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شاخص کل بازار سهام یک بار دیگر ۴.۵ میلیون واحد را لمس کرد

تغییر استراتژی معامله گران بورس
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منفـــی ۱.۶۵ همراه بـــود، اما حجـــم معاملات 
۲ میلیـــارد برگه ســـهمی در آنها نشـــان‌دهنده 
دست‌به‌دســـت شـــدن ســـنگین واحدها بین 
معامله‌گران نوســـان‌گیر و میان‌مدتی اســـت.

فاصله از صف نشینی مطلق 
نگاهـــی به نقشـــه محـــدوده قیمتـــی نمادها، 
غلبـــه رنگ ســـبز را به وضـــوح تأییـــد می‌کند. 
بر اســـاس نمودارهـــای توزیـــع فراوانی، بیش 
از ۳۰۱ نمـــاد در محـــدوده مثبـــت ۲ تـــا مثبت 
۴ درصـــد معامله شـــدند که بیشـــترین تراکم 
بـــازار را شـــامل می‌شـــد. در مقابـــل، تنها ۱۳۰ 
نمـــاد در محدوده منفـــی ۲ تا منفـــی ۳ درصد 
قـــرار داشـــتند کـــه بخـــش عمـــده‌ای از آنهـــا 
مربوط بـــه اصـــاح طبیعی پس از رشـــدهای 
شـــارپ روزهای اخیر یا شناســـایی سود توسط 
معامله‌گـــران روزانه بـــود. این توزیـــع نرمال و 
متمایـــل به ســـمت مثبت، نشـــان‌دهنده این 
اســـت کـــه بـــازار از وضعیـــت »صف‌نشـــینی« 
مطلـــق فاصله گرفته و به ســـمت یـــک تعادل 
معاملاتی پویـــا حرکت کرده اســـت؛ وضعیتی 
کـــه در آن تحلیـــل و انتخـــاب ســـهم برتـــر، 
جایگزیـــن رفتارهـــای گله‌ای و هیجانی شـــده 

. ست ا
 

روند صندوق‌ها
یکـــی از نـــکات کلیدی کـــه در آمارهـــای امروز 
خودنمایـــی می‌کـــرد، وضعیـــت صندوق‌های 
ســـهامی و مختلـــط بـــود. ایـــن صندوق‌ها با 
ارزش معاملاتی بالغ بر ۹ هـــزار و ۹۳۳ میلیارد 
تومان، نقـــش ویـــژه‌ای در نقدشـــوندگی بازار 
ایفـــا کردنـــد. هرچند ســـرانه فـــروش در این 
صندوق‌هـــا )۲۴۵.۵ میلیون تومـــان( بالاتر از 
ســـرانه خریـــد )۱۷۶ میلیون تومان( بـــود، اما 
جـــذب ۱۴۸ میلیارد تومان پول جدید نشـــان 
داد کـــه بخشـــی از جامعـــه ســـرمایه‌گذار کـــه 
ریســـک مســـتقیم خرید ســـهام را نمی‌پذیرد، 
از طریق این واســـطه‌های مالـــی در حال ورود 
بـــه گردونه رقابت اســـت. این موضـــوع از این 
جهـــت اهمیت دارد که پایـــداری صعود بورس 
را بیمـــه می‌کنـــد؛ چـــرا کـــه ورود نقدینگـــی از 
طریـــق صندوق‌ها معمولاً ماندگاری بیشـــتری 
نســـبت بـــه ورود مســـتقیم و هیجانـــی افـــراد 

دارد. حقیقی 
در جبهـــه مقابـــل، رفتار صندوق‌هـــای درآمد 
ثابـــت )Fixed Income( پیامـــی کاملاً نزولی 
بـــرای طرفـــداران رکـــود مخابره کـــرد. خروج 
۸۰۰ میلیـــارد تومـــان از ایـــن صندوق‌هـــا در 
یـــک روز، آن هـــم در شـــرایطی که نـــرخ بهره 
بدون ریســـک در ســـطوح جذابی قـــرار دارد، 
نشـــان می‌دهد کـــه هزینه فرصـــت ماندن در 

این صندوق‌هـــا بـــرای معامله‌گران بـــالا رفته 
اســـت. به بیانی دیگر، زمانی که بازار ســـرمایه 
پتانســـیل رشـــد روزانـــه یـــک تـــا دو درصـــدی 
را از خـــود نشـــان می‌دهـــد، ســـود ماهانـــه دو 
درصـــدی صندوق‌هـــای درآمـــد ثابـــت دیگـــر 
جذابیـــت ســـابق را نـــدارد. ایـــن جابه‌جایـــی 
نقدینگـــی، پـــول داغ را بـــه بازار تزریـــق کرده 
اســـت که می‌تواند در صورت مدیریت صحیح 
عرضـــه و تقاضا، شـــاخص را به راحتی از ســـد 
مقاومت‌هـــای تکنیکالی پیـــش‌رو عبور دهد.

‌کدام صنایع جذاب‌ترند؟
از منظر تحلیـــل صنایع، گروه‌هـــای کالا‌محور 
و صادراتـــی که همـــواره حساســـیت بالایی به 
نـــرخ ارز تک‌نرخـــی دارنـــد، امـــروز بـــه عنوان 
ســـتون خیمـــه بـــازار عمـــل کردنـــد. تثبیت 
نرخ ارز در ســـامانه نیما و نزدیکـــی آن به نرخ 
توافقـــی، باعث شـــده تـــا رانـــت ارزی از جیب 
دلالان خارج و به صورت مســـتقیم به ترازنامه 
شـــرکت‌ها تزریق شـــود. این موضـــوع در کنار 
گزارش‌هـــای ماهانـــه امیدوارکننـــده‌ای که از 
کـــدال بـــه گـــوش می‌رســـد، باعـــث شـــده تا 
تحلیل‌گـــران نســـبت به پایـــداری ســـودآوری 
در فصـــل زمســـتان خوش‌بین‌تـــر از همیشـــه 
باشـــند. حتـــی نمادهـــای بانکـــی و خودرویی 
نیـــز کـــه معمـــولاً بـــا چالش‌هـــای ســـاختاری 
مواجه‌انـــد، تحـــت تأثیـــر جو مثبـــت عمومی 
و انتظـــارات تورمـــی تعدیـــل شـــده، بـــا اقبال 
نســـبی مواجه شـــدند و بـــه توازن نقشـــه بازار 

کمـــک کردند.
‌در نهایـــت، آنچه بـــرای روزهـــای باقی‌مانده از 
هفتـــه و ماه جاری پیش‌بینی می‌شـــود، تداوم 
این مســـیر صعـــودی اما با گام‌هایی آهســـته‌تر 
و منطقی‌تر اســـت. بـــازار پـــس از تخلیه کامل 
ریســـک‌های سیســـتماتیک هفتـــه گذشـــته، 
Revalu� )اکنون وارد فاز ارزش‌گذاری مجدد) 

ation( شـــده است. در این فاز، نمادهایی که 
از ارزش ذاتی خود عقب مانده‌اند، شناســـایی 
شـــده و نقدینگـــی بـــه صـــورت چرخشـــی در 
صنایـــع مختلـــف حرکـــت می‌کنـــد. توصیـــه 
کارشناســـان در این برهـــه، دوری از رفتارهای 
هیجانـــی و تمرکز بر ســـهامی اســـت که علاوه 
بر پتانســـیل رشـــد قیمتـــی، از بنیـــادی قوی و 
ســـودآوری مســـتمر برخوردارند. بورس تهران 
اکنـــون در موقعیتی قرار گرفتـــه که می‌تواند با 
تکیه بر اعتماد بازســـازی شده، نقشی محوری 
در جـــذب ســـرمایه‌های ســـرگردان و هدایت 
آنها به ســـمت بخـــش مولد اقتصـــاد ایفا کند. 
تابلـــوی معامـــات در پایان ایـــن روز، نه فقط 
عـــدد و رقـــم، بلکه پیامـــی از ثبـــات و رونق در 

افق پیـــش ‌روی بازار ســـرمایه بود.

در معاملات دیروز بازار ســـهام، مطابق انتظار 
با فروکش کـــردن نگرانی‌هـــای غیراقتصادی 
آغـــاز بـــه کار صعودی داشـــت و شـــاخص کل 
بـــورس توانســـت بـــرای دومین بـــار در تاریخ 
خود بـــرای دقایقی مـــرز ۴.۵ میلیون واحدی 
را تجربـــه کنـــد. امـــا در ادامـــه دوبـــاره فضای 
احتیاطی برخی ســـرمایه‌گذاران و شناســـایی 
ســـود ســـهامداران )به طـــور مقطعی( فشـــار 
فـــروش در بـــورس تهـــران را افزایـــش داد و 
شـــاخص کل نتوانســـت محـــدوده روانی ۴.۵ 
میلیون واحدی را حفظ کنـــد. هرچند منفی 
شـــدن صندوق‌هـــای اهرمـــی احتمـــال آنکه 
امـــروز نیز شـــروع بـــازار ســـهام کم‌رمـــق و در 
محدوده منفی باشـــد را افزایش داد، اما ارزش 
بـــالای معاملات خـــرد که چیـــزی نزدیک ۲۷ 
هزار میلیارد تومان بود، همچنان نشـــان داد 
دماســـنج رونق بورس نشـــان‌دهنده سلامت 
بـــازار اســـت. بنابرایـــن، همچنـــان می‌تـــوان 
گفت کفه تـــرازو به نفع اصلاحـــات اقتصادی 
در بـــورس تهـــران ســـنگین‌تر اســـت و بـــازار 

ســـهام از نگاه فعالان اقتصادی کماکان ارزنده 
اســـت. در شـــرایطی که بورســـی‌ها در انتظار 
گزارش‌هـــای ۹ ماهـــه شـــرکت‌ها هســـتند، 
ســـیگنال‌های تـــازه‌ای از سیاســـت‌های ارزی 
بـــه چشـــم می‌خـــورد کـــه نویدبخـــش ادامه 
وضعیت حـــذف ارز ترجیحی اســـت. شـــکل 
دوم کالابـــرگ نشـــان می‌دهـــد دولـــت قصد 
دارد یارانـــه ناشـــی از حـــذف ارز ترجیحـــی به 
صورت متغیر بـــه مـــردم و دهک‌های ضعیف 
پرداخت می‌کند. چنین مســـأله‌ای به معنای 
آن اســـت که سیاســـت‌های ارزی به طور کلی 
تغییـــر پیدا کرده‌انـــد و در نتیجه بورس تهران 
به عنـــوان بخـــش واقعـــی تولید کـــه پیش‌تر 
ســـودش را به دلالان میانی می‌باخت، اکنون 
می‌تواند وضعیت بهتری را نســـبت به گذشته 
تجربه کند. هرچند ریسک‌های غیراقتصادی 
ممکن اســـت هنـــوز فضای احتیاطـــی بورس 
تهـــران را حفـــظ کند، امـــا به تدریـــج کاهش 
جذابیت بازارهای رقیب مانند ارز و حتی طلا 
نیز ممکن اســـت به رونق ســـهام کمک کند.

 
نگاه آماری بر بورس تهران

بر اســـاس آخرین داده‌های آماری، شاخص 
کل با افزایـــش ۳۶٫۰۰۶ واحدی )معادل ۰.۸۱ 
درصـــد(، خود را به ســـطح ۴ میلیـــون و ۴۹۱ 
هـــزار واحـــد رســـاند. ایـــن حرکـــت متیـــن 
شـــاخص نشـــان‌دهنده آن اســـت کـــه بازار 

پـــس از هیجانات مثبت اولیه ناشـــی از رفع 
تنش‌های سیاســـی، اکنـــون در حال تثبیت 
موقعیت و شناســـایی سود در برخی گروه‌ها 
و همزمـــان ورود به موقعیت‌هـــای جدید در 
صنایع پیشـــرو است. شـــاخص هم‌وزن نیز 
بـــا رشـــدی مشـــابه )۰.۹ درصـــد( و افزایـــش 
۹٫۹۰۹ واحـــدی، بر فـــراز قله یـــک میلیون و 
۱۰۹ هـــزار واحـــد ایســـتاد تا نشـــان دهد جو 
عمومی بـــازار همچنان با خریـــداران همراه 
است و تمایل به رشـــد در تمامی ارکان بازار، 
از صنایـــع بـــزرگ تـــا نمادهای کوچـــک، به 

شـــکلی همگن جریان دارد.
روز  ایـــن  در  نقدینگـــی  جریـــان  تحلیـــل   
معاملاتـــی، تصویری بســـیار شـــفاف از تغییر 
ارائـــه می‌دهـــد.  اســـتراتژی معامله‌گـــران 
ورود خالـــص پـــول بـــه کل بـــازار بـــه رقـــم 
۱٫۴۰۴ میلیـــارد تومـــان رســـید کـــه بخـــش 
عمده‌ای از آن، یعنی بالغ بـــر ۲٫۲۰۴ میلیارد 
تومان، به طور مشـــخص به ســـمت ســـهام، 
حق‌تقدم‌ها و صندوق‌های ســـهامی سرازیر 
شـــد. ایـــن عـــدد در تقابـــل بـــا خـــروج ۸۰۰ 
میلیـــارد تومانـــی نقدینگـــی از صندوق‌های 
درآمد ثابـــت، حکایت از یـــک جابه‌جایی در 
ســـبد دارایی ســـرمایه‌گذاران دارد. به زبانی 
دیگر، سرمایه‌گذاران با اطمینان از فروکش 
کردن ناآرامی های هفته گذشـــته، پول‌های 
از پناهگاه‌هـــای امـــن و کم‌بـــازده  خـــود را 

)درآمـــد ثابـــت( خـــارج کـــرده و به ســـمت 
دارایی‌های پرریســـک‌تر اما با پتانســـیل رشد 

بـــالا )ســـهام( هدایـــت کرده‌اند.

جهش ارزش معاملات 
ارزش معامـــات در بازار خرد بـــه رقم ۲۷ هزار 
میلیارد تومان رســـید که نشـــان‌دهنده پویایی 
و نقدشـــوندگی بـــالای بـــازار در ایـــن مقطـــع 

زمانی اســـت.

بزرگ‌ها همچنان پیشتاز 
در میـــان گروه‌های مختلف، »پنجاه شـــرکت 
بزرگ« بـــورس تهران با جـــذب ۱٫۴۵۹ میلیارد 
تومان پـــول جدید، کانون توجـــه معامله‌گران 
بودند. این اســـتقبال گســـترده از بزرگان بازار، 
ریشـــه در شـــفافیت ســـودآوری آنها در ســـایه 
اصلاحـــات ارزی دولـــت و حرکـــت به ســـمت 
تک‌نرخی شـــدن ارز دارد. زمانـــی که نرخ‌های 
صادراتـــی و عملیاتـــی شـــرکت‌های بـــزرگ با 
واقعیت‌هـــای اقتصادی تطبیق پیـــدا می‌کند، 
تحلیل‌گران بنیـــادی با اطمینان بیشـــتری به 
برآورد عایدی هر ســـهم )EPS( می‌پردازند. در 
همیـــن حال، صندوق‌های اهرمـــی که همواره 
نبـــض هیجـــان و پیش‌بینی‌هـــای کوتاه‌مدت 
بـــازار را نشـــان می‌دهنـــد، بـــا تـــراز ورود پول 
۸۹.۴ میلیـــارد تومانـــی مواجه شـــدند. اگرچه 
قـــدرت خریـــد در ایـــن صندوق‌ها با نســـبت 

حبیب آرین
گروه بورس

گزارش


