را ناشی از افزایش تقاضا وکمبود عرضه دانست و اعام کرد که عرضه اوراق 
مســکن در ابتدای هرماه تا دهم همان ماه، افزایش پیدا می کند و بعد از آن با کاهش عرضه و 

افزایش تقاضا، این امر منجر به افزایش قیمت آن در بازار می شود.
سیدهادی ابطحی درگفت و گو با »ایران«، اذعان داشت: این روالی است که در ماه های اخیر 
به وجود آمده و باید بین عرضه و تقاضا یک تعادل ایجاد شود که این تعادل با افزایش عرضه، 
ایجاد خواهد شــد. به گفته وی، مشــکل کمبــود عرضه اوراق در بازار مســکن ناشــی ازکم کاری 
بانک مسکن نیست و افزود: فرایند تولید اوراق تسهیات مسکن از محل سرمایه گذاری مردم 
در سپرده گذاری ممتاز ایجاد می شود، بنابراین تقاضا باید در سپرده گذاری ممتازافزایش یابد. 
ابطحی، نرخ مؤثر سپرده ممتاز درشرایط فعلی را بالای 24 درصد ذکر کرد که به گفته او، عددی 
جــذاب بــوده و عاقه مندان به ســرمایه گذاری را باید به این ســمت هدایت کــرد. مدیر اجرایی 
صندوق ها و سبدهای شرکت کارگزاری بانک مسکن اذعان داشت که خرید این اوراق با هدف 
ســفته بازانه نبــوده و پس از خرید هر اوراق تا مدت زمان 4 مــاه در فروش آن محدودیت وجود 
دارد. وی، تصریح کرد که به دلیل تنوع و مبلغ وام، فشار مردم برای خرید مسکن از مسیر تهیه 
وام بیشتر شده و آنها چاره ای جز خرید اوراق ندارند. گفته می شود که هزینه وام مسکن نسبت 
به هفته قبل روند افزایشی داشته و درحالی که متأهل های ساکن تهران پیش از این با پرداخت 
حدود 12۴ میلیون تومان می توانســتند نسبت به خرید این اوراق اقدام کنند، اکنون باید حدود 
132 میلیون تومان بپردازند. هربرگ اوراق تسهیات مسکن در فروردین و اردیبهشت و خرداد 
ســال گذشــته به ترتیب 137 هزار و ۴00، 13۵ هزار و 300 و 13۵ هزار و ۴00 تومان قیمت دارند. 
ایــن اوراق در فروردیــن ماه ســال  جــاری 138 هــزار و 100 تومان قیمــت دارد. زوج های تهرانی، 
می توانند تا سقف ۴80 میلیون تومان شامل 200 میلیون تومان تسهیات خرید مسکن برای هر 
نفر و 80 میلیون تومان وام جعاله دریافت کنند. بنابراین زوجین باید 800 برگه تسهیات مسکن 
خریداری کنند که هزینه آن 110 میلیون و ۴80 هزار تومان می شود که همراه با هزینه 22 میلیون و 
9۶ هزار تومانی وام جعاله که برای آن باید 1۶0 ورق تسهیات مسکن خریداری کنند، در مجموع 
باید 132 میلیون و ۵7۶ هزار تومان پرداخت کنند. دراین پیوند، یک منبع آگاه در بانک مسکن، 
به خبرگزاری فارس گفته که متأســفانه تقاضاهای سوداگرانه و سفته بازی بر بازار اوراق مسکن 
سوار شده و همین مسأله زمینه بروزمشکات گسترده ای را فراهم کرده است. به گفته این منبع 
آگاه، تفاهمات بانک مسکن و بازار فرابورس به منظور خروج تقاضای سوداگرانه از این بازار به 
نتیجه خاصی نرسید و قیمت اوراق از برگه ای 80 هزار تومان در زمان تفاهم به 135 هزار تومان 
رسیده است. پیش تر بانک مسکن در اطاعیه ای پرداخت نیمی از اوراق برای دریافت تسهیات 
را ملغی کرده که به نظر می رسد این بخش نامه نیز در انتهای اردیبهشت ماه به اتمام رسیده و 

دیگر تمدید نشده است.

تعداد سهام در بازه قیمت

میانگین وزنی حجم معاملات بازار سهام

ارزش خرید و فروش حقیقی )7 روز معاملاتی(

ارزش خرید و فروش حقوقی )7 روز معاملاتی(
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