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بازار سرمایه

دیروز صنایع غذایی انتخاب اول سهامداران بود

امسال اوضاع بازار سرمایه بهتر از پارسال خواهد بود

»ایران« از معاملات بازار سهام گزارش می  دهد

تحلیلگر بازارهای مالی در گفت وگو با »ایران«:

بازدهی بازار سهام بالاتر از دلار وطلا است

کاهش خفیف شاخص کل در روزی که گروه غذایی و زراعت یکسره سبز پوش بودند
ســهام  معامــات  شــروع   - اقتصــادی  گــروه 
 ،1401 مــاه  اردیبهشــت   20 سه شــنبه  روز  در 
ســهام  در  بخصــوص  عرضه هــا  افزایــش  بــا 
شــرکت های فلــزی و  خودرویــی همــراه بــود 
به طــوری کــه در 10 دقیقــه ابتدایــی، در مقابل 
440 نمادی که با اختاف منفی قیمت روبه رو 
قیمــت  رشــد  نمــاد   175 تنهــا  بودنــد،  شــده 
داشــتند امــا فشــار عرضه هــا دوامــی نداشــت 
و بــا ورود تقاضاکننــدگان از جنــاح گروه هــای 
غذایــی، کشــت و صنعــت و حمــل و نقــل بــه 
همراه تعادل نســبی در محصولات شــیمیایی 
و محصــولات دارویــی، بــر تعــداد نمادهایــی 
کــه افزایــش قیمــت داشــتند افزوده شــد تا در 
نهایــت 427 نمــاد بــا افزایــش و 188 نماد با 

کاهــش  قیمت به کار خود پایان دهند. 

در این روز شــاخص کل بورس کاهش خفیفی 
داشــت و تنها با  565 واحــد کاهش در ارتفاع 
ایســتاد.  واحــد  هــزار   539 و  میلیــون  یــک 
همچنیــن  شــاخص کل هموزن با 2076 واحد 
افزایــش و شــاخص کل فرابــورس بــا 5 واحــد 

کاهــش به کار خود پایان دادند. 
گرچــه  سه شــنبه  روز  معامــات  جریــان  در 
از  را  تومــان  حقیقی هــا درحــدود 85 میلیــارد 
مجمــوع بــازار خــارج کردنــد امــا رونــد خــروج 
بــا  بــازار  فعالیــن  از  طیــف  ایــن  توســط  پــول 
کاهــش قابل توجهــی روبــه رو شــد.  در ایــن روز 
بیشــترین ورود پول حقیقی به گروه های کشــت 
و صنعت،محصــولات غذایــی و بانک ها تعلق 
گرفت و حقوقی ها درگروه های فلزات اساســی، 
صندوق های قابل معامله و فرآورده های نفتی 

بیشترین تقاضا را به خود اختصاص دادند.
ë کاهش ارزش معاملات خرد 

روز ســه شــنبه ارزش معامات خرد با کاهش 
18 درصــدی نســبت به روز معاماتــی قبل به 
حــدود 5 هــزار و 740 میلیــارد تومــان رســید. 
آمارهــا نشــان می  دهد رونــد معامات خرد از 
اواســط بهمن ماه سال گذشته درحال افزایش 
بوده که نشــان دهنده افزایش نســبی اســتقبال 
ســهامداران خــرد از بازار اســت. ایــن روند در 
هفتــه جــاری و در پی نزدیک شــدن شــاخص 
کل به نقطــه مقاومتی جدیــد خود تا حدودی 

کاهش یافت . 
ë  درآمــد صندوق هــای  از  حقیقی هــا  خــروج 

بت ثا
دیروز صندوق های ســرمایه گذاری با درآمد 

ثابــت برای پنجمیــن روز متوالی بــا خروج پول 
حقیقی روبه رو شدند. 

در جریــان معامــات سه شــنبه 51 میلیــارد 
تومــان دیگــر از ایــن صندوق هــا خــارج شــد تــا 
مبلــغ خــروج پــول حقیقــی در مجمــوع هفتــه 
بــه 641 میلیــارد تومــان برســد.  آمار هــا نشــان 

می  دهــد خــروج پول حقیقــی از صندوق های با 
درآمد ثابت در پی رشــد قیمت سهام وافزایش 
بازدهــی در ســایر بازارهــای مــوازی؛ از اواســط 
بهمن ماه سال گذشته شــدت گرفته و مبلغ کل 
خــروج پول حقیقی در این بازه زمانی به 3 هزار 

و 500 میلیارد تومان رسیده است.

گــروه اقتصــادی  - بــازار ســرمایه از ابتدای 
امســال رونــد متفاوتی را نســبت به ســال 
گذشــته در پیــش گرفتــه بــه نحــوی کــه 
بازدهی این بازار از ابتدای امســال تا میانه 
 15 حــدود  ســال جاری  مــاه  اردیبهشــت 
درصد بوده اســت. به نظر می رسد با عبور 
شــاخص کل از مرزیــک میلیــون و پانصد 
هــزار واحد، بازار بورس وارد فاز جدید تری 
شــده و معامله گــران حقیقــی و حقوقــی 
ایــن بــازار را بــا جدیــت و تعقل بیشــتری 
رصد می کننــد. این احتمال تقویت شــده 
کــه بــا کاهــش ریســک های مؤثــر دربــازار 
ســرمایه، این بازاردر سال جاری نسبت به 
ســایر بازارهــای موازی ازبازدهی بیشــتری 
هم برخوردارشــود. به ویژه آن که احتمال 
دارد کــه بخشــی ازمنابــع بانکــی در رونــد 
اخــذ مالیــات ازســپرده بانکــی اشــخاص 
حقوقــی، به ســمت بازار ســرمایه ســرازیر 
شود. حال ســؤال اصلی این است که روند 

بازار سرمایه درســال جاری چگونه خواهد 
بود؟ آیا معامله گران حقیقی بازاردرحال 
آشــتی با بازارسرمایه هستند؟ برای یافتن 
پاســخ این ســؤالات، گفت و گویــی کوتاه با 
دکتــر عبــاس کشــوری تحلیلگــر بازارهای 
مالی و مدیرعامل شرکت کارگزاری بانک 
رفــاه کارگــران انجام شــده که با هــم مرور 

می کنیم.
ë  تحلیل شــما ازبــازار ســرمایه درشــرایط

کنونی چیست؟
درحال حاضــر، در آینده نزدیک نباید 
این انتظار وجود داشــته باشد که نرخ دلار 
به زیر 27 هزار تومان کاهش یابد. درهمین 
حــال، مشــاهده می کنیم که نرخ ســامانه 
نیمــا نیــز در بالای 25 هــزار تومــان تقریباً 
درحال تثبیت اســت.  بنابرایــن اقبال بازار 
احتمالاً به ســمت نمادهــای DPS محور، 
صــادرات محــور و دلاری محــور چرخش 
پیدا خواهد کرد. درمجموع، انتظار می رود 

کــه بازار همچنان حداقل تا فصل مجامع 
روند خوبی داشــته باشــد و در یک جمله، 
ســال 1401 را بهتر از ســال 1400 بــرای بازار 

سرمایه پیش بینی می کنم.
ë  بــرای صنایعــی  چــه  حاضــر  درحــال 

سرمایه گذاری مناسب هستند؟
با توجه به روند پیش رو، صنایع دلاری 
محــور نظیــر پتروشــیمی، فلــزات رنگین، 
کانی ها و پالایشــی ها می تواننــد از بازدهی 
خوبــی برخوردار باشــند. البته حــوزه مواد 
غذایــی و دارو هــم همچنــان با حــذف ارز 
4200 تومانی می توانند به عنوان گزینه های 
جذاب  سرمایه گذاری تلقی شوند. صنایع 
حوزه حمل و نقل هم اگر افزایش نرخ های 
آنها اعمال شود، کاندیدای کسب بازدهی 
قابل قبولی هســتند. بنابراین در دوره ای از 
بازار به ســر می بریم که تلفیقــی از عوامل 
حــذف  واســطه  بــه  قیمت هــا  افزایــش 
ارز4200 تومانی و افزایش نرخ ارز؛ مستعد 

محرک های اصلی رشد آن است.
ë  توصیه شما به کســانی که در یکی دو سال

اخیر در بازار ســرمایه حضور داشتند و زیان 
کردند چیست؟

ســهامداری و چینــش ســبد براســاس 
ایــن فاکتورهایــی کــه ذکــر شــد می توانــد 
برای ســرمایه گذارانی که درزیــان بوده اند، 
وضعیــت بهتری فراهم کنــد و تا حدودی 
ســودهای منطقی تــری نســبت بــه ســال 
گذشــته عاید شــود. مضافــاً بــرای افرادی 
دریافــت  را  حرفــه ای  آموزش هــای  کــه 
نکرده اند و از تجربه کافی برخوردار نیستند 
توصیــه می شــود ســرمایه گذاری از طریق 
صندوق های سهامی ها با توجه به مدیران 
نخبــه ای کــه در ایــن صندوق هــا فعالیت 
می کنند، می تواند یک استراتژی مناسب و 
بهینه برای سرمایه گذاری در بازار بورس و 

بهره مندی از بازده این بازار باشد.
ë  بازدهــی بــازار ســرمایه درســال گذشــته

چگونه بود و فکر می کنید درسال جاری این 
روند چگونه باشد؟

سال 1401 براساس این تحلیلی که ارائه 
شــد حداقــل در نیمــه اول بهتر از پارســال 
اســت. در ســال 1400 بــه واســطه کســری 
بودجــه، فــروش اوراق، افزایش هــای نرخ 
بهره و همچنین عــدم درک واقع بینانه از 
اینکه وضعیت سیاسی به سمت مذاکرات 
پیــش مــی رود یــا غیــره، تقریبــاً در یــک 
وضعیــت مبهم قرار داشــت ولــی به نظر 
می رسد ســال 1401 از این منظر وضعیت 

شفاف تری خواهد داشت.
ë  چرا دلار و ســکه و طلا برای سرمایه گذاری

مناسب نیست؟
در درجــه نخســت، ایــن بازارهــا اصولًا 
به لحــاظ ماهیت، مولــد و حائز دســتاورد 
ثمربخش نیستند و رفتارهای سوداگری و 

انتظارات تورمی را تحریک می کنند.
ولی بازار سرمایه، صرفنظر از بازار اولیه 

و تزریق پول جدید به تولید، به سبب خلق 
مزایــای بــازار ثانویه همچــون قابلیت نقد 
شــوندگی، بــازار مولدتری نســبت بــه بازار 
طــا و دلار اســت و می توانــد زمینه تأمین 
مالــی بنگاه های اشــتغال آفریــن را فراهم 
کنــد و بــه بهبــود تولید و تخصیــص بهینه 
منابــع به بخش هایــی که قابلیــت تولید و 
ســرمایه گذاری دارنــد، کمک کند. ازســوی 
دیگر، دلار، اگر چه در مقطع کنونی درحال 
صعود است ولی با نوسانات زیادی مواجه 
بــوده و احتمــالاً سیاســتگذاری و مدیریت، 
رونــد و بــازده این بــازار را تحت تأثیــر قرار 
نیــز در  خواهــد داد. ماحظــات دیگــری 
این بــازار مورد توجه قــرار دارد، مضاف بر 
اینکــه انتظــار می رود کــه در بازار ســهام با 
بازده بالاتری نسبت به بازارهای دلار وطا 

روبه رو باشیم.

سهم بازار سرمایه از پول های داغ چقدر است؟

دوشــنبه شــب رئیس جمهور در یک برنامه تلویزیونی ظاهر شد و به تشریح یکی 
از مهم ترین و حساس ترین برنامه های دولت برای اصاح ساختار های اقتصادی 
کشــور پرداخــت. وی با ذکر ایــن نکته که درپی اصاحات اقتصــادی پیش رو هیچ 
گرانی ای در قیمت اقام اساسی مصرفی خانوار پیش بینی نشده، از برنامه دولت 
بــرای پرداخــت یارانه 300 و 400 هزار تومانی به ازای هر نفر خبر داد. همچنین در 
ایــن خصوص وزیر اقتصاد نیز در گفت و گویی مجزا به تشــریح روند پرداخت این 
یارانه ها پرداخت و بیان کرد: از 77 میلیون نفر ایرانی که گیرنده انواع یارانه در دولت 
قبل بوده اند حدود 30 درصد مشمول یارانه 400 هزار تومانی هستند و 60 درصد 
یارانه 300 هزار تومانی را دریافت می کنند و همچنین 10درصد نیز بی نیاز از دریافت 
یارانه هستند. با این حساب ماهانه در حدود 23 هزار و 100 میلیارد تومان یارانه به 
اقشار مختلف جامعه پرداخت خواهد شد که در یک سال حدود 277 هزار و 200 
میلیارد تومان می شود. این مبلغ که از منبع حذف یارانه های مستقیم پرداختی به 
صنایع تأمین خواهد شد گرچه منجر به افزایش حجم پول در اقتصاد نخواهد شد 
اما از طریق افزایش قدرت خرید افراد، تبدیل به پول های داغی می شود که سرعت 
گــردش پــول را بــالا خواهد برد. به نظر می رســد به دلیل خرد شــدن این ســرمایه 
بین اقشار مختلف، مقصد بیشــتر یارانه های پرداختی، کالاها و خدمات مصرفی 
خانوارها باشد و سهم به نسبت کمتری از این یارانه به طور مستقیم به دیگر بازارها 

تعلق گیرد.
ë بازار سهام چه سهمی از پول های آزاد شده دارد؟

از منظر ســرمایه گذاری اما، به نظر می رسد در بین تمام بازار های پولی و مالی 
بــرای آن بخــش از این پول که صرف انگیزه های ســرمایه گذاری خواهد شــد، بازار 
ســهام جذاب ترین گزینه باشــد. بازار ســهام با توجه به ماهیتی کــه دارد می تواند 
پول هــای خرد را در جهت تأمین مالی بخش های مولد اقتصادی جمع آوری کند 
و از ایــن طریــق در نقش یک منبع بســیار مناســب برای تأمین ســرمایه مورد نیاز 
شرکت ها ایفای نقش کند. با این اوصاف باید دید که سهم بازار سرمایه از پول های 
داغ جدیــد کــه در آینده وارد روند مبادلات و معامات بازارهای ایران خواهد شــد 
چقدر اســت؟ آیا بازار ســرمایه زیرساخت های مناســبی را در جهت جذب هر چه 

بیشتر این سرمایه ها دارا خواهد بود؟
ë تجربه سال 1399 پیش روی بازار سهام

ورود نقدینگــی کــه از ســال 1398 بتدریج درحال افزایش بــود با عدم آمادگی 
زیرساخت های لازم برای جذب سرمایه از طریق بازار سهام، در سال 1399 تبدیل 
به یک سونامی شد. روندی که در آن سال ها نقایص عمده موجود در ساختار بازار 
را نمایــان کــرد و این نقایص، باعث شــد بازار ســهام نه تنهــا در جذب نقدینگی و 
تأمین مالی بخش مولد موفق نباشد بلکه خود به یک بحران بزرگ تبدیل شود که 
جامعه از طریق آن هزینه های عدیده ای را پرداخت کند. در سال 1400 و با روی کار 
آمدن دولت جدید یکی از نهادهایی که همواره مورد توجه دولت قرار گرفت بازار 
سهام بود، در این سال مسئولان وقت تاش کردند با اصاح ساختار های معیوب و 
تقویت ظرفیت های موجود، سهام را به عنوان یک گزینه جذاب برای سرمایه گذاری 
معرفی کنند. تقویت و اصاح ساختار ها در جهت عمق دهی به بازار به سهامداران 
این نوید را می دهد که می توانند در یک چهارچوب نســبتاً برابر به ســرمایه گذاری 
بپردازند. لذا مســئولان بازار باید با درس گرفتن از تجربیات گذشــته، فرصت های 
پیش رو را مغتنم شمارند و برای جذب پول های رها شده درجهت سرمایه گذاری 

هدفمند در بخش واقعی اقتصاد برنامه ریزی و آمادگی کامل داشته باشند.
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