
اگر  نقدینه‌ها 
از بازار مولد 

بورس قبلاً به 
سوی پارکینگ 
)درآمد ثابت( 

و پناهگاه 
)طلا( حرکت 

می‌کردند، 
اکنون جریان 
سرمایه حتی 
پارکینگ را به 
دلیل نگرانی 

از رشد تورم 
جای امنی 

نمی‌داند

9سه‌شنبه   4 شهریور 1404  شماره 8820                                               بورس
irannewspaper irannewspapper

تازه‌تریـــن گزارش‌هـــا از عملکـــرد ســـرمایه‌گذاران در 
ماه گذشـــته نشـــان می‌دهد بین ســـهامداران حقوقی، 
پررنگ‌تریـــن نقـــش را صندوق‌هـــای حمایتی توســـعه و 
تثبیت بازار سرمایه داشتند که مجموعاً حدود ۲۵ همت، 
معادل ۱۷ درصـــد از ارزش کل معاملات ســـهام را به خود 
اختصاص دادند. بسته‌های تزریق نقدینگی از طریق این 
بازوهای حمایتی در بازار ســـهام انجام شد که ابهامات و 
پرسش‌هایی را در جامعه کارشناســـی بازار سرمایه ایجاد 
کرد. سبقت این صندوق‌ها از سایر بازیگران نشان می‌دهد 
این نگرانی در جامعه فعالان بورســـی کشور چندان هم 

بی‌ربط نیست.
به گزارش خبرنگار پایگاه خبری بازار سرمایه ایران)سنا(، 
داده‌های آماری مدیریت نظارت بر بورس‌های ســـازمان 
بـــورس و اوراق بهـــادار حاکـــی از آن اســـت کـــه تعـــداد 
ســـهام‌داران فعال بورس در مرداد ماه امسال از مرز ۵۲۱ 
هزار کد فراتر رفت. گزارش‌های آمـــاری مدیریت نظارت 

بر بورس‌های ســـازمان بورس و اوراق بهادار از معاملات 
بازار سهام نشان می‌دهد؛ در مرداد ماه، سهم حقیقی‌ها، 
صندوق توسعه و تثبیت بازار و حقوقی‌ها، از بازار، به ترتیب 
۷۳۰ هزار و ۷۳۹ میلیارد ریال )۴۹.۸درصد(، ۲۴۶ هزار و 
۲۷۴ میلیارد ریال )۱۶.۸ درصد( و ۲۲۱ هزار و ۶۶۳ میلیارد 

ریال )۱۵.۱ درصد( بود.
در این بازه زمانی، ۳ صنعت بانک، فلزات اساسی و کانه‌های 
فلزی پرگردش‌ترین در معاملات بازار ســـهام بودند و ۳۵ 
درصد ارزش کل معاملات سهام را به خود اختصاص دادند.

کدهای معاملاتی فعال از ۵۲۰ هزار نفر فراتر رفت
همچنین، در این بازه زمانی، تعداد ســـهامداران فعال در 
بازار، اعم از حقیقی و حقوقی )بدون احتســـاب کدهای 
دارای معاملـــه در عرضه‌های اولیه( ۵۲۰ هـــزار و ۵۸۵ نفر 
بود که به تفکیک ۵۱۸ هزار و ۷۴۵ نفر شامل سهام‌داران 
حقیقی و یک هزار و ۸۴۰ نفر مربوط به حقوقی‌ها می‌شود.

داده‌های مرکـــز نظارت بـــر صندوق‌های ســـرمایه‌گذاری 
ســـازمان بورس و اوراق بهادار نشان می‌دهد در بازه زمانی 
۲۳ تا ۲۹ مرداد ۱۴۰۴، صندوق‌های سرمایه‌گذاری در اوراق 
بهادار مبتنی بر کالا )زعفران(، با کسب »۴.۷ درصد« بازده 
موزون هفتگی، به‌عنوان سودده‌ترین ابزار مالی هفته پایانی 

مردادماه شناسایی شدند.
سایر ابزارهای ســـرمایه‌گذاری بورسی نیز در آخرین هفته 

کاری مرداد ۱۴۰۴ عملکردی مثبت داشته و جایگاه پنجم تا 
دوازدهم جدول رده‌بندی ابزارهای مالی را، به لحاظ کسب 
بازده، به خود اختصاص دادند. همچنین اطلاعات به دست 
آمده از اداره تحلیل‌های اقتصادی و ریسک سازمان بورس و 
اوراق بهادار حاکی از آن است که؛ در هفته گذشته میانگین 
زیان ســـرمایه‌گذاران در بازار ارزهای دیجیتال به حدود ۹ 

درصد نزدیک شد.
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معاملات

فشـــار فروش در بـــازار ســـهام پس از 
بـــه  اقتصـــاد  ورود  و  ۱۲روزه  جنـــگ 
دوران تعلیق مســـأله جدیـــدی نبود، 
اما معامـــات دیروز بازار ســـرمایه یک 
تفاوت معنادار داشـــت. خـــروج پول 
سرمایه‌گذار خُرد نه تنها از سهام، بلکه 
از صندوق‌های درآمد ثابت نیز رخ داد 
و در مقابل هجوم معنـــادار پول‌ها به 
صندوق‌های طلا رقم خـــورد. مطابق 
آمارهـــا مجموعاً بیـــش از ۱۴۰۰میلیارد 
تومان از ســـهام و صندوق‌های درآمد 
ثابت خـــارج شـــد و صندوق‌های طلا 
نزدیک به ۲۰۰۰ میلیارد تومان ورود پول 

را تجربه کردند.
تفســـیر این ارقام چیســـت؟ در دوران 
پساجنگ به دلیل افزایش ریسک‌های 

اقتصادی در کشور، سهام از جذابیت 
افتاده بود و بسیاری تصمیم بر خروج 
گرفته بودند که از نگاه کارشناسی نیز 
امری طبیعی بـــود. پول‌های خروجی 
دو انتخاب داشتند؛ افراد ریسک‌گریز، 
دارایـــی خـــود را طـــا می‌کردنـــد تا در 
صورت وقوع شرایط سخت یا افزایش 
انتظارات تورمی بتوانند ارزش پولشان 
را حفظ کنند. دسته دوم شرایط را در 
تعلیق و بی‌تصمیمی ارزیابی می‌کردند 
و در نتیجـــه، انتظـــار داشـــتند فضای 
رکودی مانع از افزایش تورم و نرخ دلار 
شود. بنابراین دارایی‌شـــان به صورت 
نقد در صندوق‌هـــای درآمـــد ثابت یا 
همان ســـپرده‌های بانکی پارک شـــده 
بود. به طوری که در مـــاه مرداد حدود 
۱۴همت پـــول از بورس خارج شـــد و 
صندوق‌های درآمد ثابت و طلا هر کدام 
به طور مساوی ۱۲ همت سرمایه خرد 

جذب کردند.
از  پـــول  خـــروج  اســـاس،  ایـــن  بـــر 
صندوق‌هـــای درآمـــد ثابت و شـــدت 
گرفتن ورود پول به صندوق‌های طلا در 

معاملات روز گذشته یک سیگنال تازه از 
بازار است. به نظر می‌رسد ابهام درباره 
چشـــم‌انداز اقتصادی مجدد بیشـــتر 
شده و همین مسأله انتظارات تورمی و 
پیرو آن تقاضای دارایی‌هایی نظیر طلا 
افزایش یافته است. به بیان ساده‌تر، اگر 
پول‌ها از بازار مولد بورس قبلاً به سوی 
پارکینگ )درآمد ثابت( و پناهگاه )طلا( 
حرکت می‌کردند، اکنون جریان سرمایه 
حتی پارکینگ را به دلیل نگرانی از رشد 
تورم جـــای امنی نمی‌دانـــد. در چنین 
شرایطی بیش از هر زمان نیاز احساس 
می‌شود که سیاســـت‌گذار فکری برای 
رفع نگرانی از مســـیر کلان اقتصادی و 
غیراقتصادی کشـــور کند؛ در غیر این 
صورت، تغییـــر روحیه فعـــالان بازارها 
دشـــوار خواهد بود و پیـــرو تئوری‌های 
مالی رفتاری، حرکت‌های تـــوده‌وار بر 

تب و تاب بازارها می‌افزاید.
تکنیکالیســـت‌ها در بازارهای مالی آن 
را مومنتـــوم قیمتی می‌نامنـــد، یعنی 
نیروی محرک خودتقویت‌شـــونده که 
وقتی دور می‌گیرد با سرعت بیشتری 
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همراه با دولت

 شاخص کل بورس ریخت
ج شد و به رنگ طلا درآمد پول از صندوق‌های درآمد ثابت خار

سیگنال تغییر رنگ بازارها

پیش می‌رود؛ مشابه حرکت یک گلوله 
در زمین شـــیبدار که ابتدا به ســـختی 
حرکت می‌کنـــد، اما پـــس از چند دور 
غلتیدن، شتاب بیشـــتری برای ادامه 
مسیر می‌گیرد و معلوم نیست چه زمان 

از حرکت بازمی‌ایستد.
 

نگاه آماری به بازار سهام
روز گذشته حدود ۹۰ درصد سهم‌ها در 
محدوده منفی معامله شدند و مجموعاً 
۳۲۰۰ میلیارد تومان صف فروش بدون 
خریدار باقی ماند. بیش از ۶۵۰ میلیارد 
تومان خروج پول سهامداران حقیقی 
بود و شـــاخص کل بورس بـــا افت ۱.۳ 
درصـــدی به کـــف کانـــال ۲.۴ میلیون 
واحدی نزدیک‌تر شـــد. نقشـــه بازار به 
قدری قرمز رنگ بود کـــه برخی آن را با 
روزهای آغازین پس از جنگ مقایســـه 
می‌کردند. هرچند ممکن است برخی 
چنین تصور کنند که بازارهـــا نگران از 
یک درگیری مجدد شده‌اند، اما بازارهای 
موازی و رفتـــار معامله‌گـــران بازارهای 
جهانـــی نمی‌تواند این فرضیـــه را تأیید 
کند. آرامش نسبی در بازارهای نفت و 
طلا و حتی رصد احتمالاً تقابل نظامی 
در سایت‌های شرط‌بندی بین‌المللی 
به خوبی نشان می‌دهد احتمال چنین 
سناریویی بالا نیست. بنابراین هر چه 
هســـت نگرانی نسبت به چشـــم‌انداز 
اقتصادی مربوط به انتظـــارات تورمی 
است که خود از برخی نااطمینانی‌های 
غیراقتصـــادی مرتبط با فضـــای روابط 

بین‌الملل نشأت می‌گیرد.
با نزدیک شـــدن مجدد شـــاخص کل 
به کـــف ۲.۴ میلیون واحـــدی و افت 
نسبت‌های ارزندگی سهام به قعرهای 
تاریخی باید دید هســـته سخت بورس 
تهران شکسته می‌شود یا خیر. نباید از 
یاد برد که اگر مسأله صرفاً نگرانی‌هایی 
از جنس رشد تورم باشد، طبیعی است 
که همـــه دارایی‌ها از جمله ســـهام با 
تعدیل اسمی قیمت‌ها در مسیر رشد 
قرار می‌گیرنـــد. به اصطـــاح حرکت 
دومینویی رشـــد تورمی بازارها، حالتی 
ناگزیر بـــرای چشـــم‌انداز میان‌مدت 
خواهد بود. چنین شرایطی جذابیت 
ســـودهای ثابت صندوق‌هـــای درآمد 
ثابـــت را غیرجذاب می‌کنـــد و ممکن 
اســـت یک زنگ هشـــدار دیگر درباره 
افزایش نـــرخ بهـــره را در اقتصاد ایران 

فعال کند.

گزارش

گروه بورس


